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MODELOWANIE OPERACYJNEGO

KAPITALU OBROTOWEGO Z ZASTOSOWANIEM
ARKUSZA KALKULACYJNEGO.

BUDOWA I WERYFIKACJA MODELU

Streszczenie: Typowy model stosowany w krotkookresowym zarzadzaniu finansowym na-
stawionym na maksymalizowanie warto$ci przedsigbiorstwa to model analityczny, jak np.
model zbudowany przez [Sartoris, Hill 1983; Kim, Chung 1990]. Zatozenia przyjete przy
budowie modeli analitycznych, tj. ciagltos¢ wpltywow i wydatkow oraz zwigzanie wielko$ci
przeplywow pieni¢znych bezposrednio z wielkoscia sprzedazy, powoduje, ze prognozy wpty-
wow 1 wydatkow gotowkowych zbudowane na ich podstawie sg nietrafne i obcigzone. Przy-
datno$¢ takiego modelu w praktyce jest co najmniej watpliwa. W artykule zaprezentowano
budowe i weryfikacje autorskiego modelu operacyjnego kapitatu obrotowego, ktory pozwala
na budowg prognoz operacyjnych wplywow i wydatkow gotowkowych o lepszej jakosci. Cel
ten osiagnig¢to, modelujac operacyjny kapitat obrotowy z zastosowaniem arkusza kalkulacyj-
nego w miejsce klasycznych funkcji analitycznych.

Stowa kluczowe: operacyjny kapitat obrotowy, przeplywy pieni¢zne netto, prognoza, arkusz
kalkulacyjny.
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The very essence of a business is to increase wealth
by means of its operating cycle

Pierre Vernimmen

1. Wstep

Zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem operacyjnym kapitatem obrotowym przed-
sigbiorstwa stanowity i stanowia jeden z wazniejszych probleméw wspodtczesnych
finansow. Efektywnos¢ zarzadzania tym kapitatem, tj. ksztattowanie odpowiednie;j
struktury 1 wielkosci operacyjnych aktywow obrotowych oraz struktury i wielko$ci



Modelowanie operacyjnego kapitatu obrotowego z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego... 23

zrodet finansowania tych aktywow, wptywa bowiem zarowno na ptynno$¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa, jak i na jego efektywno$¢ finansowa.

Wsrod wielu watkow poruszanych w literaturze krajowej i $wiatowej tego te-
matu mozna wskaza¢ nastgpujace wspotczesnie dominujace: (i) optymalizacja za-
rzadzania operacyjnym kapitalem obrotowym w $wietle kryterium maksymaliza-
cji warto$ci przedsiebiorstwa, (ii) identyfikacja czynnikow ksztaltujacych poziom
i strategie kapitalu obrotowego, (iii) okreslenie relacji migdzy kapitatem obrotowym
a efektywnoscig przedsigbiorstwa oraz (iv) badania wptywu inwestycji w kapitat
obrotowy na warto$¢ przedsigbiorstwa. Sposrod wymienionych tu obszaréw badaw-
czych badania prowadzone w pierwszym z nich majg charakter badan teoretycz-
nych, a w pozostatych badan empirycznych. Poruszany w artykule temat zwigzany
z modelowaniem operacyjnego kapitatu obrotowego jest umiejscowiony w pierw-
szym z ww. obszarow.

Celem artykutu jest zaprezentowanie budowy oraz weryfikacji autorskiego fi-
nansowego modelu operacyjnego kapitalu obrotowego, opisanego przez zestaw
rownan gotowych do uzycia w arkuszu kalkulacyjnym Excela. Przy budowie mo-
delu w miejsce tradycyjnych modeli analitycznych zastosowano podejsécie arkusza
kalkulacyjnego. Opierajac si¢ bowiem na opisanych w literaturze korzy$ciach sto-
sowania tego podejscia w dlugookresowym zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa
(zob. np. [Brealey, Myers 1996, s. 799-800; Copeland i in. 2005, s. 506]), w ba-
daniach postawiono hipoteze gloszaca, iz budowa finansowego modelu operacyj-
nego kapitatu obrotowego w arkuszu kalkulacyjnym moze znacznie poprawi¢ jego
jako$¢ w pordwnaniu z teoretycznymi modelami analitycznymi, dzigki czemu tak
zbudowany model stanie si¢ efektywniejszym narzedziem zarzadzania operacyjnym
kapitatem obrotowym. Przy budowie modelu w arkuszu kalkulacyjnym stosowano
metodologi¢ opisang przez [Charnes 2007].

