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Dtugos¢ cyklu inkasa naleznosci

i rotacji zapasow w przedsiebiorstwach
na trzy lata przed sgdowym
ogtoszeniem upadtosci

Pawet Antonowicz

W artykule zostaly przedstawione wyniki badania zmian diugosci cyklu
inkasa naleznosci oraz rotacji zapasow w okresie trzech lat przed ogloszeniem
upadiosci przedsiebiorstw. Analizie zostalo poddanych tgcznie 128 podmiotow
gospodarczych, ktorych sqdowe ogloszenie upadiosci mialo miejsce w latach
2003-2010. Wyniki prowadzonych badar wskazujq, iz Srednio na rok przed
bankructwem jednostki upadajgce sq w stanie skutecznie windykowac swoje
naleznosci co 99 dni. Oznacza to, iz podmioty te, majgc trudnosci z egzekwo-
waniem swoich wierzytelnosci, w konsekwencji same stajq sie niewyplacalnymi
diuznikami. Na zasadzie reakcji taricuchowej pogrqzajq kolejne przedsigbiorstwa
stanowiqgce kolejne ogniwa procesow gospodarczych. Badane jednostki wraz
ze zblizaniem si¢ ku upadlosci wydluzajq ponadto Sredni cykl rotacji zapasow,
ktore przecietnie na rok przed upadlosScig utrzymywane sq na magazynie przez
64 dni. Sytuacja ta jest konsekwencjq popetniania btedow na poziomie zarzq-
dzania operacyjnego bankrutujqgcych przedsiebiorstw. Biezgcy monitoring i Swia-
doma interpretacja omawianych w artykule wskaznikow analizy finansowej
moze stanowic skuteczne narzedzie optymalizacyjne i pozwalajgce kontrolowac
zarzqdzanie obszarem aktywow obrotowych przedsiebiorstwa.

1. Wstep

Zarzadzanie ryzykiem dziatalnoSci gospodarczej determinuje konieczno$¢
obserwacji zjawisk zachodzacych nie tylko w samym przedsigbiorstwie, ale
rOwniez w jego otoczeniu zewnetrznym. Czeste zmiany organizacyjno-prawne
zwigzane z funkcjonowaniem jednostek w zyciu gospodarczym, niewyptacalni
kontrahenci, ktorych zobowigzania stajg si¢ trudne badz niemozliwie do
windykacji, a takze wydiuzajace si¢ terminy cyklu inkasa naleznoSci to tylko
nieliczne przyktadowe bariery, z jakimi nalezy liczy¢ si¢, prowadzac dzia-
falno$¢ gospodarcza. Dlatego tez celem niniejszego artykutu stalo si¢ stwo-
rzenie punktu odniesienia dla analitykdw dokonujacych oceny kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw przy wykorzystaniu tradycyjnej
analizy wskaznikowej. W literaturze przedmiotu najczesciej podkreSlane sg
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bowiem wartoSci brzegowe wybranych wskaznikdw, jakimi powinny charak-
teryzowac sie jednostki o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. W prak-
tyce gospodarczej rownie cennych informacji dostarczaja nam Srednie war-
tosci, jakimi charakteryzujg si¢ podmioty posiadajace trudnosci finansowe,
niesplacajace na czas swoich zobowiazan, czyli w ostatecznoSci — przedsie-
biorstwa podlegajace procesom upadio$ciowym. Wiedza w tym zakresie moze
okazac si¢ pomocna w predykcji upadloSci kooperantow, a takze moze sta¢
si¢ narzedziem wspomagajacym podejmowanie decyzji na potrzeby wtasnego
przedsigbiorstwa. W niniejszym artykule skoncentrowano uwage na dwoch
wybranych wskaznikach analizy finansowej (wzory 1 i 2), ktére pozwalaja
oceni¢ efektywno$¢ zarzadzania aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa:

Srednioroczny stan naleznosci x 365

Wskaznik cyklu inkasa naleznosci (1)

Przychody ze sprzedazy

Srednioroczny stan zapasow X 365

Wskaznik cyklu rotacji zapasow Praychody ze spreedazy 2)

Omoéwione w artykule wskazniki, stanowiace de facto sktadowe cyklu
operacyjnego przedsigbiorstwa, stanowia dwie sposrod trzydziestu réznych
miar analizy finansowej, ktore zostaly poddane przez autora szerszym bada-
niom na probie przedsiebiorstw upadiych. Nalezy jednak pamigtac, iz ich
analiza moze dostarczy¢ wartoSciowych informacji jedynie pod warunkiem
poddania badaniom wiarygodnych i rzetelnych sprawozdan finansowych.
Czgsto jednak tak rozumiany warunek konieczny (conditio sine qua non)
dokonywanej analizy w odniesieniu do przedsi¢biorstw upadajacych nie jest
w praktyce spelniony, co moze istotnie podwazaé zasadno$¢ prowadzonych
badan. Wedtug B. Micherdy nalezy pamigtaé o trzech dziedzinach ksztat-
tujacych wiarygodno$¢ obrazu dziatalno$ci jednostki gospodarczej: rachun-
kowosci, analizie finansowej, badaniu sprawozdania finansowego (Micherda
2006: 20-23). To pozwala w pewnym stopniu dystansowac si¢ od dokony-
wania oceny podmiotu wylacznie przez pryzmat samej analizy sprawozdan
finansowych, lecz nalezy pamigtac, iz analiza ta jest jednocze$nie ,.koniecz-
nym (...) i integralnym skfadnikiem audytu” przedsigbiorstwa (Gabrusewicz
2010: 95-98).

Pierwszy z analizowanych wskaznikOw pozwala ocenic rotacje naleznosci
w dniach. WskaZznik ten nazywany jest rOwniez cyklem inkasa naleznoSci,
gdyz jego warto$¢ (wyrazona w dniach) wskazuje na skuteczno$¢ windyko-
wania przez przedsigbiorstwo swoich wierzytelnoSci. Wskaznik ten uwazany
jest za jeden z najlepszych predyktoréw (obok wskaznikéw z grupy plyn-
nosci finansowej), ktdrego postaé relatywnie czgsto wystgpuje w konstruk-
cji polskich modeli dyskryminacyjnych, stanowigcych Systemy Wczesnego
Ostrzegania (SWO) przedsigbiorstw przed zagrozeniem upadtoscig (Anto-
nowicz 2010: 203-215). Jednostki upadajace, mimo iz w statystyce podmio-
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tow funkcjonujacych w Polsce nie stanowig duzego udziatu, czgsto pograzaja
swoja upadloScig wierzycieli, ktorych naleznoSci staja si¢ niezwykle trudne,
a czesto wrecz praktycznie niemozliwe do windykacji.

