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— NASTEPSTWO ROZNEJ KONSTRUKCJI MIERNIKOW
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Abstrakt. W pracy oméwiono roznice w dtugosci cyklu konwersji, wynikajace z réznej
konstrukcji miernikdw oraz wplyw zastosowanych zatozen na sformutowane wnioski.

Stowa kluczowe: cykl operacyjny, cykl konwersji gotowki, ptynno$¢ finansowa, ptyn-
nos$¢ biezaca, cykl zapaséw, cykl naleznosci, okres sptaty zobowigzan

WPROWADZENIE

Cykl konwersji gotowki (KG)', cieszacy si¢ ponad éwieréwiekowa® tradycja, jest
uznawany za jedna z lepszych miar oceny efektywnosci zarzadzania kapitatem obroto-
wym i jej wplywu na plynno$¢ ptatnicza przedsiebiorstwa [Wedzki 2003]. Jest to moz-
liwe, gdyz wiaze on poszczegdlne sktadniki kapitatu obrotowego z obiegiem gotowki
oraz przeksztalca kwoty sktadnikow tego kapitatu na bardziej zrozumiate cykle obrotu
[Wedzki 2006].

,»Cykl konwersji gotdwki okre$la czas, jaki uptywa od momentu wyptywu $rodkow
pienigznych na regulowanie zobowigzan do momentu wptywu $rodkow z zainkasowa-
nych nalezno$ci” [Sierpinska i Jachna 2004]. Tym samym pozwala odpowiedzie¢ na,
istotne w zarzadzaniu finansami, pytania: Na jak dlugo przedsigbiorstwo potrzebuje

"W literaturze przedmiotu wskaznik ten jest okre§lany takze mianem cyklu rodkéw pieniez-
nych, cyklu kapitatu obrotowego netto, konwersja gotowki. W niniejszym artykule wymienione
nazwy sg stosowane zamiennie.

2 Koncepcja cyklu konwersji gotowki zostata opracowana przez Richardsona i Laughlina
[1980].
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18 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer

zewnetrznych srodkow pienigznych? Przez jaki okres finansuje kontrahentow? By zna-
lez¢ odpowiedz na tak postawione pytania, wystarczy skorzysta¢ z rOwnania:

KG:Rz+RN—OSZ

gdzie:
Rz — cykl rotacji zapasow,
Rn  — cykl rotacji naleznosci,
OS; — okres sptaty zobowigzan.

Przedstawiona formuta wskazuje na prostote i jednolita konstrukcje tego miernika.
Jest to jednak pozorne, poniewaz o ile samo ostateczne rownanie i nazwy poszczegol-
nych elementow rownania sg jednolite i nie budza dyskusji, to konstrukcja czastkowych
wskaznikow rownania jest modyfikowana i odbiega od pierwotnych zatozen. Zmiany
w sktadowych wskaznikach dotycza zaréwno licznika, jak i mianownika, co w rezulta-
cie prowadzi do otrzymania réznych wynikow, decydujacych o ocenie sprawnosci dzia-
fania przedsicbiorstwa i wptywie poszczegdlnych sktadnikéw obrotowych na przeptywy
pieni¢zne.

Brak porozumienia w wyznaczeniu czastkowych wskaznikéw sprawnosci dziatania
bylo przestanka przedstawienia réznic w ich wielkoSciach, w obliczeniach przeprowa-
dzanych z zastosowaniem réznych formut, oraz wptywu przyjetych zatozen na ksztat-
towanie si¢ i interpretacje¢ ostatecznego miernika — wskaznika cyklu konwersji gotowki.
W zwiazku z powyzszym, celem niniejszej pracy jest przedstawienie roznic, jakie na
dlugo$é cyklu konwersji gotéwki, a w $lad za tym — na oceng¢ sprawnosci dzialania
i plynnosci finansowej, wywiera przyjecie roznej metodologii obliczania wskaznikéw
czastkowych.