Artykut sktada si¢ z 6 czesci. W czgsci drugiej uzasadniono potrzebe zastosowa-
nia podejscia innego niz analityczne w obszarze zarzadzania kapitatem pracujacym.
W kolejnej czgsci scharakteryzowano model oraz wyspecyfikowano jego zatozenia.
Nastepnie, w czesci 4, wyprowadzono z definicji zmiennych ich rownania tozsamo-
sciowe, ktore mozna wpisa¢ do arkusza kalkulacyjnego. Kolejna, 5, czes¢ dotyczy
oceny modelu — w pierwszej kolejnosci na ocene jakosci modelu sktada si¢ weryfi-
kacja, czyli sprawdzenie poprawnosci zapisu matematycznego i wpisanych na jego
podstawie formut arkusza kalkulacyjnego Excel.

Ujecie problematyki operacyjnego kapitalu obrotowego w niniejszym artyku-
le jest nietypowe nie tylko z powodu stosowania innego niz analityczne podejscie
do modelowania tego kapitatu, ale takze dlatego, ze dokonano operacjonalizacji
tego zagadnienia w warsztacie badawczym operacyjnych przeptywow pieni¢znych
w miegjsce powszechnie stosowanych zasobow operacyjnych aktywow obrotowych
1 operacyjnych zobowigzan biezacych'. Wykorzystanie operacyjnych przeptywow

'Definicje i pomiar inwestycji netto w operacyjny kapitat obrotowy przedsigbiorstwa sformutowane
na podstawie operacyjnych przeptywow pieni¢znych przedstawiono w pracy [Szpulak 2014].
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pieni¢znych umozliwia oceng efektywnosci finansowej zarzadzania operacyjnym
kapitatem obrotowym na podstawie warto$ci.

2. Potrzeba nowego podejscia do modelowania operacyjnego
kapitalu obrotowego

Podstawowym narzedziem zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest finansowy
model teoretyczny, ktory opisuje analizowane zjawisko. Tradycyjnie taki model jest
modelem analitycznym. Model analityczny wprawdzie zwi¢zle i elegancko opisuje
zachowanie zmiennych i zalezno$ci miedzy nimi, jednoczesnie jednak wprowadza
w tym zakresie tak wiele ograniczen, ze cho¢ jest skuteczny w poznawaniu natury
zjawisk, to w praktyce moze by¢ mato przydatny ze wzgledu na jego duzy btad
1 stosunkowo matg elastycznos¢. W dobie powszechnego dostepu do mocnych kom-
puterow wyposazonych w rozliczne programy stuzgce analizie danych podejscie
analityczne zaczyna by¢ wypierane przez alternatywne modelowanie w arkuszu
kalkulacyjnym (tzw. spreadsheet approach). Finansisci powszechnie stosujg to po-
dejscie przy budzetowaniu kapitatlowym, planowaniu finansowym, wycenie przed-
sigbiorstw czy zarzadzaniu gotowka (zob. np. [Brealey, Myers 1996, s. 800-805,
831-838; Pluta 2003, s. 59-65, 143-203]).

W krétkookresowym zarzadzaniu finansowym modele finansowe zbudowane
z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego sg wykorzystywane gltéwnie w obszarze
zarzadzania ptynnos$cia finansowa, pomijany jest za$ aspekt efektywnosci finanso-
wej zarzadzania kapitatem obrotowym. Aspekt ptynnos$ci finansowej byt faktycznie
newralgiczny w minionym stuleciu (tj. w latach 50. w USA, w latach 90. w Polsce),
wowczas bowiem przedsigbiorstwa mialy pewne trudnosci z dostgpem do srodkow
finansowych i z powodu utraty ptynnosci finansowej upadaty nawet przedsigbiorstwa
rentowne. Obecnie jednak rynki finansowe sg na tyle dobrze rozwinigte, ze podmiot,
ktory dziata efektywnie, nie powinien mie¢ trudnosci z dostepem do srodkow finan-
sowych. Wydaje si¢ zatem wtasciwe przeniesienie perspektywy krotkoterminowego
zarzadzania finansowego z ptynnosci finansowej na efektywnos¢ finansowg. W tym
nurcie badan dominujace sa jednak w dalszym ciggu finansowe modele analityczne.