W drugiej cz¢sci artykutu zostala natomiast opisana charakterystyka
innego z czesto stosowanych w praktyce analitycznej wskaznikow aktywno-
Sci i obrotowo$ci, mianowicie wskaznika rotacji zapaséw w dniach. Jego
warto$¢ bedzie bowiem mowita o efektywnoSci prowadzenia gospodarki
magazynowej w przedsigbiorstwie, bedacej wypadkowa przyjetego sposobu
zarzadzania §rodkami obrotowymi. Oba przedstawione wskazniki stanowig
podstawe do oceny zarzadzania aktywami obrotowymi badanej jednostki.
Postulowane jest osiggni¢cie mozliwie niskich wartoSci wskaznikow, ktore
z jednej strony beda Swiadczy¢ o szybkim tempie Sciggania naleznoSci,
w drugim za$ przypadku o krotkim okresie zamrazania kapitalu w postaci
zapasOw w analizowanej jednostce.

2. Newralgiczne procesy gospodarcze w Polsce
- skala makroekonomiczna

W opinii spotecznej jednym z najbardziej newralgicznych proceséw zwia-
zanych z prowadzeniem przedsigbiorstwa jest grozba jego upadiosci. Okazuje
si¢ jednak, iz statystyki upadtosci podmiotow gospodarczych na tle statystyk
likwidacji i og6tu funkcjonujacych w Polsce jednostek stanowig bardzo waski
fragment zycia gospodarczego. Srednio w pierwszej potowie 2010 r. na kazde
10 000 zarejestrowanych podmiotow gospodarczych odnotowano zaledwie
2 upadtosci oraz jednocze$nie az 325 likwidacji (Antonowicz 2010: 11-14).
Statystyka ta jest bardzo duzym uproszczeniem rzeczywistosci, gdyz niemal
kazda upadto$¢ jest wynikiem braku zaspokojenia przeterminowanych nalez-
nosci na rzecz wielu wierzycieli. Oznacza to, ze jakkolwiek likwidacja przed-
sigbiorstwa nie pozostawia ciggu niesptaconych kontrahentéw, to jednak
upadio$¢ podmiotu jest poczatkiem trudnej, trwajacej czgsto miesigcami,
anawet latami walki wierzycieli o odzyskanie swoich naleznosci.

Na koniec pierwszego potrocza 2010 r. w bazie REGON znajdowalo si¢
3709 891 (wzrost o 2,4% w stosunku do pierwszego pdirocza 2009 r.) pod-
miotéw gospodarki narodowej zarejestrowanych w sektorze prywatnym. Az
77,8% tych jednostek stanowily osoby fizyczne samodzielnie prowadzace
pozarolniczg dziatalno$¢ gospodarcza, natomiast spdtki handlowe stanowily
zaledwie 7,8% ogoétu prywatnych przedsigbiorstw. Oznacza to, ze polska
gospodarka zbudowana jest w gtéwnej mierze z drobnych przedsigbiorcéw,
ktorych elastyczno$¢ organizacyjna pozwala na zdecydowanie szybsza — niz
w przypadku duzych przedsiebiorstw — reakcje¢ na zmiany zachodzace w oto-
czeniu zewnetrznym, w tym réwniez na sytuacje kryzysowe. Przedsigbiorcy
ci ponadto sa o wiele mniej Swiadomi swoich obowiazkow jako uczestnikow
zycia gospodarczego w poréwnaniu z duzymi organizacjami. Ich wiedza
w zakresie praw i obowigzkow, majaca swoje zrodio w szczegbétowych aktach
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prawnych, sprowadza si¢ cz¢sto do waskiego kontekstu lub jest pozyskiwana
dopiero w szczegblnych (wyjatkowych) sytuacjach. Dlatego tez, mimo iz
zdecydowang wigkszo$¢ jednostek gospodarczych zarejestrowanych w Polsce
tworzg osoby fizyczne samodzielnie prowadzace pozarolnicza dzialalnos§é
gospodarcza, to jednak w strukturze upadajacych przedsigbiorstw dominu-
jacy udzial w ostatnich latach zajmuja spéiki z ograniczong upadioscia.
Mimo ze liczebnie jednostki te stanowig zdecydowang wickszo$¢, to udziat
MSP w tworzeniu PKB w ostatnich latach praktycznie nie ulega zmianie
i oscyluje wokdt 46,9% (Zakrzewski 2010: 28).

W pierwszych szeSciu miesigcach 2010 r. zostato zarejestrowanych 206 554
podmiotéw w bazie REGON, co stanowito zmian¢ w stosunku do analo-
gicznych okresdw lat ubiegltych (2009/2008/2007) odpowiednio o: +32,4%,
—7,2%, +14,0%. W tym samym okresie (pierwsza potowa 2010 r.) wyreje-
strowanych (zlikwidowanych) z REGON zostalo 121 038 jednostek gospo-
darczych. Skala tego zjawiska ulegta zmniejszeniu w stosunku do pierwszego
potrocza 2009 r. o —26,6%!. Przedstawione statystyki stanowig istotne tfo
dla zrozumienia skali newralgicznych procesow, ktore sa ewidencjonowane
na poziomie makroekonomicznym gospodarki polskiej. Badania nad wie-
lowymiarowa strukturg i analiza geograficznag upadtoSci w Polsce nie byty
jednak do tej pory prowadzone na tak szeroka skale w Srodowisku nauko-
wym. W komercyjnym zastosowaniu — do celow budowania portfela klien-
tow dokonujacych transakcji ubezpieczania ryzykownych wierzytelnosci —
badania strukturalne na temat upadtosci od kilku lat byly i sg realizowane
w Polsce przez takie firmy jak Coface Poland i Euler Hermes.