SPOSOBY POMIARU WSKA:Z'NIK(')W CZASTKOWYCH
CYKLU KONWERSJI GOTOWKI

Do realizacji postawionego celu wykorzystano wskaznik cyklu konwersji gotowki,
ktory okresla liczbe dni, w ktorych przedsigbiorstwo musi zaangazowa¢ dodatkowe
srodki, poza zobowigzaniami biezacymi, na finansowanie dziatalnosci operacyjnej [Ga-
brusewicz 2005]. Na tak definiowany cykl §rodkéw pienigznych maja wptyw trzy czyn-
niki: rotacja zapaséw, rotacja naleznos$ci i okres sptaty zobowigzan. Z przegladu litera-
tury wynika, Ze nie ma uniwersalnego wzorca obliczenia tych pojedynczych wskazni-
kéw. W tabeli 1 przedstawiono, najczesciej spotykane w literaturze przedmiotu, formu-
ty liczenia trzech elementarnych wskaznikow sprawnos$ci dziatania. Z zaprezentowa-
nych w tabeli 1 pogladow wynika, ze jedynie cykl rotacji naleznosci jest liczony wedtug
jednej formuty.

W dwdch pozostatych wskaznikach czastkowych konstrukcja jest rozna, zwlaszcza
w odniesieniu do mianownika. Ponadto niektorzy autorzy w liczniku (czego nie pokazano
w przedstawionych wzorach) prezentujg stany bilansowe na koniec okresu, inni wielkosci
srednioroczne. W cyklu zobowigzan niemalze wszyscy autorzy uwzgledniajg w liczniku
zobowigzania krotkoterminowe ogdtem — prezentowane w pasywach bilansu. Natomiast
Richardson i Laughlin [1980] (tworcy cyklu konwersji) w obliczeniach uwzgledniaja

Journal of Agribusiness and Rural Development



Diugosé cyklu konwersji gotowki — nastepstwo roznej konstrukcji miernikow 19

Tabela 1. Formuty obliczenia cyklu zapaséw, nalezno$ci i okresu sptaty zobowigzan w ujeciu
roéznych autorow

Table 1. The formulae of calculation of inventory turnover, amount due turnover and liabilities
turnover in the different authors’ conception

Autorzy Rz - C?/kl Autorzy Ry . Cy!d. Autorzy OP; — okres
. Zapasow . nalezno$ci . -
wykorzystujacy (w dniach) wykorzystujacy (w dniach) wykorzystujacy | splaty zobowiazan
formutg R, — inven- formute Ru — amount formute (w dniach)
Authors who use Z v Authors who N u Authors who use | OP; — liabilities
tory turn- due turnover
formula use formula formula turnover (days)
over (days) (days)
Gabrusewicz Gabrusewicz N-365 Zaleska [2002] 7B-365
(2005] 20,365 [2005] PS Debski [2005] PS
Bien [2005] ZZ 7 | Bien [2005] Sierpifiska i/and
PS ierpinska i/an
Zaleska [2002] Zaleska [2002] Jachna [1993]
Debski [2005] Debski [2005]
Sierpinska i/and Sierpinska i/and
Jachna [1993] Jachna [2004]
Szyszko i/and Dobija [1997]
Szczepanski [2003] Szyszko i/and
Krzeminska [2000] Szczepanski
Hryszko [2002] (2003]
Dobija [1997] 70-365 .GOh?blOWSkl Gabrusewicz 7B-365
£Y 292 | i/and Ttaczata [2005]
Zaleska [2002] KS [2005] KS
Golgbiowski Hryszko [2002] Dobija [1997]
i/and Ttaczata Zaleska [2002]
[2005] Sierpinska i/and
Jachna [2004]
Sierpinska i/and 70-365 Richardson i/and 7DP-365
Wedzki [2002] TKw Laughlin [1980] ~wo
Gallinger i/and
Healey [1991]

Z0 — zapasy ogotem, PS — przychody ze sprzedazy, KS — koszt wlasny sprzedazy, KW — koszt wytwo-
rzenia, WO — wydatki operacyjne, N — przecigtny stan naleznos$ci, ZB — zobowiazania biezace, ZDP — zobo-
wigzania wobec dostawcow i pracownikow.

Zrodto: opracowanie whasne.

