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D ugo  cyklu inkasa nale no ci 
i rotacji zapasów w przedsi biorstwach 
na trzy lata przed s dowym 
og oszeniem upad o ci

Pawe  Antonowicz

W artykule zosta y przedstawione wyniki badania zmian d ugo ci cyklu 

inkasa nale no ci oraz rotacji zapasów w okresie trzech lat przed og oszeniem 

upad o ci przedsi biorstw. Analizie zosta o poddanych cznie 128 podmiotów 

gospodarczych, których s dowe og oszenie upad o ci mia o miejsce w latach 

2003–2010. Wyniki prowadzonych bada  wskazuj , i  rednio na rok przed 

bankructwem jednostki upadaj ce s  w stanie skutecznie windykowa  swoje 

nale no ci co 99 dni. Oznacza to, i  podmioty te, maj c trudno ci z egzekwo-

waniem swoich wierzytelno ci, w konsekwencji same staj  si  niewyp acalnymi 

d u nikami. Na zasadzie reakcji a cuchowej pogr aj  kolejne przedsi biorstwa 

stanowi ce kolejne ogniwa procesów gospodarczych. Badane jednostki wraz 

ze zbli aniem si  ku upad o ci wyd u aj  ponadto redni cykl rotacji zapasów, 

które przeci tnie na rok przed upad o ci  utrzymywane s  na magazynie przez 

64 dni. Sytuacja ta jest konsekwencj  pope niania b dów na poziomie zarz -

dzania operacyjnego bankrutuj cych przedsi biorstw. Bie cy monitoring i wia-

doma interpretacja omawianych w artykule wska ników analizy finansowej 

mo e stanowi  skuteczne narz dzie optymalizacyjne i pozwalaj ce kontrolowa  

zarz dzanie obszarem aktywów obrotowych przedsi biorstwa. 

1. Wst p

Zarz dzanie ryzykiem dzia alno ci gospodarczej determinuje konieczno  
obserwacji zjawisk zachodz cych nie tylko w samym przedsi biorstwie, ale 
równie  w jego otoczeniu zewn trznym. Cz ste zmiany organizacyjno-prawne 
zwi zane z funkcjonowaniem jednostek w yciu gospodarczym, niewyp acalni 
kontrahenci, których zobowi zania staj  si  trudne b d  niemo liwie do 
windykacji, a tak e wyd u aj ce si  terminy cyklu inkasa nale no ci to tylko 
nieliczne przyk adowe bariery, z jakimi nale y liczy  si , prowadz c dzia-
alno  gospodarcz . Dlatego te  celem niniejszego artyku u sta o si  stwo-

rzenie punktu odniesienia dla analityków dokonuj cych oceny kondycji 
ekonomiczno-finansowej przedsi biorstw przy wykorzystaniu tradycyjnej 
analizy wska nikowej. W literaturze przedmiotu najcz ciej podkre lane s  
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bowiem warto ci brzegowe wybranych wska ników, jakimi powinny charak-
teryzowa  si  jednostki o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. W prak-
tyce gospodarczej równie cennych informacji dostarczaj  nam rednie war-
to ci, jakimi charakteryzuj  si  podmioty posiadaj ce trudno ci finansowe, 
niesp acaj ce na czas swoich zobowi za , czyli w ostateczno ci – przedsi -
biorstwa podlegaj ce procesom upad o ciowym. Wiedza w tym zakresie mo e 
okaza  si  pomocna w predykcji upad o ci kooperantów, a tak e mo e sta  
si  narz dziem wspomagaj cym podejmowanie decyzji na potrzeby w asnego 
przedsi biorstwa. W niniejszym artykule skoncentrowano uwag  na dwóch 
wybranych wska nikach analizy finansowej (wzory 1 i 2), które pozwalaj  
oceni  efektywno  zarz dzania aktywami obrotowymi przedsi biorstwa:

Wska nik cyklu inkasa nale no ci = 
rednioroczny stan nale no ci × 365

. (1)
Przychody ze sprzeda y

Wska nik cyklu rotacji zapasów = 
rednioroczny stan zapasów × 365

. (2)
Przychody ze sprzeda y

Omówione w artykule wska niki, stanowi ce de facto sk adowe cyklu 
operacyjnego przedsi biorstwa, stanowi  dwie spo ród trzydziestu ró nych 
miar analizy finansowej, które zosta y poddane przez autora szerszym bada-
niom na próbie przedsi biorstw upad ych. Nale y jednak pami ta , i  ich 
analiza mo e dostarczy  warto ciowych informacji jedynie pod warunkiem 
poddania badaniom wiarygodnych i rzetelnych sprawozda  finansowych. 
Cz sto jednak tak rozumiany warunek konieczny (conditio sine qua non) 
dokonywanej analizy w odniesieniu do przedsi biorstw upadaj cych nie jest 
w praktyce spe niony, co mo e istotnie podwa a  zasadno  prowadzonych 
bada . Wed ug B. Micherdy nale y pami ta  o trzech dziedzinach kszta -
tuj cych wiarygodno  obrazu dzia alno ci jednostki gospodarczej: rachun-
kowo ci, analizie finansowej, badaniu sprawozdania finansowego (Micherda 
2006: 20–23). To pozwala w pewnym stopniu dystansowa  si  od dokony-
wania oceny podmiotu wy cznie przez pryzmat samej analizy sprawozda  
finansowych, lecz nale y pami ta , i  analiza ta jest jednocze nie „koniecz-
nym (…) i integralnym sk adnikiem audytu” przedsi biorstwa (Gabrusewicz 
2010: 95–98). 

Pierwszy z analizowanych wska ników pozwala oceni  rotacj  nale no ci 
w dniach. Wska nik ten nazywany jest równie  cyklem inkasa nale no ci, 
gdy  jego warto  (wyra ona w dniach) wskazuje na skuteczno  windyko-
wania przez przedsi biorstwo swoich wierzytelno ci. Wska nik ten uwa any 
jest za jeden z najlepszych predyktorów (obok wska ników z grupy p yn-
no ci finansowej), którego posta  relatywnie cz sto wyst puje w konstruk-
cji polskich modeli dyskryminacyjnych, stanowi cych Systemy Wczesnego 
Ostrzegania (SWO) przedsi biorstw przed zagro eniem upad o ci  (Anto-
nowicz 2010: 203–215). Jednostki upadaj ce, mimo i  w statystyce podmio-
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tów funkcjonuj cych w Polsce nie stanowi  du ego udzia u, cz sto pogr aj  
swoj  upad o ci  wierzycieli, których nale no ci staj  si  niezwykle trudne, 
a cz sto wr cz praktycznie niemo liwe do windykacji.