3. Zarzadzanie ryzykiem niewyptacalnosci
kontrahenta a cykl inkasa naleznosci

Cechg charakterystyczng prowadzenia biznesu jest dokonywanie trans-
akcji gospodarczych. Z jednej strony obrét gospodarczy determinuje prze-
plyw okre§lonych produktéw czy ustug, z drugiej za$ strony w jego konse-
kwencji dokonywane sg rozliczenia pomig¢dzy stronami umowy
kupna-sprzedazy. Platnosci te w przedsigbiorstwach coraz rzadziej, a nie-
jednokrotnie w ogodle nie sa dokonywane w formie gotéwkowej, ktorej
zasadniczg zaletg jest brak opdZnienia czasowego pomigdzy zrealizowang
ustugg a dokonang ptatnosciag. Terminy wskazujace na wymagalny okres
zaplaty naleznoSci wynikajacych z wystawionych faktur nie zawsze sg respek-
towane. Powstaje zatem pytanie, jak zarzadzaé finansami, aby w bezpieczny
sposob stosowaé odroczone terminy platnosci (kredyt kupiecki). Ryzyka
niesptacania na czas lub niesptacania zobowigzan w ogdle nie da si¢ cal-
kowicie wyeliminowaé. Mozna jednak ograniczyC jego istnienie, a takze
Swiadomie zarzadzac finansami przedsigbiorstwa, co wyraza si¢ posiadaniem
wiedzy w zakresie okresu, realnie potrzebnego naszemu kooperantowi do
faktycznej sptaty swoich zobowigzan.
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Wskaznikiem, ktory umozliwia ocen¢ dlugosci cyklu inkasa naleznoSci
przez przedsigbiorstwo, jest relacja iloczynu Sredniorocznego stanu nalez-
nosci i liczby dni w roku (365) w stosunku do wartosci osiaganych przy-
chodéw ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow. Wskaznik ten
informuje o przecigtnej liczbie dni, w ciagu ktorych w analizowanej jednostce
jest odnawiany poziom nalezno$ci. Niska warto$¢ tego wskaznika bedzie
pozytywnie Swiadczyta o przedsiebiorstwie, gdyz bedzie oznaczata, iz podmiot
ten nie ma trudnoSci z windykowaniem swoich wierzytelnosci. Wydtuzony
cykl inkasa nalezno$ci moze natomiast Swiadczyé o wystepowaniu jednej
z wymienionych sytuacji:

— trudnodci ze skutecznym (terminowym) Sciaganiu naleznoSci przez ana-
lizowany podmiot,

— Swiadomym dziataniu przedsi¢biorstwa, ktére podnoszac poziom swojej
konkurencyjnosci, zgadza si¢ na wydtuzenie termindéw sptat zobowigzan
swoim kontrahentom, czyli stosuje odroczone terminy platnosci (kredyty
kupieckie).

Faktyczna ocena przedsigbiorstwa, dokonywana m.in. przez pryzmat
uzyskanych wynikow analizowanego wskaznika, powinna zatem zawsze by¢
poprzedzona gruntownym rozpoznaniem przyczyn uzyskanego w konkretnym
przypadku okresu cyklu inkasa naleznoSci. Bedzie on z pewnoScia wplywat
w dalszej konsekwencji na inny ze wskaznikow analizy finansowej, jakim
jest cykl rotacji zobowiazan. Jezeli przedsigbiorstwo nie ma problemow
z terminowym egzekwowaniem swoich wierzytelnoSci (niski wskaznik rota-
cji naleznoSci), to teoretycznie nie be¢dzie podstaw, aby samemu nadmiernie
wydluzaé terminy regulowania swoich zobowiazan. Jest to zatem mechanizm
naczyh polaczonych, w ktorym dysfunkcja jednego obszaru determinuje
zatory platnicze po drugiej stronie.

Majac na uwadze znane nam terminy, ktére widnieja na wystawianych
przez przedsigbiorstwa fakturach, mozna zastanowi€ si¢, jak diugi jest cykl
rotacji ich nalezno$ci. Wydawac¢ by si¢ mogto, iz powinien on by¢ bezpo-
Srednio wynikiem terminu zapadalnoSci widniejacego na fakturze. Nie jest
to — jak si¢ okazuje — norma, gdyz w zyciu gospodarczym pojawiaja si¢
przedsigbiorstwa, na ktérych drodze rozwoju pojawit si¢ splot sytuacji kry-
zysowych, ktére w konsekwencji doprowadzily do upadtosci.

4. Efektywnos¢ gospodarowania
srodkami obrotowymi a cykl rotacji zapaséw

Na efektywno$¢ dziatalnosci gospodarczej wplywaja czynniki zewngtrzne,
ale nawet przy bardzo korzystnych warunkach otoczenia zewnetrznego dys-
funkcja wnetrza organizacji moze stac si¢ potencjalng przeszkoda jej dalszego
rozwoju. Trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, ktore czynniki
zazwyczaj jako pierwsze — egzo- czy endogeniczne — stanowiag o kryzysie
organizacji, pogtebiajacym jej dysfunkcje i prowadzgcym w koficowym sta-
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dium do upadlodci. Zapewne prawda znajduje si¢ gdzies po Srodku. Dlatego

tez drugim z kilku wskaznikéw mozliwych do wykorzystania przy badaniu

przedsiebiorstwa, ktory zostat poddany analizie w niniejszym artykule, stat
si¢ cykl rotacji zapasow, odnoszacy si¢ do analizy wnetrza organizacji,

a SciSlej do efektywnosci lokowania Srodkow obrotowych.

Wskaznik ten jest iloczynem relacji przeci¢tnego stanu zapasoéw (ujecie
Srednioroczne) do generowanych przez jednostke przychodéw ze sprzedazy
i wartoSci 365, stanowiacej umownie przyjeta liczbe dni w roku. Postulowana
niska wartos$¢ wskaznika bedzie zazwyczaj oceniana pozytywnie, lecz moze
Swiadczy¢ o wystepowaniu jednej z wymienionych sytuacji:

— stosowaniu w analizowanej jednostce koncepcji badZ dzialan zblizonych
do zatozen filozofii just in time — wyrazajacej si¢ dazeniem do utrzymy-
wania optymalnego stanu zapasow, ktOry bedzie pozwalal zachowaé
ciaglo$¢ dziatalnoSci (zazwyczaj produkceyjnej), ale nie bedzie tez pozwa-
lat na nieracjonalne utrzymywanie ich nadmiernej ilosci, czyli ,,zamra-
zania” kapitatu;

— wystepowaniu w analizowanym przedsi¢biorstwie znikomej (bardzo
niskiej) wartosci zapaséw w stosunku do generowanych przychodow ze
sprzedazy (np. w dzialalno$ci firm ustugowych, ktorych profil realizo-
wanej dzialalnoSci nie wymaga prowadzenia gospodarki magazynowej);
w takiej sytuacji warto$¢ wskaznika rotacji zapasOw osiggnie réwniez
niski poziom, lecz interpretacja tego stanu nie powinna de facto oceniaé
pozytywnie czego§, co w przedsigbiorstwie tak naprawde nie istnieje.