ZO - total inventories, PS — revenues from sales, KS — own cost of sales, KW — cost of manufacturing,
WO - operating outflows, N — average state of due amount, ZB — short-term liabilities, ZDP — liabilities in
relation to suppliers and workers.

Source: own calculations.

wylacznie zobowigzania wobec dostawcoéw i pracownikow, ktdre z zatozenia stuza do
finansowania biezacych wydatkéw, wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci’.

> W rachunku konwersji gotdwki zobowiazania biezace powinny obejmowaé zobowiazania
krotkoterminowe i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe pomniejszone o krotkotermi-
nowe kredyty, pozyczki i papiery wartosciowe. W praktyce, a takze w niniejszym artykule,
z powodu braku mozliwosci wyodrebnienia wyzej wymienionych pozycji, jako zobowiazania
biezace traktuje si¢ bilansowa pozycje¢ ,,zobowigzania krotkoterminowe”.
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20 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer

W mianowniku natomiast mozna spotkac si¢ z wykorzystaniem réznych wielkosci
przychodoéw lub kosztow. Informacje¢ o wielkosci przychodow ze sprzedazy (PS) czer-
pie si¢ ze sprawozdan finansowych, w ktorych sg podawane jako sprzedaz netto, tzn.
bez podatku VAT. Niektorzy autorzy uwazaja, ze dla zachowania porownywalnosci z
innymi parametrami (np. z naleznosciami, zobowigzaniami) sprzedaz powinna byc¢
wyceniana takze w cenach brutto, czyli z naleznym podatkiem VAT [Wedzki 2003].
Poniewaz sprawozdania finansowe nie zawsze zawieraja informacj¢ o naleznym VAT,
dlatego czesto w analizach pomija si¢ t¢ wielko§¢. W tej pracy, jak w wigkszosci prze-
prowadzanych w praktyce analiz, do dalszych obliczen przyjeto warto§¢ pozycji przy-
chodow ze sprzedazy z rachunku zysku i strat, czyli bez podatku VAT.

Wielkosci kosztow (K) — w przypadku wskaznikéw cyklu rotacji zapaséw i okresu
splaty zobowiazan — sg ujmowane w bardzo szerokim wachlarzu. Niektorzy autorzy
wykorzystuja koszt wlasny sprzedazy, czyli sume kosztow sprzedanych produktow,
towardéw 1 materiatdw, koszow sprzedazy i kosztow zarzadu [Gabrusewicz 2005, Wedzki
2003], inni natomiast techniczny koszt wytworzenia, czyli sum¢ kosztow bezposrednich
i kosztow wydzialowych, bez kosztéw zarzadu i sprzedazy [Dobija 1997]. Kolejne
roznice wynikaja z okreslenia wielkos$ci koszo6w na podstawie rachunku zyskow i strat,
ktory moze by¢ sporzadzany w:

— uktadzie kalkulacyjnym, gdzie uwzglednia si¢ koszt wytworzenia sprzedanych

produktow (Kp), wartosci nabycia towaréw (Kt), koszty sprzedazy (Ks) i koszty
zarzadu (Kz). W tym przypadku koszty mozna obliczy¢ wedtug rownania:

K=Kp+Kt+Ks+Kz

W niniejszej pracy wielkosci kosztow wilasnych sprzedazy obliczono wedtug po-
wyzszej formuly;

— uktadzie porownawczym, gdzie wykorzystuje si¢ koszty dziatalnosci operacyjnej
(Ko) wedlug rodzaju (tj.: zuzycie materialow, ustugi obce, amortyzacja itp.),
obejmujace zaré6wno koszt wytworzenia sprzedanych produktéow, jak i koszty
sprzedazy i zarzadu, skorygowane o zmiany stanéw produktow (Z) i koszty wy-
tworzenia $wiadczen na wiasne potrzeby (Ks):

K=Ko+Z-KS$

Takie podejscie powoduje, ze poszczegélne wskazniki mogg by¢ obliczane
wedtug nastepujacych formut matematycznych:
— cykl rotacji zapasow (cykl zapasow, cykl obrotu zapasdéw):