W drugiej cz ci artyku u zosta a natomiast opisana charakterystyka 
innego z cz sto stosowanych w praktyce analitycznej wska ników aktywno-
ci i obrotowo ci, mianowicie wska nika rotacji zapasów w dniach. Jego 

warto  b dzie bowiem mówi a o efektywno ci prowadzenia gospodarki 
magazynowej w przedsi biorstwie, b d cej wypadkow  przyj tego sposobu 
zarz dzania rodkami obrotowymi. Oba przedstawione wska niki stanowi  
podstaw  do oceny zarz dzania aktywami obrotowymi badanej jednostki. 
Postulowane jest osi gni cie mo liwie niskich warto ci wska ników, które 
z jednej strony b d  wiadczy  o szybkim tempie ci gania nale no ci, 
w drugim za  przypadku o krótkim okresie zamra ania kapita u w postaci 
zapasów w analizowanej jednostce.

2. Newralgiczne procesy gospodarcze w Polsce 
– skala makroekonomiczna

W opinii spo ecznej jednym z najbardziej newralgicznych procesów zwi -
zanych z prowadzeniem przedsi biorstwa jest gro ba jego upad o ci. Okazuje 
si  jednak, i  statystyki upad o ci podmiotów gospodarczych na tle statystyk 
likwidacji i ogó u funkcjonuj cych w Polsce jednostek stanowi  bardzo w ski 
fragment ycia gospodarczego. rednio w pierwszej po owie 2010 r. na ka de 
10 000 zarejestrowanych podmiotów gospodarczych odnotowano zaledwie 
2 upad o ci oraz jednocze nie a  325 likwidacji (Antonowicz 2010: 11–14). 
Statystyka ta jest bardzo du ym uproszczeniem rzeczywisto ci, gdy  niemal 
ka da upad o  jest wynikiem braku zaspokojenia przeterminowanych nale -
no ci na rzecz wielu wierzycieli. Oznacza to, e jakkolwiek likwidacja przed-
si biorstwa nie pozostawia ci gu niesp aconych kontrahentów, to jednak 
upad o  podmiotu jest pocz tkiem trudnej, trwaj cej cz sto miesi cami, 
a nawet latami walki wierzycieli o odzyskanie swoich nale no ci.

Na koniec pierwszego pó rocza 2010 r. w bazie REGON znajdowa o si  
3 709 891 (wzrost o 2,4% w stosunku do pierwszego pó rocza 2009 r.) pod-
miotów gospodarki narodowej zarejestrowanych w sektorze prywatnym. A  
77,8% tych jednostek stanowi y osoby fizyczne samodzielnie prowadz ce 
pozarolnicz  dzia alno  gospodarcz , natomiast spó ki handlowe stanowi y 
zaledwie 7,8% ogó u prywatnych przedsi biorstw. Oznacza to, e polska 
gospodarka zbudowana jest w g ównej mierze z drobnych przedsi biorców, 
których elastyczno  organizacyjna pozwala na zdecydowanie szybsz  – ni  
w przypadku du ych przedsi biorstw – reakcj  na zmiany zachodz ce w oto-
czeniu zewn trznym, w tym równie  na sytuacje kryzysowe. Przedsi biorcy 
ci ponadto s  o wiele mniej wiadomi swoich obowi zków jako uczestników 
ycia gospodarczego w porównaniu z du ymi organizacjami. Ich wiedza 

w zakresie praw i obowi zków, maj ca swoje ród o w szczegó owych aktach 
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prawnych, sprowadza si  cz sto do w skiego kontekstu lub jest pozyskiwana 
dopiero w szczególnych (wyj tkowych) sytuacjach. Dlatego te , mimo i  
zdecydowan  wi kszo  jednostek gospodarczych zarejestrowanych w Polsce 
tworz  osoby fizyczne samodzielnie prowadz ce pozarolnicz  dzia alno  
gospodarcz , to jednak w strukturze upadaj cych przedsi biorstw dominu-
j cy udzia  w ostatnich latach zajmuj  spó ki z ograniczon  upad o ci . 
Mimo e liczebnie jednostki te stanowi  zdecydowan  wi kszo , to udzia  
MSP w tworzeniu PKB w ostatnich latach praktycznie nie ulega zmianie 
i oscyluje wokó  46,9% (Zakrzewski 2010: 28).

W pierwszych sze ciu miesi cach 2010 r. zosta o zarejestrowanych 206 554 
podmiotów w bazie REGON, co stanowi o zmian  w stosunku do analo-
gicznych okresów lat ubieg ych (2009/2008/2007) odpowiednio o: +32,4%, 
–7,2%, +14,0%. W tym samym okresie (pierwsza po owa 2010 r.) wyreje-
strowanych (zlikwidowanych) z REGON zosta o 121 038 jednostek gospo-
darczych. Skala tego zjawiska uleg a zmniejszeniu w stosunku do pierwszego 
pó rocza 2009 r. o –26,6%1. Przedstawione statystyki stanowi  istotne t o 
dla zrozumienia skali newralgicznych procesów, które s  ewidencjonowane 
na poziomie makroekonomicznym gospodarki polskiej. Badania nad wie-
lowymiarow  struktur  i analiz  geograficzn  upad o ci w Polsce nie by y 
jednak do tej pory prowadzone na tak szerok  skal  w rodowisku nauko-
wym. W komercyjnym zastosowaniu – do celów budowania portfela klien-
tów dokonuj cych transakcji ubezpieczania ryzykownych wierzytelno ci – 
badania strukturalne na temat upad o ci od kilku lat by y i s  realizowane 
w Polsce przez takie firmy jak Coface Poland i Euler Hermes.