5. Charakterystyka préby badawczej

W celu oszacowania $rednich wartosci cyklu inkasa naleznosci i rotacji
zapasOw charakterystycznych dla przedsigbiorstw zblizajacych si¢ do upad-
foSci w okresie trzech lat ja poprzedzajacych zostata dokonana analiza
finansowa tacznie 128 przedsigbiorstw, ktorych upadtos¢ zostata zarejestro-
wana w latach 2003-2010. W grupie badawczej znalazto si¢: 71 podmiotow
produkceyjnych (55,5%), 24 jednostki handlowe (18,8%) oraz 33 przedsig-
biorstwa ustugowe (25,8%). Z uwagi na bardzo ograniczone mozliwosci
pozyskania sprawozdan finansowych upadiych przedsiebiorstw badaniu
zostaly poddane wytacznie podmioty zorganizowane w formie spofek z ogra-
niczong odpowiedzialnoScia (100 jednostek, 78,1%) oraz spolek akcyjnych
(28 firm, 21,9%).

Dla kazdego z lat analizy wskaZniki rotacji naleznoSci i zapaséw zostaty
obliczone w ujeciu $redniorocznym. W prezentowanych w niniejszym arty-
kule wynikach préba badawcza zostala podzielona na dwie zbiorowosci,
zgodnie z dwoma dotychczas zrealizowanymi etapami badan, ktérymi obje-
tych zostato odpowiednio:

— 89 przedsigbiorstw, ktorych upadtosci mialy miejsce w latach 2003-2004,
— 39 przedsigbiorstw, ktdrych upadfoSci mialy miejsce w latach 2007-2010.
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Taki dwuetapowy podzial prezentacji wynikéw badan wynika z posta-
wionej przez autora tezy, ktora zostata sformutowana nastepujaco: ,,Cha-
rakterystyka Srednich wartoSci wskaznikow analizy finansowej, obserwowa-
nych w trzech latach poprzedzajacych upadio$¢ przedsigbiorstw, nie jest
istotnie zr6znicowana w jednostkach upadlych w réznym okresie (tj. w jed-
nostkach upadlych w latach 2003-2004, a takze w okresie 2005-2010)”.
Teza ta zaklada pewng stabilno$¢ przecigtnych poziomow wskaznikow, kto-
rych poziomy nie roznia si¢ zasadniczo w jednostkach analizowanych na
111l etapie badan.

Przy realizacji tego typu badaf nie jest mozliwe zebranie danych finan-
sowych ze wszystkich analizowanych podmiotdw w petnym zakresie. Zasada,
staje si¢ bowiem, Ze im blizej do momentu sagdowego ogtoszenia upadiosci
jednostki, tym trudniej pozyska¢ wiarygodne sprawozdania finansowe. Pod-
stawowym Zrodiem pozyskania sprawozdan finansowych upadtych przedsie-
biorstw byly skorowidze MPB, udostepniane przez Centrum Ustug Wspol-
nych (Centrum Obslugi Kancelarii Prezesa Rady Ministréw), a takze same
publikacje zawarte w wybranych Monitorach Polskich B. Po zastosowaniu
roznych zrddel pozyskiwania sprawozdan liczba poddanych analizie pod-
miotoéw w kolejnych latach przed ogloszeniem upadloSci ostatecznie uksztal-
towala si¢ zgodnie z informacjami zawartymi na rysunkach 1 i 2, a takze
w tabelach 11 2.
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Rys. 1. llosciowa charakterystyka liczby uzyskanych wynikéw (obliczonych wskaznikéw cyklu
inkasa naleznosci) na probie 128 podmiotéw gospodarczych. Zrddfo: obliczenia wtasne
na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach 2003-2010.

Sposrdéd 128 poddanych badaniom przedsigbiorstw upadtych ostatecznie
mozliwe stato si¢ — na podstawie zgromadzonych sprawozdan finansowych
— uzyskanie 70 wynikOw wskaZnikow rotacji naleznoSci obliczonych na rok
przed ogloszeniem upadiosci, 81 wskaznikow dla okresu o 2 lata poprze-
dzajacego upadio$¢, a takze 72 wskaznikow na 3 lata przed upadioScia.
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Z uwagi na konieczno$¢ uSredniania wartoSci bilansowych stanowiacych
sktadowe wskaznika rotacji naleznosci niemozliwe byto dokonanie stosow-
nych obliczen dla pierwszego okresu (t_4) analizy.

WartoSci wskaznika
z eliminacja wartoSci odstajacych

Wskaznik cyklu inkasa naleznoSci w okresie czterech lat
[(NALx365)/Ps] przed ogloszeniem upadloSci

ty ts t, ty

Llc,zba poddanych analizie podmiotow 128 128 128 128

ogblem

Liczba obserwacji

(n - obliczonych wskaznikow) 0 2 81 0

Liczba obserwacji — (1] ¢ap) 0 36 54 61

Liczba obserwacji — (0 etap) 0 36 27 9

Braki danych 128 52 42 48

Usunigte warto§ci odstajace 0 4 5 10

Tab. 1. llosciowa charakterystyka liczby uzyskanych wynikow (obliczonych wskaznikow cyklu
inkasa naleznosci) na probie 128 podmiotéw gospodarczych. Zrddfo: obliczenia wtasne
na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach 2003-2010.
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Rys. 2. llosciowa charakterystyka liczby uzyskanych wynikéw (obliczonych wskaznikéw cyklu
rotacji zapasdw) na probie 128 podmiotéw gospodarczych. Zrédfo: obliczenia wiasne na
podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadtych w latach 2003-2010.

Analizy prowadzone na grupie przedsi¢biorstw upadlych w latach 2003-
2004 pozwolily na dokonanie obliczeni wskaznika rotacji zapaséw az na 4
lata przed sadowym ogloszeniem upadlosci przedsigbiorstw. Badania II etapu
zostaly przeprowadzone wytacznie do 3 lat przed upadtoscig. Dlatego tez,
podsumowujac, obliczonych zostato 30 wskaZnikéw w przedsigbiorstwach
na 4 lata przed upadioScia, 73 wskazniki w okresie 3 lat przed postawieniem
sadu, a takze 82 i 74 wskazniki na 2 i na 1 rok przed bankructwem.
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WartoSci wskaznika
z eliminacja wartoSci odstajacych

Cyklu rotacji zapaséw w okresie czterech lat
[ZAPx365/Ps] przed ogloszeniem upadloSci

t_4 t_3 t_z t_l

L1c/zba poddanych analizie podmiotow 128 128 128 128

ogblem

Liczba obserwacji

(n — obliczonych wskaznikoéw) 30 73 82 4

Liczba obserwacji — (0] eap) 30 36 53 64

Liczba obserwacji — (N etap) 0 37 29 10

Braki danych 94 51 41 48

Usunigte warto$ci odstajace 4 4 5 6

Tab. 2. llosciowa charakterystyka liczby uzyskanych wynikow (obliczonych wskaznikow cykiu
rotacji zapasow) na probie 128 podmiotow gospodarczych. Zrddfo: obliczenia wfasne na
podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadtych w latach 2003-2010.