Z0-365dni
Rap PS
gdzie:
Z0 — zapasy ogotem,
PS — przychody ze sprzedazy,
lub:
Z0-365dni
Rk KS

gdzie: KS — koszt wlasny sprzedazy;
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Diugosé cyklu konwersji gotowki — nastepstwo roznej konstrukcji miernikow 21

— cykl rotacji naleznosci (cykl regulowania naleznosci, cykl naleznosci):

_ N-365dni
PS
gdzie: N — naleznosci krotkoterminowe ogotem;
— okres sptaty zobowigzan (cykl zobowiazan, cykl regulowania zobowigzan):

N

ZB-365dni
O s
gdzie: ZB — zobowigzania biezace,
lub:
ZB-365dni
OSyy=——
7k KS

Wykorzystujac przedstawione formuly pojedynczych miar kapitalu obrotowego,
cykl konwersji gotowki mozna obliczy¢ w czterech wariantach:
I KG =Rz, + Ry - 0Sy,
| KG = Ry + Ry — OSy
11 KG = Rzp + RN — OSZk
v KG= RZk + RN - OSZp

Zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce, do obliczania konwersji gotow-
ki najczesciej stosuje si¢ trzy pierwsze warianty. W niniejszej pracy, w celu przedsta-
wienia roznic, wynikajacych z réznego sposobu obliczenia wskaznikow czastkowych,
przeanalizowano wszystkie cztery warianty.

Do ustalenia réznic migdzy poszczegdlnymi przypadkami, jako bazowy (podstawo-
wWy) przyjeto pierwszy, w ktorym do obliczen cyklu zapasow, naleznosci i zobowigzan,
zgodnie z ,,zasada statej podstawy™, przyjeto przychody ze sprzedazy.

WYNIKI BADAN

Do weryfikacji zatozen teoretycznych postuzono si¢ danymi finansowymi ze spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw spozywczych za lata 2000-2004. Ogdétem prze-
analizowano 22 sprawozdania przedsigbiorstw o statusie spotek akcyjnych, notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych®. W niniejszej pracy przedstawiono wyniki z 6
przedsigbiorstw (tab. 2), w ktorych roznice migdzy poszczegdlnymi wariantami obli-
czeniowymi wynosity co najmniej 20 dni. W pozostalych przedsicbiorstwach roznice
wystepowaly, lecz byly mniejsze. W 5 przedsigbiorstwach roznice nie przekraczaly 5 dni.
Natomiast w pozostatych 11 odchylenia migdzy przyjetymi wariantami wynosity 10-20
dni.

* Sierpinska i Jachna [2004] przyjmuja, ze do obliczen cyklu konwersji gotowki — cykle zapa-
s6w, naleznosci i zobowigzan biezacych musza by¢ ustalone przy tej samej podstawie odniesie-
nia. Nie powinno si¢ cyklu zapaséw, wyrazonego w dniach ponoszenia kosztow, dodawac do
cyklu naleznoéci, wyrazonego w dniach obrotow.

> Sprawozdania finansowe Spotek Gieldowych [2006] pochodzity z Serwisu Notoria Sp. z 0.0.
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22 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer

Tabela 2. Wskazniki sprawnosci i plynnosci finansowej w wybranych przedsigbiorstwach branzy
spozywczej w latach 2001-2005
Table 2. Ratios of efficiency and the financial liquidity in chosen enterprises of food trade in

2001-2005
Wyszezegolnienie 2001 2002 2003 2004 2005
Specification
1 2 3 4 5 6

Przedsigbiorstwo przetworstwa migsnego Profi S.A. — Enterprise Profi S.A.

Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)

W1 39 53 0 29 -
w2 38 46 —42 10 -
w3 12 14 —68 -13 -
W4 64 85 26 52 -
Wskazniki ptynnosci
Financial liquidity ratios
plynnos¢ biezaca — current liquidity 2,4 2,2 1,0 1,5 -
plynnos¢ szybka — quick ratio 1,5 1,4 0,6 1,0 -

Odchylenia mi¢dzy wariantami (dni)
Deviation between variants (days)

WI1-WwW2 1 7 42 19 -
WI1-W3 27 39 68 42 -
W1 -w4 =25 -32 —26 -23 -

Przedsigbiorstwo przemystu thuszczowego Kruszwica S.A. — Enterprise Kruszwica S.A.

Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)

W1 =37 =50 -23 -10 -2
w2 42 =57 =32 -16 =5
w3 —48 —64 —43 -29 —-14
W4 -32 —43 -13 3 7
Wskazniki ptynnos$ci
Financial liquidity ratios
plynno$¢ biezaca — current liquidity 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
plynnos$¢ szybka — quick ratio 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3

Odchylenia migdzy wariantami (dni)
Deviation between variants (days)

WI1-W2 5 7 9 6 3
W1 -WwW3 11 14 20 19 12
W1-w4 -5 -7 -10 -13 -9
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Tabela 2 — cd.
1 2 3 4 5 6
Przedsigbiorstwo Zywiec S.A. — Enterprise Zywiec S.A.
Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)
W1 24 81 -56 -39 -106
w2 =31 —96 70 —45 -125
W3 -33 -98 =72 —46 -127
w4 22 =79 54 37 -104
Wskazniki ptynnosci
Financial liquidity ratios
plynnos¢ biezaca — current liquidity 1,6 0,9 1,0 0,6 0,7
plynnos¢ szybka — quick ratio 1,4 0,8 0,8 0,5 0,6
Odchylenia migdzy wariantami (dni)
Deviation between variants (days)
WI1-W2 7 15 14 6 19
W1-W3 9 17 16 7 21
W1-Ww4 -2 -2 -2 -2 -2
Przedsigbiorstwa Strzelec S.A. — Enterprise Strzelec S.A.
Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)
W1 —98 -366 -187 —-156 145
w2 -104 -368 -170 -146 160
W3 -105 -368 -167 —144 161
w4 —98 -366 -190 —158 145
Wskazniki ptynnosci
Financial liquidity ratios
plynno$¢ biezaca — current liquidity 1,3 0,6 1,2 0,7 4,6
plynnos¢ szybka — quick ratio 1,2 0,5 1,0 0,5 4.6
Odchylenia migdzy wariantami (dni)
Deviation between variants (days)
W1-W2 6 2 -17 -10 -15
WI1-Ww3 7 2 -20 —-12 -16
W1-Ww4 0 0 3 2 0
Przedsigbiorstwo Elstar S.A. — Enterprise Elstar S.A.
Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)
W1 6 -20 =50 23 10
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Tabela 2 — cd.
1 2 3 4 5 6

w2 -3 -28 =57 21 5
W3 —38 -39 —64 2 -9
W4 41 -9 —43 41 24

Wskazniki ptynno$ci

Financial liquidity ratios
plynno$¢ biezaca — current liquidity 1,0 0,9 0,9 1,6 1,3
plynnos¢ szybka — quick ratio 0,3 0,3 0,4 0,7 0,6

Odchylenia migdzy wariantami (dni)

Deviation between variants (days)
W1-W2 9 8 7 2 5
WI1-Ww3 44 19 14 21 19
W1-w4 =35 -11 -7 -18 -14

Przedsigbiorstwo migsne Pozmaet S.A. — Enterprise Pozmaet S.A.

Cykl konwersji gotowki (dni)
Cash conversion cycle (days)

Wi
w2
w3
W4

Wskazniki ptynno$ci
Financial liquidity ratios

plynno$¢ biezaca — current liquidity
plynnos¢ szybka — quick ratio

Odchylenia migdzy wariantami (dni)
Deviation between variants (days)

W1 -Ww2
W1-W3
W1 -Ww4

-109
-112

0,4
0,3

18
20
-2

=75 -154 —1321 -
-81 -154 -1132 -
-83 -154 -1130 -
-74 —154 —1324 -
0,6 0,1 0,1 -
0,4 0,1 0,0 _
6 0 —189 -
8 0 —-191 -
-1 0 3 -

Zrédto: opracowanie whasne.
Source: own calculations.