W modelach analitycznych stosowanych do oceny efektywnosci zarzadzania ka-
pitalem obrotowym, zbudowanych np. przez np. [Sartoris, Hill 1983; Kim, Chung
1990], zaktada sie, ze operacyjne wpltywy gotowkowe sa funkcja sprzedazy, a ope-
racyjne wydatki gotowkowe stanowia odsetek wptywow gotowkowych. Ponadto
wplywy 1 wydatki gotowkowe wynikajace ze sprzedazy s ciagle, czyli ta sama petla
wplywow i wydatkow powtarza si¢ kazdego dnia dziatalnosci operacyjnej. Oba te
zatozenia powodujg, ze operacyjne wpltywy i wydatki co do ich wielko$ci oraz mo-
mentdéw ich pojawiania si¢ znacznie odbiegaja od rzeczywistosci, co jednoczesnie
powoduje, ze btad modelu analitycznego jest bardzo duzy, a prognozy wyznaczone
na jego podstawie sg nie tylko nietrafne, ale i obcigzone. Dla zilustrowania rozbiez-
no$ci pomigdzy przeptywami wystepujacymi w rzeczywistosci oraz przeptywami
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opisywanymi przez modele analityczne prezentowane w pracach (np. [Sartoris, Hill
1983; Kim, Chung 1990]) na rys. 1 zestawiono te przeptywy w postaci NCF, czyli
przeplywow pienigznych netto.
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Rys. 1. Przeplywy pienigzne netto wygenerowane w ciggu 50 dni dziatalno$ci operacyjne;j
w warunkach liniowego trendu ze sprzedazy w panelu (a) zblizone do przeptywow rzeczywistych,
a w panelu (b) — zakladajac ciaglte przeplywy pieni¢zne wynikajace ze sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Finansowy model Projekcje operacyjnych )
operacyjnego kapitatu wplywow i wydatkow Efyte“um
obrotowego gotowkowych inansowe

Rys. 2. Finansowe zarzadzanie operacyjnym kapitalem obrotowym w warunkach pewnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby wyeliminowa¢ opisane wady podejscia analitycznego, w artykule zapre-
zentowano budoweg autorskiego teoretycznego modelu operacyjnego kapitatu obro-
towego przedsigbiorstwa, wykorzystujac w tym celu mozliwosci arkusza kalkula-
cyjnego. Zbudowany w postaci formut arkusza kalkulacyjnego model moze stuzy¢
do budowy krétkookresowych projekcji operacyjnych wplywoéw i wyplywoéw go-
towkowych. Projekcje tworzone sg w drodze symulacji na zbudowanym modelu
w zdefiniowanych przez uzytkownika warunkach obejmujacych zmienne znajdujace
si¢ na wejsciu do modelu. Na podstawie finansowej oceny projekcji przeptywow go-
towkowych przedsigbiorstwo podejmuje decyzje spdjne z celem finansowym przed-
sicbiorstwa, w szczegdlnosci mogg to by¢ decyzje optymalne w §wietle tego celu
(zob. rys. 2). Niniejszy artykut jest jednym z cyklu artykutow poswigconych zarza-
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dzaniu operacyjnym kapitatem obrotowym zorientowanemu na maksymalizowanie
wartosci przedsigbiorstwa.

3. Ogolna charakterystyka i zalozenia modelu

Skonstruowany finansowy model jest symulacyjnym modelem prognostycznym,
ktorego rownania sg matematycznym zapisem definicji poszczegdlnych zmiennych
tworzacych operacyjne przeptywy pieniezne. Model umozliwia analiz¢ operacyj-
nych wptywow i wydatkow gotowkowych generowanych kazdego dnia w cyklu
operacyjnym przedsigbiorstwa oraz ich sumy obserwowanej w horyzoncie prognozy
i dowolnym podokresie horyzontu prognozy.