6. Sredni cykl inkasa naleznosci
w przedsiebiorstwach upadtych - wyniki badan

Na podstawie dokonanych analiz sprawozdan finansowych obliczone
wskazniki cyklu inkasa naleznoS$ci poddane zostaly analizie statystyczne;j.
W tym celu usuni¢to z szeregu wartoSci odstajace o +/-3 odchylenia stan-
dardowe od wartoSci Sredniej. Istnienie tych wartoSci mogloby bowiem
znieksztalci¢ obraz $redniego poziomu wskaznikéw (rysunek 3).
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Srednia z proby ogétem
-------- Srednia dla podmiotéw upadtych w latach 2003-2004
— — — Srednia dla podmiotéw upadtych w latach 2007-2010

Rys. 3. Srednia warto$¢ wskaznika rotacji naleznosci (NALx365/Ps) na probie 128
przedsiebiorstw upadfych w t, (wartosci Srednie z uwzglednieniem eliminacji wartosci
odstajgcych). Zrodfo: obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek
upadtych w latach 2003-2010.
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Srednio przedsigbiorstwa upadajace na rok przed bankructwem sa w sta-
nie skutecznie windykowaé swoje nalezno$ci co 99 dni. W rzeczywistoSci
jednak takie wyprzedzenie czasowe okazuje si¢ krotsze niz rok obrotowy/
/kalendarzowy. Wynika to z faktu, iz procesy upadioSciowe, nim zostang
ogloszone, stanowig przedmiot analizy sadowej trwajacej niejednokrotnie
miesigce, a nawet lata. Dlatego tez w praktyce powinno si¢ przyjmowac, iz
bilansowo okres t_, be¢dzie wiarygodnym wyprzedzeniem (czg¢sto de facto
rocznym), pozwalajacym na dokonanie wiasciwej predykcji rocznego zagro-
zenia upadiodcig analizowanego przedsigbiorstwa. W okresie tym jednostki
zagrozone upadtoSciag odnawiajg stan swoich naleznosci §rednio co 79 dni.
OczywiScie zdarzaja si¢ rOwniez takie podmioty, ktére Sredniorocznie sa
w stanie 1 raz w roku odnowi¢ stan swoich nalezno$ci (mimo eliminacji
wartosci odstajacych z proby) — tabela 3.

WartosSci wskaznika
z eliminacja warto$ci odstajacych

Wskaznik cyklu inkasa nalezno$ci w okresie czterech lat
[(NALx365)/Ps] przed ogloszeniem upadtosci
ty ts t, ty
Warto$¢ minimalna z préby ogdlem - 0,00 2,15 1,48
Warto$¢ maksymalna z proby ogétem - 184,88 | 202,20 | 302,46

Warto$¢ minimalna podmiotéw upadtych

w latach 2003-2004 - 861 | 2151 148

Warto$¢ maksymalna podmiotéw upadiych

w latach 2003-2004 - 181,89 | 202,20 | 302,46
Warto$¢ minimalna podmiotéw upadlych

w latach 2007-2010 : 000 ) 1806 20,61
Warto$¢ maksymalna podmiotéw upadiych _ 184,88 | 17337 | 131.83

w latach 2007-2010
Tab. 3. Wartosci skrajne wskaznika rotacji naleznosci w 128 upadfych podmiotach. Zrédfo:
obliczenia wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach
2003-2010.
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Rys. 4. Rozstgp wartosci minimalnych i maksymalnych wskaznika rotacji naleznosci w okresie
3 lat przed ogfoszeniem upadfosci 128 jednostek z proby badawczej. Zrddfo: obliczenia
wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach 2003-2010.
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Jak zostato przedstawione w tabeli 3 i na rysunku 4, rozstep wartosci mak-
symalnych i minimalnych $redniego cyklu inkasa naleznosci jest bardzo duzy
i, mimo eliminacji wartoSci odstajacych, wynosi na rok przed upadioscig 301
dni, a na dwa lata przed upadtoscig — 200 dni. Dokfadniejszg charakterystyke
rozkladu analizowanego wskaZnika w grupie badawczej przedstawia tabela 4.
Na rok przed upadioscig 25% analizowanych przedsigbiorstw byto w stanie
windykowac swoje wierzytelnosci w okresie nie dtuzszym niz 54 dni. Wyniki
te byly zblizone na obu etapach prowadzonych badaf. Polowa poddanych
analizie jednostek gospodarczych inkasowata swoje naleznosci w terminie nie
diuzszym niz 74 dni. Natomiast 75% analizowanych podmiotow byto w stanie
Sciggna¢ swoje naleznoSci w okresie nie dtuzszym niz 132 dni.

Wartosci wskaznika
z eliminacja wartosci odstajacych
Wskaznik cyklu inkasa naleznoSci w okresie czterech lat
[(NALx365)/Ps] przed ogloszeniem upadloSci
ty ts t, t;

Kwartyl I z proby ogétem — 43,69 45,50 53,97
Kwartyl I z proby podmiotéw upadiych
w latach 2003-2004 sl Bl B
Kwartyl I z proby podmiotéw upadiych
w latach 2007-2010 - [ /82| 4260 4996
Mediana z proby ogdtem - 60,98 65,94 | 73,81
Mediana z proby podmiotéw upadtych
w latach 2003-2004 - | 0505 | 8237 8898
Mediana z proby podmiotéw upadlych
w latach 2007-2010 - [ 9658 ] 5530 5510
Kwartyl III z proby ogdlem - 89,52 | 106,02 | 132,04
Kwartyl III z proby podmiotéw upadiych
w latach 2003-2004 - | %420 | 1042 ) 13778
Kwartyl III z proby podmiotéw upadiych
w latach 2007-2010 - | 4S8 38 726l

Tab. 4. Wybrane miary pozycyjne wskaznika rotacji naleznosci w probie upadifych podmiotow
gospodarczych. Zrddfo: obliczenia wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek
upadtych w latach 2003-2010.

Rozktad w czasie wskaznika cyklu inkasa naleznoSci zostat poddany row-
niez analizie oddzielnie dla przedsigbiorstw produkcyjnych, handlowych
iustugowych (rysunek 5, tabela 5). Najkrotszym czasem windykacji swoich
naleznoSci w calym okresie objetym badaniem charakteryzowaly si¢ przed-
sigbiorstwa handlowe, ktore na rok przed upadtoscig odnawialy $rednio co
70 dni stan swoich naleznoSci. Najdluzsze zatory ptatnicze wystepowaly w fir-
mach produkcyjnych. Podmioty te byly w stanie Srednio co 108 dni skutecz-
nie windykowa¢ swoje naleznoSci (na rok przed ogloszeniem upadtosci).
W jednostkach ustugowych sykl rotacji naleznoSci na rok przed bankructwem
wynosit §rednio 106 dni. Nic dziwnego, iz przy tak ksztaltujacych si¢ mozli-
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wosciach egzekwowania swoich wierzytelno$ci podmioty te w pewnym momen-
cie same przestaly na biezaco regulowac swoje zobowigzania. Na skutek tych
zdarzen zostaly w rezultacie postawione w stan upadtosci w okresie t.