Z przedstawionych danych wynika, Ze najmniejsze roznice w obliczonych cyklach
konwersji gotéwki stwierdzono migdzy wariantem I (bazowym), a wariantem IV, trak-
towanym jako czysto teoretyczny, poniewaz niemal wcale nie wykorzystuje si¢ go
w praktyce. Najwieksze roznice zaobserwowano migdzy wariantem I i wariantem III,
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w ktorym w obliczeniu cyklu operacyjnego® w mianowniku uwzgledniono przychody ze
sprzedazy, natomiast w cyklu sptaty zobowigzan — koszt wilasny sprzedazy. Wyrazne
roéznice migdzy tymi wariantami, przez caly okres badawczy, zaobserwowano w naste-
pujacych przedsigbiorstwach: w Profi — od 26 dni w 2001 roku do 68 dni w 2003 roku
oraz w Elstar — od dwoch tygodni w 2003 roku do 44 dni w 2001 roku.

Z przedstawionych obliczen wynika, ze cykl konwersji gotowki, liczony zgodnie
z zasada ,stalej podstawy”, jest zawsze dluzszy, w poréwnaniu z cyklem liczonym
wedlug formuly wariantu III. Podobne zjawisko obserwuje si¢ takze migdzy wariantem
I i II. Dlugosci cykli, otrzymane w wyniku rachunku wedlug wariantu II, sa wielko-
$ciami posrednimi miedzy formutami I 1 I11.

Interesujacym przyktadem jest przedsigbiorstwo branzy migsnej Pozmaet, w ktorym
w jednym tylko roku, tj. 2003, zaobserwowano wyjatkowo duze roznice. W tym szcze-
gblnym roku roznice migdzy poszczegélnymi wariantami si¢galy niemal 200 dni
(. 13%), przy dhugosci cyklu — 1321 dni. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo nie miato
plynnosci finansowej, a okres splaty zobowigzan byt diuzszy od cyklu operacyjnego
o prawie cztery lata, natomiast gdy skorzystano z formuty wariantu III — o trzy lata.
Sytuacja tego przedsigbiorstwa byla tak krytyczna, ze w nastgpnym roku ogloszono jego
upadtosé.

Wykazane réznice w konsekwencji prowadza do réznej oceny sprawnos$ci dziatania
analizowanego przedsicbiorstwa. Przyktadowo, we wspomnianym juz Profi z wariantu I
wynika, ze prawie przez caly okres analizy przedsigbiorstwo wymagato dodatkowego
finansowania, ktore w latach 2001, 2002 i 2004 powinno trwa¢ odpowiednio 39, 53 1 29
dni. Wyjatek stanowi 2003 rok, kiedy to cykl operacyjny byt rowny dhugosci splaty
zobowigzan, a tym samym cykl konwersji gotowki zblizyt si¢ do zera. W tym roku to
przedsigbiorstwo zastosowalo wigc umiarkowang strategi¢ finansowania aktywow obro-
towych.

Analizujac wyniki uzyskane w wariancie III, w dwoch pierwszych latach wskaznik
konwersji gotowki wskazywal na zapotrzebowanie na $rodki z zewnetrz na okres od 12
do 14 dni, czyli zdecydowanie krotszy niz w poprzednich wariantach. Natomiast przez
kolejne dwa lata przedsigbiorstwo przez 68 dni w 2003 roku i 13 dni w 2004 roku bylo
finansowane przez kontrahentéw. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo
zastosowato agresywna strategie finansowania.

Rozbieznosci w uzyskiwanych wynikach, a w konsekwencji w ich interpretacji, sg
nastepstwem roznic miedzy przychodami i kosztami oraz nalezno$ciami i zobowiaza-
niami.

Im wigksze ro6znice migdzy przychodami i kosztami, przy w miarg stalym poziomie
licznika tzn. nalezno$ci 1 zobowigzan, tym wicksze réznice migdzy dlugoscia cyklu
konwersji gotowki, liczonego wedtug réznych formut. Takze im wigksze réznice mig-
dzy naleznosciami i zobowigzaniami przy niskim zysku, tym wigksze réznice mi¢dzy
dtugoscia cyklu gotowki.

® Cykl operacyjny jest rozumiany jako suma cyklu zapaséw i cyklu regulowania naleznosci.
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PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Z porownania otrzymanych danych wynika, ze migdzy cyklami $rodkow pienigz-
nych, liczonymi wedhug r6znych formut, wystepuja znaczne réznice.