3. Zarz dzanie ryzykiem niewyp acalno ci 
kontrahenta a cykl inkasa nale no ci

Cech  charakterystyczn  prowadzenia biznesu jest dokonywanie trans-
akcji gospodarczych. Z jednej strony obrót gospodarczy determinuje prze-
p yw okre lonych produktów czy us ug, z drugiej za  strony w jego konse-
kwencji dokonywane s  rozliczenia pomi dzy stronami umowy 
kupna–sprzeda y. P atno ci te w przedsi biorstwach coraz rzadziej, a nie-
jednokrotnie w ogóle nie s  dokonywane w formie gotówkowej, której 
zasadnicz  zalet  jest brak opó nienia czasowego pomi dzy zrealizowan  
us ug  a dokonan  p atno ci . Terminy wskazuj ce na wymagalny okres 
zap aty nale no ci wynikaj cych z wystawionych faktur nie zawsze s  respek-
towane. Powstaje zatem pytanie, jak zarz dza  finansami, aby w bezpieczny 
sposób stosowa  odroczone terminy p atno ci (kredyt kupiecki). Ryzyka 
niesp acania na czas lub niesp acania zobowi za  w ogóle nie da si  ca -
kowicie wyeliminowa . Mo na jednak ograniczy  jego istnienie, a tak e 
wiadomie zarz dza  finansami przedsi biorstwa, co wyra a si  posiadaniem 

wiedzy w zakresie okresu, realnie potrzebnego naszemu kooperantowi do 
faktycznej sp aty swoich zobowi za . 
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Wska nikiem, który umo liwia ocen  d ugo ci cyklu inkasa nale no ci 
przez przedsi biorstwo, jest relacja iloczynu redniorocznego stanu nale -
no ci i liczby dni w roku (365) w stosunku do warto ci osi ganych przy-
chodów ze sprzeda y produktów, towarów i materia ów. Wska nik ten 
informuje o przeci tnej liczbie dni, w ci gu których w analizowanej jednostce 
jest odnawiany poziom nale no ci. Niska warto  tego wska nika b dzie 
pozytywnie wiadczy a o przedsi biorstwie, gdy  b dzie oznacza a, i  podmiot 
ten nie ma trudno ci z windykowaniem swoich wierzytelno ci. Wyd u ony 
cykl inkasa nale no ci mo e natomiast wiadczy  o wyst powaniu jednej 
z wymienionych sytuacji:

 trudno ci ze skutecznym (terminowym) ci ganiu nale no ci przez ana-
lizowany podmiot,

 wiadomym dzia aniu przedsi biorstwa, które podnosz c poziom swojej 
konkurencyjno ci, zgadza si  na wyd u enie terminów sp at zobowi za  
swoim kontrahentom, czyli stosuje odroczone terminy p atno ci (kredyty 
kupieckie).
Faktyczna ocena przedsi biorstwa, dokonywana m.in. przez pryzmat 

uzyskanych wyników analizowanego wska nika, powinna zatem zawsze by  
poprzedzona gruntownym rozpoznaniem przyczyn uzyskanego w konkretnym 
przypadku okresu cyklu inkasa nale no ci. B dzie on z pewno ci  wp ywa  
w dalszej konsekwencji na inny ze wska ników analizy finansowej, jakim 
jest cykl rotacji zobowi za . Je eli przedsi biorstwo nie ma problemów 
z terminowym egzekwowaniem swoich wierzytelno ci (niski wska nik rota-
cji nale no ci), to teoretycznie nie b dzie podstaw, aby samemu nadmiernie 
wyd u a  terminy regulowania swoich zobowi za . Jest to zatem mechanizm 
naczy  po czonych, w którym dysfunkcja jednego obszaru determinuje 
zatory p atnicze po drugiej stronie.

Maj c na uwadze znane nam terminy, które widniej  na wystawianych 
przez przedsi biorstwa fakturach, mo na zastanowi  si , jak d ugi jest cykl 
rotacji ich nale no ci. Wydawa  by si  mog o, i  powinien on by  bezpo-
rednio wynikiem terminu zapadalno ci widniej cego na fakturze. Nie jest 

to – jak si  okazuje – norma, gdy  w yciu gospodarczym pojawiaj  si  
przedsi biorstwa, na których drodze rozwoju pojawi  si  splot sytuacji kry-
zysowych, które w konsekwencji doprowadzi y do upad o ci.

4. Efektywno  gospodarowania 
rodkami obrotowymi a cykl rotacji zapasów

Na efektywno  dzia alno ci gospodarczej wp ywaj  czynniki zewn trzne, 
ale nawet przy bardzo korzystnych warunkach otoczenia zewn trznego dys-
funkcja wn trza organizacji mo e sta  si  potencjaln  przeszkod  jej dalszego 
rozwoju. Trudno jednoznacznie odpowiedzie  na pytanie, które czynniki 
zazwyczaj jako pierwsze – egzo- czy endogeniczne – stanowi  o kryzysie 
organizacji, pog biaj cym jej dysfunkcj  i prowadz cym w ko cowym sta-
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dium do upad o ci. Zapewne prawda znajduje si  gdzie  po rodku. Dlatego 
te  drugim z kilku wska ników mo liwych do wykorzystania przy badaniu 
przedsi biorstwa, który zosta  poddany analizie w niniejszym artykule, sta  
si  cykl rotacji zapasów, odnosz cy si  do analizy wn trza organizacji, 
a ci lej do efektywno ci lokowania rodków obrotowych. 