Na wejsciu do modelu znajduje si¢ popyt opisany dowolnym modelem tendencji
rozwojowej f(7):

D, =D,f(t), (1)
gdzie: D, — popyt w okresie ¢ = 0, f{t) — model tendencji rozwojowej, taki ze f{t) > 0.

Na wyjsciu z modelu uzyskujemy operacyjne przeplywy pienigzne CF” i CF".
W modelu w postaci parametrow uwzglgdniono zmienne decyzyjne wystepujace
w obszarze zarzadzania operacyjnym kapitatem obrotowym (lista uwzglednionych
zmiennych znajduje si¢ w opisie rys. 3). To wlasnie zmiana poziomu zmiennych
decyzyjnych pozwala tworzy¢ projekcje finansowe operacyjnych wpltywow 1 wy-
datkow gotowkowych.

Podczas konstrukcji modelu przyjeto nastgpujace zatozenia:

Zatozenie 1. Dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa jest rozpatrywana jako
zbidr projektow inwestycyjnych, z ktorych kazdy jest ograniczony do jednej linii
produkcyjnej i jednego odbiorcy (lub homogenicznej grupy odbiorcow).

Zalozenie 2. Przedsigbiorstwo zna popyt na swoéj produkt.

Zatozenie 3. Przedsiebiorstwo dysponuje mocami produkcyjnymi koniecznymi
do zaspokojenia popytu na swoj produkt.

Zatozenie 4. Odbiorcy 1 dostawcy S$ciSle przestrzegaja warunkéw wspotpracy
z przedsicbiorstwem.

Zalozenie 5. Przedsicbiorstwo $ci$le przestrzega przyjetych zasad organizacji
produkcji.

Ograniczenie prognozy do jednego produktu i jednego odbiorcy jest uzasadnio-
ne indywidualizowaniem oferty przedsigbiorstwa i/lub podejmowanymi z odbiorca-
mi negocjacjami handlowymi. Powstajace w ten sposob prognozy czastkowe mozna
taczy¢ w prognozy globalne poprzez zwykte sumowanie. Zalozenia 2-3 sg naturalng
konsekwencja rozpatrywania prognoz krétkookresowych, przyjecie tych zatozen
pozwala na ekstrapolacj¢ modelu bez obawy, ze niemozliwe bedzie zaspokojenie
prognozowanego popytu. Wylaczenie niepewnosci z analizy (czego dotycza zato-
zenia 2, 4-5) jest zgodne z przyjeta za [Charnes 2007] metodologia budowy modeli
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finansowych w arkuszu kalkulacyjnym i jest uzasadnione na etapie budowy modelu.
W kolejnych etapach modelowania, tj. modelowaniu ryzyka, odstepuje si¢ od tych
zatozen. Pomimo wylaczenia z analizy niepewno$ci uwzgledniono w modelu rezer-
wy operacyjnych aktywow biezacych, poniewaz ich utworzenie z definicji ksztattuje
poziom operacyjnego kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie.

Zasady wspotpracy z odbiorcami i dostawcami oraz zasady organizacji pro-
dukcji determinujg wielko$¢ opoznienia w czasie zmiennych, czyli tzw. leadtime.
Wielkos$ci te moga by¢ jednak dowolnie ksztattowane przez uzytkownika modelu
i dlatego nie majg charakteru zatozen. Ponizej wyszczegolniono kolejno wszystkie
obowigzujace zasady:

1. W biezagcym dniu przyjmowane do realizacji sa zamdowienia ztozone wczes-
niej, sprzedaz jest rowna wielko$ci zamowienia, a nalezno$¢ powstaje w dniu sprze-
dazy.

2. Planowanie produkcji polega na rdwnomiernym roztozeniu obcigzenia linii
produkcyjnej na kazdy dzien produkcji, a obcigzenie to wynika z przyjetych do re-
alizacji zamoéwien.