Przedstawione wyniki wskazuja na to, ze:

1. Wariant I — KG = Ry, + Ry — OSz, — nalezaloby stosowa¢ w celu jednolito$ci
podstawy odniesienia (zasada stalej podstawy), co nadaje dniom rotacji jednakowa
tres¢. Dodatkowa przestanka jest fakt, ze w ustalaniu cyklu naleznosci i zobowiazan pod
uwage bierze si¢ nie tylko krotkoterminowe rozrachunki z tytutu dostaw i ushug, lecz
takze i inne rozliczenia, np. publicznoprawne lub z tytulu wynagrodzen, co rozluznia
zwigzki rozrachunkéw z kosztami sprzedawanych produktéw i ushig, a tym samym
podwaza istotnos¢ korespondencji strumieni kosztow z cyklami nalezno$ci i zobowia-
zan, a przemawia za stosowaniem w mianowniku konsekwentnie wartosci przychodow
ze sprzedazy, czyli stosowania ,,zasady statej podstawy”.

2. Wariant II — KG = Ry + Ry — OSz — powinien by¢ stosowany, poniewaz zacho-
wuje zwigzki logiczne zachodzace migdzy stanami zapasow, nalezno$ci i zobowigzan
a korespondujacymi z nimi strumieniami przychodéw (dotyczy naleznosci) lub kosztow
(dotyczy zapasow i zobowigzan),

3. Wariant III - KG = Rz, + Ry — OSy — powinien mie¢ zastosowanie, poniewaz im
krotszy jest cykl srodkéw pienigznych, tym korzystniej wypada ocena sprawnos$ci dzia-
fania przedsiebiorstwa oraz uklad wielko$ci mianownika w roéwnaniu, tj. do obliczenia
cyklu nalezno$ci i zapasdéw bierze si¢ w mianowniku przychody ze sprzedazy, a w cyklu
zobowigzan uwzglednia si¢ koszty, tak samo jak w algorytmie wiazacym plynnos¢
finansowg z rentownoscia.

4. Wariant IV — Rz + Ry — OSz, — nie powinien by¢ stosowany, gdyz budzi najwig-
cej watpliwosci.

Cykl konwersji gotowki pozwala oceni¢ sprawnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa,
a takze jest pomocny w ocenie ptynnosci, jednak na podstawie wynikow badan, trudno
uchwyci¢ jego bezposrednie powigzanie ze wskaznikami ptynnosci — biezacym i szybkim.

Przedstawione rozwazania nie wskazuja jednoznacznie na to, ktdry ze sposobow li-
czenia cyklu konwersji gotowki jest poprawny. Jednak najwigcej przestanek przemawia
za stosowaniem wariantu I.

W praktyce dzieje si¢ czesto inaczej. Brak jednolito$ci w formutach liczenia wskaz-
nikow moze prowadzi¢ do formulowania wnioskéw nieadekwatnych do rzeczywistej
sytuacji oraz do takiego doboru formut obliczeniowych, aby otrzymac¢ pozadane —
z punktu widzenia sporzadzajgcego analize — wyniki.
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THE LENGTH OF CASH CONVERSION CYCLE - RESULT OF DIFFERENT
CONSTRUCTION OF RATIOS

Summary. The differences in the length of the conversion cycle, resulting from different
methodology of counting action efficiency ratios and the influence of adopted assump-
tions on formulated conclusions has been presented in the study. The research showed that
between cycles of cash conversion significant differences step out, in dependent on re-
ceived method calculation. Cycle of cash conversion permits to estimate the efficiency of
working of enterprise, and it is helpful in opinion of financial liquidity, however on basis
of presented results of research, his connection with ratios of financial liquidity is show
hard. Introduced considerations do not show on correctness of concrete way the calcula-
tion of cash conversion cycle cash unambiguously. However for applying variant I the
most features show.

Key words: operating cycle, cash conversion cycle, financial liquidity, current liquidity,
inventory turnover, amount due turnover, liabilities turnover
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