Z uwagi na to, iz wskaznik rotacji naleznoSci jest typowa destymulanta,
ktora ksztaltujac si¢ na nizszym poziomie, bedzie oceniana zdecydowanie
lepiej, niz w przypadku osiagni¢cia wartosci wyzszych, nie powinien dziwi¢
fakt, iz zgodnie z przedstawionym na rysunku 5 trendem, jego Srednie war-
toSci wraz ze zblizaniem si¢ ku upadlosci rosna.
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Podmioty handlowe
-------- Podmioty ustugowe

Rys. 5. Srednia wartos$¢ wskaznika inkasa naleznosci (NALx365/Ps) na prébie 128 podmiotéw
produkcyjnych, handlowych i ustugowych upadtych w t, (z uwzglednieniem eliminacji
wartosci odstajacych). Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej 128
jednostek upadfych w latach 2003-2010.

Przedstawione w artykule wyniki badaf dtugosci cyklu inkasa naleznoSci
w przedsigbiorstwach upadajacych wskazuja na istnienie op6znien platni-
czych. Jednak prowadzone przez autora badania (Antonowicz 2007: 165)
dotyczace wyznaczenia wartoSci optymalnych tego wskaznika dla podmiotow
o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej wskazaly, iz warto$¢ tego wskaz-
nika ksztattowata si¢ na poziomie:
— 56 dni dla proby badawczej ogétem (119 jednostek gospodarczych w prébie),
— 55 dni dla przedsigbiorstw produkeyjnych (63 podmioty gospodarcze
w probie),
— 60 dni dla przedsi¢biorstw handlowych (35 podmiotéw gospodarczych
w probie),
— 57 dni dla przedsigbiorstw ustugowych (21 podmiotéw gospodarczych
w probie).
Przedstawione dtugosci cyklu inkasa naleznosci podmiotdw ,,zdrowych”
wskazuja ewidentnie na stosowanie przez te podmioty odroczonych termi-
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now platnosci. Okazuje si¢ bowiem, ze bardzo dobrze radzace sobie na
rynku przedsiebiorstwa Srednio odnawiaja portfel swoich naleznoSci az co
56 dni. Tak dlugie oczekiwanie na splate ze strony kooperantow musi by¢
zatem wkalkulowane w cen¢ produktu lub sprzedawanej ustugi. Nie jest
ono bowiem niczym innym, jak tylko kredytowaniem swojego dtuznika.

WartoSci wskaznika
z eliminacja wartoSci odstajacych

Wskaznik cyklu inkasa naleznoSci w okresie czterech lat
[(NALx365)/Ps] przed ogloszeniem upadloSci
ty t; t, t

Podmioty produkcyjne
Srednia z proby ogdtem - 66,59 76,64 | 108,25

Srednia dla podmiotoéw upadlych
w latach 2003-2004

Srednia dla podmiotéw upadtych
w latach 2007-2010

- 69,55 84,78 | 117,18

- 64,00 63,97 | 70,28

Podmioty handlowe
Srednia z proby ogdtem - 57,14 | 60,46 | 69,60

Srednia dla podmiotéw upadtych
w latach 2003-2004 - | 873 | 65461 69,60

Srednia dla podmiotow upadlych
w latach 2007-2010

- 54,92 38,79 -

Podmioty ustugowe
Srednia z proby ogolem - 79,31 | 100,23 | 105,89

Srednia dla podmiotéw upadtych
w latach 2003-2004

Srednia dla podmiotow upadiych
w latach 2007-2010

Tab. 5. Srednia dfugosc cyklu inkasa naleznosci w produkcyjnych (P), handlowych (H) i
ustugowych (U) przedsiebiorstwach upadajgcych w podziale na dwa etapy prowadzonych
badan. Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek
upadfych w latach 2003-2010.

- 64,40 | 103,81 | 110,90

- 96,36 92,46 | 50,89

7. Sredni cykl rotacji zapaséw
w przedsiebiorstwach upadtych - wyniki badan

Analizujac tacznie wyniki uzyskane dla wszystkich poddanych badaniom
przedsiebiorstw, nalezy podkreSli¢, iz cykl rotacji zapasow wydtuza si¢ wraz
ze zblizaniem si¢ jednostek gospodarczych do upadtosci. Taki stan rzeczy
moze by¢ m.in. wynikiem nieoczekiwanego spadku produkcji sprzedanej,
podczas gdy magazyny byly przygotowane na kolejne cykle produkcyjne,
amoce przerobowe upadajacych jednostek nie byly wykorzystywane. Coraz
dluzsze zamrazanie kapitatu w postaci zapasOw moze rOwniez by¢ wypadkowa
dysfunkcji organizacji procesoOw produkcyjnych. Powody tego stanu rzeczy
mogg by¢ rdzne, lecz wypadkowg tych zdarzef jest rosngca warto$¢ wskaznika,
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ktory na rok przed ogloszeniem upadiosci wskazuje, iz jednostki bankrutujace
Srednio co 64 dni odnawiajg stan swoich zapaséw. Warto jednak pamigtad,
iz wskaznik ten jest niezwykle subiektywny i jego warto$¢ nalezy zawsze zesta-
wia¢ ze specyfika funkcjonowania analizowanego przedsi¢biorstwa.
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Srednia z proby ogétem
-------- Srednia dla podmiotéw upadtych w latach 2003-2004
— — — Srednia dla podmiotéw upadtych w latach 2007-2010

Rys. 6. Srednia warto$¢ wskaznika rotacji zapaséw (ZAPx365/Ps) na probie 128
przedsiebiorstw upadtych w t, (wartosci Srednie z uwzglednieniem eliminacji wartosci
odstajgcych). Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek
upadtych w latach 2003-2010.