Wska nik ten jest iloczynem relacji przeci tnego stanu zapasów (uj cie 
rednioroczne) do generowanych przez jednostk  przychodów ze sprzeda y 

i warto ci 365, stanowi cej umownie przyj t  liczb  dni w roku. Postulowana 
niska warto  wska nika b dzie zazwyczaj oceniana pozytywnie, lecz mo e 
wiadczy  o wyst powaniu jednej z wymienionych sytuacji:
 stosowaniu w analizowanej jednostce koncepcji b d  dzia a  zbli onych 

do za o e  filozofii just in time – wyra aj cej si  d eniem do utrzymy-
wania optymalnego stanu zapasów, który b dzie pozwala  zachowa  
ci g o  dzia alno ci (zazwyczaj produkcyjnej), ale nie b dzie te  pozwa-
la  na nieracjonalne utrzymywanie ich nadmiernej ilo ci, czyli „zamra-
ania” kapita u;

 wyst powaniu w analizowanym przedsi biorstwie znikomej (bardzo 
niskiej) warto ci zapasów w stosunku do generowanych przychodów ze 
sprzeda y (np. w dzia alno ci firm us ugowych, których profil realizo-
wanej dzia alno ci nie wymaga prowadzenia gospodarki magazynowej); 
w takiej sytuacji warto  wska nika rotacji zapasów osi gnie równie  
niski poziom, lecz interpretacja tego stanu nie powinna de facto ocenia  
pozytywnie czego , co w przedsi biorstwie tak naprawd  nie istnieje.

5. Charakterystyka próby badawczej

W celu oszacowania rednich warto ci cyklu inkasa nale no ci i rotacji 
zapasów charakterystycznych dla przedsi biorstw zbli aj cych si  do upad-
o ci w okresie trzech lat j  poprzedzaj cych zosta a dokonana analiza 

finansowa cznie 128 przedsi biorstw, których upad o  zosta a zarejestro-
wana w latach 2003–2010. W grupie badawczej znalaz o si : 71 podmiotów 
produkcyjnych (55,5%), 24 jednostki handlowe (18,8%) oraz 33 przedsi -
biorstwa us ugowe (25,8%). Z uwagi na bardzo ograniczone mo liwo ci 
pozyskania sprawozda  finansowych upad ych przedsi biorstw badaniu 
zosta y poddane wy cznie podmioty zorganizowane w formie spó ek z ogra-
niczon  odpowiedzialno ci  (100 jednostek, 78,1%) oraz spó ek akcyjnych 
(28 firm, 21,9%).

Dla ka dego z lat analizy wska niki rotacji nale no ci i zapasów zosta y 
obliczone w uj ciu redniorocznym. W prezentowanych w niniejszym arty-
kule wynikach próba badawcza zosta a podzielona na dwie zbiorowo ci, 
zgodnie z dwoma dotychczas zrealizowanymi etapami bada , którymi obj -
tych zosta o odpowiednio:

 89 przedsi biorstw, których upad o ci mia y miejsce w latach 2003–2004,
 39 przedsi biorstw, których upad o ci mia y miejsce w latach 2007–2010.
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Taki dwuetapowy podzia  prezentacji wyników bada  wynika z posta-
wionej przez autora tezy, która zosta a sformu owana nast puj co: „Cha-
rakterystyka rednich warto ci wska ników analizy finansowej, obserwowa-
nych w trzech latach poprzedzaj cych upad o  przedsi biorstw, nie jest 
istotnie zró nicowana w jednostkach upad ych w ró nym okresie (tj. w jed-
nostkach upad ych w latach 2003–2004, a tak e w okresie 2005–2010)”. 
Teza ta zak ada pewn  stabilno  przeci tnych poziomów wska ników, któ-
rych poziomy nie ró ni  si  zasadniczo w jednostkach analizowanych na 
I i II etapie bada . 

Przy realizacji tego typu bada  nie jest mo liwe zebranie danych finan-
sowych ze wszystkich analizowanych podmiotów w pe nym zakresie. Zasad  
staje si  bowiem, e im bli ej do momentu s dowego og oszenia upad o ci 
jednostki, tym trudniej pozyska  wiarygodne sprawozdania finansowe. Pod-
stawowym ród em pozyskania sprawozda  finansowych upad ych przedsi -
biorstw by y skorowidze MPB, udost pniane przez Centrum Us ug Wspól-
nych (Centrum Obs ugi Kancelarii Prezesa Rady Ministrów), a tak e same 
publikacje zawarte w wybranych Monitorach Polskich B. Po zastosowaniu 
ró nych róde  pozyskiwania sprawozda  liczba poddanych analizie pod-
miotów w kolejnych latach przed og oszeniem upad o ci ostatecznie ukszta -
towa a si  zgodnie z informacjami zawartymi na rysunkach 1 i 2, a tak e 
w tabelach 1 i 2.
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Rys. 1. Ilo ciowa charakterystyka liczby uzyskanych wyników (obliczonych wska ników cyklu 
inkasa nale no ci) na próbie 128 podmiotów gospodarczych. ród o: obliczenia w asne 
na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.

Spo ród 128 poddanych badaniom przedsi biorstw upad ych ostatecznie 
mo liwe sta o si  – na podstawie zgromadzonych sprawozda  finansowych 
– uzyskanie 70 wyników wska ników rotacji nale no ci obliczonych na rok 
przed og oszeniem upad o ci, 81 wska ników dla okresu o 2 lata poprze-
dzaj cego upad o , a tak e 72 wska ników na 3 lata przed upad o ci . 
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Z uwagi na konieczno  u redniania warto ci bilansowych stanowi cych 
sk adowe wska nika rotacji nale no ci niemo liwe by o dokonanie stosow-
nych oblicze  dla pierwszego okresu (t–4) analizy.

Wska nik cyklu inkasa nale no ci
[(NALx365)/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych 

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Liczba poddanych analizie podmiotów 
ogó em

128 128 128 128

Liczba obserwacji 
(n – obliczonych wska ników)

0 72 81 70

Liczba obserwacji – (nI etap) 0 36 54 61

Liczba obserwacji – (nII etap) 0 36 27 9

Braki danych 128 52 42 48

Usuni te warto ci odstaj ce 0 4 5 10

Tab. 1. Ilo ciowa charakterystyka liczby uzyskanych wyników (obliczonych wska ników cyklu 
inkasa nale no ci) na próbie 128 podmiotów gospodarczych. ród o: obliczenia w asne 
na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.
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Rys. 2. Ilo ciowa charakterystyka liczby uzyskanych wyników (obliczonych wska ników cyklu 
rotacji zapasów) na próbie 128 podmiotów gospodarczych. ród o: obliczenia w asne na 
podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.

Analizy prowadzone na grupie przedsi biorstw upad ych w latach 2003–
2004 pozwoli y na dokonanie oblicze  wska nika rotacji zapasów a  na 4 
lata przed s dowym og oszeniem upad o ci przedsi biorstw. Badania II etapu 
zosta y przeprowadzone wy cznie do 3 lat przed upad o ci . Dlatego te , 
podsumowuj c, obliczonych zosta o 30 wska ników w przedsi biorstwach 
na 4 lata przed upad o ci , 73 wska niki w okresie 3 lat przed postawieniem 
s du, a tak e 82 i 74 wska niki na 2 i na 1 rok przed bankructwem. 
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Cyklu rotacji zapasów
[ZAPx365/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych 

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Liczba poddanych analizie podmiotów 
ogó em

128 128 128 128

Liczba obserwacji
(n – obliczonych wska ników)

30 73 82 74

Liczba obserwacji – (nI etap) 30 36 53 64

Liczba obserwacji – (nII etap) 0 37 29 10

Braki danych 94 51 41 48

Usuni te warto ci odstaj ce 4 4 5 6

Tab. 2. Ilo ciowa charakterystyka liczby uzyskanych wyników (obliczonych wska ników cyklu 
rotacji zapasów) na próbie 128 podmiotów gospodarczych. ród o: obliczenia w asne na 
podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.

6. redni cykl inkasa nale no ci 
w przedsi biorstwach upad ych – wyniki bada

Na podstawie dokonanych analiz sprawozda  finansowych obliczone 
wska niki cyklu inkasa nale no ci poddane zosta y analizie statystycznej. 
W tym celu usuni to z szeregu warto ci odstaj ce o +/–3 odchylenia stan-
dardowe od warto ci redniej. Istnienie tych warto ci mog oby bowiem 
zniekszta ci  obraz redniego poziomu wska ników (rysunek 3).
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Rys. 3. rednia warto  wska nika rotacji nale no ci (NALx365/Ps) na próbie 128 
przedsi biorstw upad ych w t0 (warto ci rednie z uwzgl dnieniem eliminacji warto ci 
odstaj cych). ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek 
upad ych w latach 2003–2010.
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rednio przedsi biorstwa upadaj ce na rok przed bankructwem s  w sta-
nie skutecznie windykowa  swoje nale no ci co 99 dni. W rzeczywisto ci 
jednak takie wyprzedzenie czasowe okazuje si  krótsze ni  rok obrotowy/
/kalendarzowy. Wynika to z faktu, i  procesy upad o ciowe, nim zostan  
og oszone, stanowi  przedmiot analizy s dowej trwaj cej niejednokrotnie 
miesi ce, a nawet lata. Dlatego te  w praktyce powinno si  przyjmowa , i  
bilansowo okres t–2 b dzie wiarygodnym wyprzedzeniem (cz sto de facto 
rocznym), pozwalaj cym na dokonanie w a ciwej predykcji rocznego zagro-
enia upad o ci  analizowanego przedsi biorstwa. W okresie tym jednostki 

zagro one upad o ci  odnawiaj  stan swoich nale no ci rednio co 79 dni. 
Oczywi cie zdarzaj  si  równie  takie podmioty, które redniorocznie s  
w stanie 1 raz w roku odnowi  stan swoich nale no ci (mimo eliminacji 
warto ci odstaj cych z próby) – tabela 3. 

Wska nik cyklu inkasa nale no ci
[(NALx365)/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych 

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Warto  minimalna z próby ogó em – 0,00 2,15 1,48

Warto  maksymalna z próby ogó em – 184,88 202,20 302,46

Warto  minimalna podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 8,61 2,15 1,48

Warto  maksymalna podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 181,89 202,20 302,46

Warto  minimalna podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 0,00 18,06 20,61

Warto  maksymalna podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 184,88 173,37 131,83

Tab. 3. Warto ci skrajne wska nika rotacji nale no ci w 128 upad ych podmiotach. ród o: 
obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 
2003–2010.
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Rys. 4. Rozst p warto ci minimalnych i maksymalnych wska nika rotacji nale no ci w okresie 
3 lat przed og oszeniem upad o ci 128 jednostek z próby badawczej. ród o: obliczenia 
w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.
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Jak zosta o przedstawione w tabeli 3 i na rysunku 4, rozst p warto ci mak-
symalnych i minimalnych redniego cyklu inkasa nale no ci jest bardzo du y 
i, mimo eliminacji warto ci odstaj cych, wynosi na rok przed upad o ci  301 
dni, a na dwa lata przed upad o ci  – 200 dni. Dok adniejsz  charakterystyk  
rozk adu analizowanego wska nika w grupie badawczej przedstawia tabela 4. 
Na rok przed upad o ci  25% analizowanych przedsi biorstw by o w stanie 
windykowa  swoje wierzytelno ci w okresie nie d u szym ni  54 dni. Wyniki 
te by y zbli one na obu etapach prowadzonych bada . Po owa poddanych 
analizie jednostek gospodarczych inkasowa a swoje nale no ci w terminie nie 
d u szym ni  74 dni. Natomiast 75% analizowanych podmiotów by o w stanie 
ci gn  swoje nale no ci w okresie nie d u szym ni  132 dni.

Wska nik cyklu inkasa nale no ci
[(NALx365)/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Kwartyl I z próby ogó em – 43,69 45,50 53,97

Kwartyl I z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 45,38 47,73 57,67

Kwartyl I z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 38,82 42,69 49,96

Mediana z próby ogó em – 60,98 65,94 73,81

Mediana z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 65,05 82,37 88,98

Mediana z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 56,58 55,30 55,10

Kwartyl III z próby ogó em – 89,52 106,02 132,04

Kwartyl III z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 84,20 110,42 137,78

Kwartyl III z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 94,58 95,38 72,61

Tab. 4. Wybrane miary pozycyjne wska nika rotacji nale no ci w próbie upad ych podmiotów 
gospodarczych. ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek 
upad ych w latach 2003–2010.