Mimo ze przyjmuje si¢, iz stan magazynu powinien odnawiac si¢ co 30-40
dni, to jednak — jak pokazuje praktyka gospodarcza — na rynku funkcjonuja
rowniez podmioty, ktore utrzymuja Srednio zapasy na magazynie przez ponad
300 dni (tabela 6). OczywiScie zdarzaja si¢ sytuacje, w ktorych taki stan rzeczy
jest uzasadniony i pozadany. Mogg to by¢ na przyktad tworzone nadwyzki
stanow magazynowych, wynikajace z przemySlanych dziatan (prognozowanych
trudnosci w dostepie do magazynowanych towarow, surowcow badz produktow,
badz prognozowanym wzroScie cen tychze komponentéow). W analizowanej
grupie badawczej jednostek upadtych w okresie t, trudno jednak doszukiwac si¢
takich przemyslanych dziatan. Wydtuzajace sie okresy utrzymywania zapasow
w magazynie wynikajg raczej z bledow organizacyjnych badZ nieplanowanych
zdarzen majacych miejsce na rynku (np. zalamania popytu na oferowane ustugi).

Analizujac rozkiad dtugosci cyklu rotacji zapaséw w rdznych jednostkach
gospodarczych, warto zauwazyc¢, iz 25% przedsiebiorstw z analizowanej grupy
badawczej na rok przed upadioscig nie wykazywato odmiennych (zbyt dtugich)
cyklow rotacji zapasow (tabela 7). Potowa poddanych badaniom przedsig-
biorstw na rok przed upadtoscia utrzymywata $rednio zapasy przez okres nie
dtuzszy niz 45 dni. Kwartyl I1I (75% analizowanej zbiorowosci) przedsigbiorstw
na rok przed upadtoS$cig utrzymywal zapasy przez okres nie dtuzszy niz 83 dni.
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W badaniach uzupelniajacych, ktore byly prowadzone przez autora na
probie 119 jednostek o ,,dobrej” kondycji ekonomiczno-finansowej, sredni
cykl rotacji zapaséw wynosil odpowiednio (Antonowicz 2007: 165):

31 dni dla proby badawczej ogotem (119 jednostek gospodarczych w probie),
— 35 dni dla przedsigbiorstw produkcyjnych (63 podmioty gospodarcze

w probie),

— 33 dni dla przedsi¢biorstw handlowych (35 podmiotéw gospodarczych

w probie),

— 14 dni dla przedsigbiorstw ustugowych (21 podmiotéw gospodarczych

w probie).

Wartosci wskaznika
z eliminacja wartoSci odstajacych
Cykl rotacji zapasow w okresie czterech lat
[ZAPx365/Ps] przed ogloszeniem upadloSci
ty t; t, t,
Warto$¢ minimalna z proby ogélem 0,00 0,00 0,00 0,00
Warto$¢ maksymalna z proby ogétem 97,52 | 263,90 | 181,86 | 312,90
Warto$¢ minimalna podmiotéw upadlych
w latach 2003-2004 000 1 0007 000} 000
Warto$¢ maksymalna podmiotéw upadiych
w latach 2003-2004 97,52 | 263,90 | 137,76 | 312,90
Warto$¢ minimalna podmiotéw upadtych
w latach 2007-2010 - | 00 058 000
Warto$¢ maksymalna podmiotéw upadiych
w latach 20072010 - | 16935 | 181,86 ) 205,57

Tab. 6. Wartosci skrajne wskaznika rotacji zapaséw w 128 upadiych podmiotach. Zrédfo:
obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach
2003-2010.
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Rys. 7. Rozstgp wartosci minimalnych i maksymalnych wskaZnika rotacji zapasow
w okresie 3 lat przed ogfoszeniem upadfosci 128 jednostek z proby badawczej. Zrddfo:
obliczenia wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach
2003-2010.

vol. 9, nr 1 (31), 2011 67



Pawet Antonowicz

Cykl rotacji zapaséw

WartoS$ci wskaznika
z eliminacja wartoSci odstajacych
w okresie czterech lat

[ZAPx365/Ps] przed ogloszeniem upadiosci
t_4 t_3 t_z t—l

Kwartyl I z proby ogétem 14,05 17,49 18,10 | 20,89
Kwartyl I z proby podmiotéw upadiych
w latach 20032004 14,05 | 13,28 | 15,76 | 22,99
Kwartyl I z proby podmiotéw upadiych
w latach 2007-2010 - | 2609 ] 2461 ) 1463
Mediana z proby ogétem 34,10 39,08 33,09 45,31
Mediana z proby podmiotéw upadiych
w latach 20032004 34,10 | 28,14 | 30,70 | 45,58
Mediana z proby podmiotéw upadiych
w latach 2007-2010 - [ 4322 ] 4104 339
Kwartyl III z proby ogdlem 56,06 | 57,46 | 6445 | 82,73
Kwartyl III z proby podmiotéw upadiych
w latach 2003-2004 56,06 | 52,28 | 50,07 | 79,95
Kwartyl III z proby podmiotéw upadiych
w latach 2007-2010 - | oAz | 7L | 8280

Tab. 7. Wybrane miary pozycyjne wskaznika rotacji zapaséw w probie upadtych podmiotéw
gospodarczych. Zrddfo: obliczenia wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek

upadtych w latach 2003-2010.

Cykl rotacji zapasow

Wartosci wskaznika z eliminacja

warto$ci odstajacych w okresie
czterech lat przed ogloszeniem

[ZAPx365/Ps] upadlosci
| s | t
Podmioty produkcyjne
Srednia z proby ogdlem 32,39 40,35 42,76 50,84
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 20032004 33,86 | 3498 | 39,63 | 50,83
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 2007-2010 - | B9 | 4TTL 5085
Podmioty handlowe
Srednia z proby ogdlem 38,53 51,10 45,61 56,94
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 20032004 38,53 | 36,79 | 35,557 | 56,94
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 2007-2010 B
Podmioty ustugowe

Srednia z proby ogdlem 9,97 29,18 18,32 52,44
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 20032004 13,30 | 38,43 | 19,86 | 64,54
Srednia dla podmiotéw upadlych
w latach 2007-2010 - BB BAS -

Tab. 8. Srednia dtugosc cyklu rotacji zapasow w produkcyjnych, handlowych i ustugowych
przedsiebiorstwach upadajgcych w podziale na dwa etapy prowadzonych badan. Zrédfo:
obliczenia wfasne na podstawie analizy wskaznikowej 128 jednostek upadfych w latach

2003-2010.
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Byt on zatem zdecydowanie krdtszy w poréwnaniu z wynikami uzyska-
nymi w przedsigbiorstwach upadajacych.