Rozk ad w czasie wska nika cyklu inkasa nale no ci zosta  poddany rów-
nie  analizie oddzielnie dla przedsi biorstw produkcyjnych, handlowych 
i us ugowych (rysunek 5, tabela 5). Najkrótszym czasem windykacji swoich 
nale no ci w ca ym okresie obj tym badaniem charakteryzowa y si  przed-
si biorstwa handlowe, które na rok przed upad o ci  odnawia y rednio co 
70 dni stan swoich nale no ci. Najd u sze zatory p atnicze wyst powa y w fir-
mach produkcyjnych. Podmioty te by y w stanie rednio co 108 dni skutecz-
nie windykowa  swoje nale no ci (na rok przed og oszeniem upad o ci). 
W jednostkach us ugowych sykl rotacji nale no ci na rok przed bankructwem 
wynosi  rednio 106 dni. Nic dziwnego, i  przy tak kszta tuj cych si  mo li-
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wo ciach egzekwowania swoich wierzytelno ci podmioty te w pewnym momen-
cie same przesta y na bie co regulowa  swoje zobowi zania. Na skutek tych 
zdarze  zosta y w rezultacie postawione w stan upad o ci w okresie t0.

Z uwagi na to, i  wska nik rotacji nale no ci jest typow  destymulant , 
która kszta tuj c si  na ni szym poziomie, b dzie oceniana zdecydowanie 
lepiej, ni  w przypadku osi gni cia warto ci wy szych, nie powinien dziwi  
fakt, i  zgodnie z przedstawionym na rysunku 5 trendem, jego rednie war-
to ci wraz ze zbli aniem si  ku upad o ci rosn . 
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Rys. 5. rednia warto  wska nika inkasa nale no ci (NALx365/Ps) na próbie 128 podmiotów 
produkcyjnych, handlowych i us ugowych upad ych w t0 (z uwzgl dnieniem eliminacji 
warto ci odstaj cych). ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 
jednostek upad ych w latach 2003–2010.

Przedstawione w artykule wyniki bada  d ugo ci cyklu inkasa nale no ci 
w przedsi biorstwach upadaj cych wskazuj  na istnienie opó nie  p atni-
czych. Jednak prowadzone przez autora badania (Antonowicz 2007: 165) 
dotycz ce wyznaczenia warto ci optymalnych tego wska nika dla podmiotów 
o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej wskaza y, i  warto  tego wska -
nika kszta towa a si  na poziomie:

 56 dni dla próby badawczej ogó em (119 jednostek gospodarczych w próbie),
 55 dni dla przedsi biorstw produkcyjnych (63 podmioty gospodarcze 

w próbie),
 60 dni dla przedsi biorstw handlowych (35 podmiotów gospodarczych 

w próbie),
 57 dni dla przedsi biorstw us ugowych (21 podmiotów gospodarczych 

w próbie).
Przedstawione d ugo ci cyklu inkasa nale no ci podmiotów „zdrowych” 

wskazuj  ewidentnie na stosowanie przez te podmioty odroczonych termi-
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nów p atno ci. Okazuje si  bowiem, e bardzo dobrze radz ce sobie na 
rynku przedsi biorstwa rednio odnawiaj  portfel swoich nale no ci a  co 
56 dni. Tak d ugie oczekiwanie na sp at  ze strony kooperantów musi by  
zatem wkalkulowane w cen  produktu lub sprzedawanej us ugi. Nie jest 
ono bowiem niczym innym, jak tylko kredytowaniem swojego d u nika. 

Wska nik cyklu inkasa nale no ci
[(NALx365)/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Podmioty produkcyjne

rednia z próby ogó em – 66,59 76,64 108,25

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 69,55 84,78 117,18

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 64,00 63,97 70,28

Podmioty handlowe

rednia z próby ogó em – 57,14 60,46 69,60

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 58,73 65,46 69,60

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 54,92 38,79 -

Podmioty us ugowe

rednia z próby ogó em – 79,31 100,23 105,89

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

– 64,40 103,81 110,90

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 96,36 92,46 50,89

Tab. 5. rednia d ugo  cyklu inkasa nale no ci w produkcyjnych (P), handlowych (H) i 
us ugowych (U) przedsi biorstwach upadaj cych w podziale na dwa etapy prowadzonych 
bada . ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek 
upad ych w latach 2003–2010.

7. redni cykl rotacji zapasów 
w przedsi biorstwach upad ych – wyniki bada

Analizuj c cznie wyniki uzyskane dla wszystkich poddanych badaniom 
przedsi biorstw, nale y podkre li , i  cykl rotacji zapasów wyd u a si  wraz 
ze zbli aniem si  jednostek gospodarczych do upad o ci. Taki stan rzeczy 
mo e by  m.in. wynikiem nieoczekiwanego spadku produkcji sprzedanej, 
podczas gdy magazyny by y przygotowane na kolejne cykle produkcyjne, 
a moce przerobowe upadaj cych jednostek nie by y wykorzystywane. Coraz 
d u sze zamra anie kapita u w postaci zapasów mo e równie  by  wypadkow  
dysfunkcji organizacji procesów produkcyjnych. Powody tego stanu rzeczy 
mog  by  ró ne, lecz wypadkow  tych zdarze  jest rosn ca warto  wska nika, 
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który na rok przed og oszeniem upad o ci wskazuje, i  jednostki bankrutuj ce 
rednio co 64 dni odnawiaj  stan swoich zapasów. Warto jednak pami ta , 

i  wska nik ten jest niezwykle subiektywny i jego warto  nale y zawsze zesta-
wia  ze specyfik  funkcjonowania analizowanego przedsi biorstwa.
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Rys. 6. rednia warto  wska nika rotacji zapasów (ZAPx365/Ps) na próbie 128 
przedsi biorstw upad ych w t0 (warto ci rednie z uwzgl dnieniem eliminacji warto ci 
odstaj cych). ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek 
upad ych w latach 2003–2010.