Analiza cyklu rotacji zapaséw w przedsigbiorstwach o r6znych profilu
realizowanej dziatalnoSci gospodarczej pozwala rowniez dostrzec pewne rdz-
nice. Mianowicie, stosunkowo najnizszy wskaznik wystepuje w jednostkach
ustugowych, ktdre mimo ze nie utrzymujg wysokiego stanu zapasow, na rok
przed upadtoscig zdecydowanie obnizajg wartoS¢ generowanych przychodow
ze sprzedazy. To w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartoSci analizowanego
wskaznika, w rezultacie czego na rok przed upadtoscig wszystkie badane
grupy przedsigbiorstw (produkcyjnych, handlowych i ustugowych) charakte-
ryzuja si¢ zblizonymi okresami cyklu rotacji zapaséw (rysunek 8). Na rok
przed upadloScia podmioty produkcyjne utrzymuja zapasy w magazynie Sred-
nio przez 51 dni, ich stan w jednostkach handlowych odnawiany jest Srednio
co 57 dni. Przedsigbiorstwa ustugowe natomiast rok przed sgdowym oglosze-
niem upadltosci utrzymujg swoje stany magazynowe Srednio przez 53 dni.
Wartodci te sg nie powodem, lecz wypadkowa kryzysu, ktOry zaistniat w bada-
nych podmiotach i ktdry ostatecznie doprowadzit do ich upadioSci.

60

50 S—

40 —_———= 42,76 2

30

20

— — — Podmioty produkcyjne

Podmioty handlowe
-------- Podmioty ustugowe

Rys. 8. Srednia warto$¢ wskaznika rotacji zapaséw (ZAPx365/Ps) na prébie 128 podmiotéw
produkcyjnych, handlowych i ustugowych upadtych w t, (z uwzglednieniem eliminacji
wartosci odstajagcych). Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie analizy wskaznikowej
128 jednostek upadfych w latach 2003-2010.

8. Podsumowanie

Przedstawione w artykule wskazniki z obszaru analizy aktywnosci i obro-
towoSci przedsigbiorstwa stanowig dwie wybrane relacje finansowe, ktorych
biezacy monitoring moze pozwoli¢ na szybkie dokonywanie korekty sposobu
zarzadzania wybranymi elementami aktywow obrotowych. O ile w wigkszo-
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Sci mikro i malych przedsigbiorstw zarzadzajacy moga obszary te kontro-
lowac¢ intuicyjnie, o tyle w wigkszych organizacjach efektywne zarzadzanie
wymaga ustalenia granicznych i akceptowalnych wartoSci referencyjnych,
ktorych przekroczenie powinno sygnalizowa¢ menadzerom konieczno$§é
dokonania stosownych korekt ich dziatan. Postugujac si¢ zatem §wiadomie
analiza wskaZznikowg oraz posiadajac wiedze o postulowanych i korzystnych
dla konkretnego przedsigbiorstwa wartoSciach granicznych wybranych wskaz-
nik6éw, mozna opracowac indywidualnie dla danej jednostki Systemy Wczes-
nego Ostrzegania (SWO). Nie musza one przyjmowaé od razu potaczonych
parametrami strukturalnymi wskaznikéw i tworzy¢ funkcji scoringowych.
Taka wielowymiarowa ocena biezacej dzialalnoSci przedsiebiorstwa moze
stanowi¢ synteze oceny pojedynczych obszardéw, w ktdrych ewentualne dys-
funkcje beda na biezaco poddawane korektom.

Podejmujac sie prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej, nawet mikro-
przedsigbiorca powinien zdawac sobie sprawe z opOznien platniczych, jakie
moga wystapi¢ w obrocie gospodarczym. Wiedza ta moze pozwoli¢ mu na
buforowanie odpowiednich rezerw oraz — a moze przede wszystkim — na
stosowanie odpowiednich zabezpieczen realizowanych transakcji. Moze to
by¢ odpowiednio roztozony transzowy system dokonywanych ptatnosci przez
odbiorce uslugi, ktora z uwagi na dtugi okres realizacji niesie ze sobg ryzyko
niewyplacalno$ci kontrahenta. W dobie tak wydtuzajacych si¢ terminow ptat-
nosci staje si¢ niemal konieczne §wiadome zarzadzanie swoimi wierzytelnos-
ciami. Nie wszyscy kontrahenci okazuja si¢ bowiem w diuzszej perspektywie
wiarygodni finansowo. Aby zmniejszy¢ ryzyko ich niewyptacalnos$ci, mozna
postugiwaé si¢ roéznymi rodzajami zabezpieczeni — od relatywnie prostych
obliczen i interpretacji wybranych wskaznikow analizy finansowej az po
instrumenty zabezpieczajace dokonywanie transakcji handlowych. W wyniku
sytuacji opisanych w niniejszym artykule w gtéwnej mierze mozemy obser-
wowac dynamiczny rozwoj w Polsce nowego segmentu rynku ubezpieczenio-
wego, koncentrujgcego si¢ na ubezpieczeniu wierzytelnoSci handlowych.

Z. drugiej za$ strony efektywnos¢ zarzadzania aktywami obrotowymi jest
mozliwa do oceny przy zastosowaniu m.in. wskaznika cyklu rotacji zapasow.
To, w jaki sposob lokuje si¢ ptynne srodki obrotowe, bedzie bowiem miato
swoje odzwierciedlenie w tej wilasnie relacji wskaznikowej. Niepotrzebne
wydluzenie cyklu odnowy zapaséw determinuje nie tylko nieuzasadnione
zamrozenie czeSci kapitatu, ale rowniez prowadzi do wzrostu kosztow ope-
racyjnych zwigzanych z utrzymaniem zapasOw w magazynie. Sg to m.in.
koszty sktadowania zapasow i obstugi magazynow, ich ubezpieczenia, ale
takze koszty poSrednie zwigzane z zazwyczaj wystepujaca utratg ich warto-
Sci w czasie oraz koszty alternatywnych utraconych korzySci mozliwych do
uzyskania przy innej strukturze inwestowania Srodkéw obrotowych.

OczywiScie wskaznik cyklu rotacji zapaséw zdecydowanie tatwiej utrzy-
mac¢ na wlaSciwym poziomie w sytuacji przewidywalnego zapotrzebowania
na dobra czy ustugi Swiadczone przez przedsigbiorstwo. Na dynamicznym
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i niestabilnym rynku, ale takze na etapie rozwoju nowego segmentu rynku,
utrzymywanie optymalnego stanu magazynowego staje si¢ niezwykle trudne.
Niska warto$¢ wskaznika rotacji zapasow powinna w takich przypadkach
stanowi¢ podstawe¢ do oceny procesOw produkcyjnych czy handlowych
w analizowanym podmiocie. Moze si¢ bowiem okazac, ze zapasy co prawda
nie sa zbyt dtugo przetrzymywane w magazynie, lecz ich deficyt przekiada
si¢ na dysfunkcj¢ proceséw produkceyjnych (w firmach produkcyjnych) badz
utrate klientow (w podmiotach handlowych i ustugowych).
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