Mimo e przyjmuje si , i  stan magazynu powinien odnawia  si  co 30–40 
dni, to jednak – jak pokazuje praktyka gospodarcza – na rynku funkcjonuj  
równie  podmioty, które utrzymuj  rednio zapasy na magazynie przez ponad 
300 dni (tabela 6). Oczywi cie zdarzaj  si  sytuacje, w których taki stan rzeczy 
jest uzasadniony i po dany. Mog  to by  na przyk ad tworzone nadwy ki 
stanów magazynowych, wynikaj ce z przemy lanych dzia a  (prognozowanych 
trudno ci w dost pie do magazynowanych towarów, surowców b d  produktów, 
b d  prognozowanym wzro cie cen tych e komponentów). W analizowanej 
grupie badawczej jednostek upad ych w okresie t0 trudno jednak doszukiwa  si  
takich przemy lanych dzia a . Wyd u aj ce si  okresy utrzymywania zapasów 
w magazynie wynikaj  raczej z b dów organizacyjnych b d  nieplanowanych 
zdarze  maj cych miejsce na rynku (np. za amania popytu na oferowane us ugi). 

Analizuj c rozk ad d ugo ci cyklu rotacji zapasów w ró nych jednostkach 
gospodarczych, warto zauwa y , i  25% przedsi biorstw z analizowanej grupy 
badawczej na rok przed upad o ci  nie wykazywa o odmiennych (zbyt d ugich) 
cyklów rotacji zapasów (tabela 7). Po owa poddanych badaniom przedsi -
biorstw na rok przed upad o ci  utrzymywa a rednio zapasy przez okres nie 
d u szy ni  45 dni. Kwartyl III (75% analizowanej zbiorowo ci) przedsi biorstw 
na rok przed upad o ci  utrzymywa  zapasy przez okres nie d u szy ni  83 dni. 
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W badaniach uzupe niaj cych, które by y prowadzone przez autora na 
próbie 119 jednostek o „dobrej” kondycji ekonomiczno-finansowej, redni 
cykl rotacji zapasów wynosi  odpowiednio (Antonowicz 2007: 165):

 31 dni dla próby badawczej ogó em (119 jednostek gospodarczych w próbie),
 35 dni dla przedsi biorstw produkcyjnych (63 podmioty gospodarcze 

w próbie),
 33 dni dla przedsi biorstw handlowych (35 podmiotów gospodarczych 

w próbie),
 14 dni dla przedsi biorstw us ugowych (21 podmiotów gospodarczych 

w próbie).

Cykl rotacji zapasów
[ZAPx365/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Warto  minimalna z próby ogó em 0,00 0,00 0,00 0,00

Warto  maksymalna z próby ogó em 97,52 263,90 181,86 312,90

Warto  minimalna podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

0,00 0,00 0,00 0,00

Warto  maksymalna podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

97,52 263,90 137,76 312,90

Warto  minimalna podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 0,00 0,58 0,00

Warto  maksymalna podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 169,35 181,86 205,57

Tab. 6. Warto ci skrajne wska nika rotacji zapasów w 128 upad ych podmiotach. ród o: 
obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 
2003–2010.
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Rys. 7. Rozst p warto ci minimalnych i maksymalnych wska nika rotacji zapasów 
w okresie 3 lat przed og oszeniem upad o ci 128 jednostek z próby badawczej. ród o: 
obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 
2003–2010.
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Cykl rotacji zapasów
[ZAPx365/Ps]

Warto ci wska nika 
z eliminacj  warto ci odstaj cych

w okresie czterech lat 
przed og oszeniem upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Kwartyl I z próby ogó em 14,05 17,49 18,10 20,89

Kwartyl I z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

14,05 13,28 15,76 22,99

Kwartyl I z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 26,09 24,61 14,63

Mediana z próby ogó em 34,10 39,08 33,09 45,31

Mediana z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

34,10 28,14 30,70 45,58

Mediana z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 43,22 41,04 33,94

Kwartyl III z próby ogó em 56,06 57,46 64,45 82,73

Kwartyl III z próby podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

56,06 52,28 50,07 79,95

Kwartyl III z próby podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 60,42 71,28 82,80

Tab. 7. Wybrane miary pozycyjne wska nika rotacji zapasów w próbie upad ych podmiotów 
gospodarczych. ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek 
upad ych w latach 2003–2010.

Cykl rotacji zapasów
[ZAPx365/Ps]

Warto ci wska nika z eliminacj  
warto ci odstaj cych w okresie 
czterech lat przed og oszeniem 

upad o ci

t–4 t–3 t–2 t–1

Podmioty produkcyjne

rednia z próby ogó em 32,39 40,35 42,76 50,84

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

33,86 34,98 39,63 50,83

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 45,93 47,71 50,85

Podmioty handlowe

rednia z próby ogó em 38,53 51,10 45,61 56,94

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

38,53 36,79 35,57 56,94

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 74,00 89,11 –

Podmioty us ugowe

rednia z próby ogó em  9,97 29,18 18,32 52,44

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2003–2004

13,30 38,43 19,86 64,54

rednia dla podmiotów upad ych 
w latach 2007–2010

– 15,98 15,45 –

Tab. 8. rednia d ugo  cyklu rotacji zapasów w produkcyjnych, handlowych i us ugowych 
przedsi biorstwach upadaj cych w podziale na dwa etapy prowadzonych bada . ród o: 
obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 128 jednostek upad ych w latach 
2003–2010.
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By  on zatem zdecydowanie krótszy w porównaniu z wynikami uzyska-
nymi w przedsi biorstwach upadaj cych.

Analiza cyklu rotacji zapasów w przedsi biorstwach o ró nych profilu 
realizowanej dzia alno ci gospodarczej pozwala równie  dostrzec pewne ró -
nice. Mianowicie, stosunkowo najni szy wska nik wyst puje w jednostkach 
us ugowych, które mimo e nie utrzymuj  wysokiego stanu zapasów, na rok 
przed upad o ci  zdecydowanie obni aj  warto  generowanych przychodów 
ze sprzeda y. To w konsekwencji prowadzi do wzrostu warto ci analizowanego 
wska nika, w rezultacie czego na rok przed upad o ci  wszystkie badane 
grupy przedsi biorstw (produkcyjnych, handlowych i us ugowych) charakte-
ryzuj  si  zbli onymi okresami cyklu rotacji zapasów (rysunek 8). Na rok 
przed upad o ci  podmioty produkcyjne utrzymuj  zapasy w magazynie red-
nio przez 51 dni, ich stan w jednostkach handlowych odnawiany jest rednio 
co 57 dni. Przedsi biorstwa us ugowe natomiast rok przed s dowym og osze-
niem upad o ci utrzymuj  swoje stany magazynowe rednio przez 53 dni. 
Warto ci te s  nie powodem, lecz wypadkow  kryzysu, który zaistnia  w bada-
nych podmiotach i który ostatecznie doprowadzi  do ich upad o ci.
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Rys. 8. rednia warto  wska nika rotacji zapasów (ZAPx365/Ps) na próbie 128 podmiotów 
produkcyjnych, handlowych i us ugowych upad ych w t0 (z uwzgl dnieniem eliminacji 
warto ci odstaj cych). ród o: obliczenia w asne na podstawie analizy wska nikowej 
128 jednostek upad ych w latach 2003–2010.

8. Podsumowanie

Przedstawione w artykule wska niki z obszaru analizy aktywno ci i obro-
towo ci przedsi biorstwa stanowi  dwie wybrane relacje finansowe, których 
bie cy monitoring mo e pozwoli  na szybkie dokonywanie korekty sposobu 
zarz dzania wybranymi elementami aktywów obrotowych. O ile w wi kszo-
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ci mikro i ma ych przedsi biorstw zarz dzaj cy mog  obszary te kontro-
lowa  intuicyjnie, o tyle w wi kszych organizacjach efektywne zarz dzanie 
wymaga ustalenia granicznych i akceptowalnych warto ci referencyjnych, 
których przekroczenie powinno sygnalizowa  menad erom konieczno  
dokonania stosownych korekt ich dzia a . Pos uguj c si  zatem wiadomie 
analiz  wska nikow  oraz posiadaj c wiedz  o postulowanych i korzystnych 
dla konkretnego przedsi biorstwa warto ciach granicznych wybranych wska -
ników, mo na opracowa  indywidualnie dla danej jednostki Systemy Wczes-
nego Ostrzegania (SWO). Nie musz  one przyjmowa  od razu po czonych 
parametrami strukturalnymi wska ników i tworzy  funkcji scoringowych. 
Taka wielowymiarowa ocena bie cej dzia alno ci przedsi biorstwa mo e 
stanowi  syntez  oceny pojedynczych obszarów, w których ewentualne dys-
funkcje b d  na bie co poddawane korektom.

Podejmuj c si  prowadzenia dzia alno ci gospodarczej, nawet mikro-
przedsi biorca powinien zdawa  sobie spraw  z opó nie  p atniczych, jakie 
mog  wyst pi  w obrocie gospodarczym. Wiedza ta mo e pozwoli  mu na 
buforowanie odpowiednich rezerw oraz – a mo e przede wszystkim – na 
stosowanie odpowiednich zabezpiecze  realizowanych transakcji. Mo e to 
by  odpowiednio roz o ony transzowy system dokonywanych p atno ci przez 
odbiorc  us ugi, która z uwagi na d ugi okres realizacji niesie ze sob  ryzyko 
niewyp acalno ci kontrahenta. W dobie tak wyd u aj cych si  terminów p at-
no ci staje si  niemal konieczne wiadome zarz dzanie swoimi wierzytelno -
ciami. Nie wszyscy kontrahenci okazuj  si  bowiem w d u szej perspektywie 
wiarygodni finansowo. Aby zmniejszy  ryzyko ich niewyp acalno ci, mo na 
pos ugiwa  si  ró nymi rodzajami zabezpiecze  – od relatywnie prostych 
oblicze  i interpretacji wybranych wska ników analizy finansowej a  po 
instrumenty zabezpieczaj ce dokonywanie transakcji handlowych. W wyniku 
sytuacji opisanych w niniejszym artykule w g ównej mierze mo emy obser-
wowa  dynamiczny rozwój w Polsce nowego segmentu rynku ubezpieczenio-
wego, koncentruj cego si  na ubezpieczeniu wierzytelno ci handlowych. 

Z drugiej za  strony efektywno  zarz dzania aktywami obrotowymi jest 
mo liwa do oceny przy zastosowaniu m.in. wska nika cyklu rotacji zapasów. 
To, w jaki sposób lokuje si  p ynne rodki obrotowe, b dzie bowiem mia o 
swoje odzwierciedlenie w tej w a nie relacji wska nikowej. Niepotrzebne 
wyd u enie cyklu odnowy zapasów determinuje nie tylko nieuzasadnione 
zamro enie cz ci kapita u, ale równie  prowadzi do wzrostu kosztów ope-
racyjnych zwi zanych z utrzymaniem zapasów w magazynie. S  to m.in. 
koszty sk adowania zapasów i obs ugi magazynów, ich ubezpieczenia, ale 
tak e koszty po rednie zwi zane z zazwyczaj wyst puj c  utrat  ich warto-
ci w czasie oraz koszty alternatywnych utraconych korzy ci mo liwych do 

uzyskania przy innej strukturze inwestowania rodków obrotowych. 
Oczywi cie wska nik cyklu rotacji zapasów zdecydowanie atwiej utrzy-

ma  na w a ciwym poziomie w sytuacji przewidywalnego zapotrzebowania 
na dobra czy us ugi wiadczone przez przedsi biorstwo. Na dynamicznym 
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i niestabilnym rynku, ale tak e na etapie rozwoju nowego segmentu rynku, 
utrzymywanie optymalnego stanu magazynowego staje si  niezwykle trudne. 
Niska warto  wska nika rotacji zapasów powinna w takich przypadkach 
stanowi  podstaw  do oceny procesów produkcyjnych czy handlowych 
w analizowanym podmiocie. Mo e si  bowiem okaza , e zapasy co prawda 
nie s  zbyt d ugo przetrzymywane w magazynie, lecz ich deficyt przek ada 
si  na dysfunkcj  procesów produkcyjnych (w firmach produkcyjnych) b d  
utrat  klientów (w podmiotach handlowych i us ugowych).
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