Dzienne operacyjne

Dzienna .
wplywy gotowkowe

sprzedaz S; Y Ps TR / CF*
t

A

AR, |

\ 4

To—>| 0 T L | Przeplywy pienigzne
Magazyn wyrobow netto NCF,

otowych FG,
To \/'g _____ L
A
Plan dziennej

START

Dzienne operacyjne
wydatki gotowkowe

Dostawy materialow j\_’i Magazyn materiatow i
MD, ! INV, E

T, — cykl zamowien, p — jednostkowa cena materialow, p, — jednostkowa cena pracy, m — jed-
nostkowe zuzycie materiatéw, p_— jednostkowa cena sprzedazy, T** — okres odroczenia ptatnosci na-
leznosci, TP — cykl zamowien materiatow, 77 — okres odroczenia ptatnosci zobowiazan handlowych,
L — okres rozliczania wynagrodzen, 7" — okres odroczenia ptatno$ci wynagrodzen.

Linig przerywang zaznaczono zmienne uj¢te w bilansie, a linig ciaglta zmienne nieobserwowane
w sprawozdaniach finansowych.

Rys. 3. Finansowy model operacyjnego kapitatu obrotowego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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3. Zamowienia na materiaty sktadane sg w statym cyklu, w dniu realizacji zamo-
wienia powstaje zobowigzanie.

4. Odbiorcy regulujg naleznosci, a przedsigbiorstwo ptaci swoje zobowigzania
doktadnie ostatniego dnia udzielonego kredytu kupieckiego.

5. Wynagrodzenie pracownikéw platne jest z dotu.

Schemat modelu przedstawiono na rys. 3.

4. Rownania modelu

Na rysunku 4 przedstawiono przyktadowa petle operacyjnych wptywow i wydatkow
gotowkowych opisang modelem zdefiniowanym réwnaniami (2)-(8).

Wplywy Wplywy Wplywy

Dost :
ma;):ﬂi;l‘h;)}'w e gotowkowe gotowkowe gotowkowe
MDM!, MDY # + +

S; quo S\I/TO 74RO 74RO T4R 370
Wydatki gotowkowe  Wydatki gotowkowe Wydatki gotowkowe t[dni]
M1- M2- I-

CF) CF CF,

T T £TT

gdzie M1 oraz M2 oznaczaja rodzaje materiatlow, CF* to wptywy gotdwkowe ze sprzedazy, CF* to wy-
datki gotdéwkowe zwigzane odpowiednio z zaptatg za materiaty M1, M2 oraz pracg L, opis pozostatych
symboli zob. rys. 3.

Rys. 4. Przyktadowa petla przeptywow gotowkowych,

Zrodto: opracowanie wiasne.

Produkcja

Produkcja realizowana jest wedlug planu produkcji. Zgodnie z zasadami wspot-
pracy z odbiorcami i dostawcami planowanie produkcji polega na réwnomiernym
obcigzeniu linii produkcyjnej na kazdy dzien produkcji. W biezacym dniu przyjmo-
wane do realizacji s3 zamowienia zlozone dnia poprzedniego. Zamowienia sktadane
sg w statym cyklu rownym 7°:

ir°

D, f(t) t=iT°
St,i: t=(i;VO+1 ' > (2)
0 t=iT°

gdzie: S, —zamoéwienie na produkty w jednostkach naturalnych, ¢ — okres prognozy,
t=1,2, ..T, i—numer zamowienia, i = 1, 2, ...; D,— dzienny popyt, 7° — cykl
zamoOwien.
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Okres 77 jest jednoczesnie okresem catkowitej realizacji zamowienia, dlatego
dzienna produkcja wynosi:

T—lo < lTO
Qt,i = iT? -1 (3)
Si - Z Qt i t= lTO

t=(i-1)T% +1

gdzie: Q,,— dzienna produkcja w jednostkach naturalnych wynikajaca z zaméwienia S

Zamowienia materialdéw do produkcji — dostawy

W produkcji wykorzystywanych jest » materiatow, r = M1,M2, .... Zamdéwienia
na materiaty sktadane sa w statym cyklu wynoszacym 7" dni, zam6wienie sktada-
ne jest na dzien przed rozpoczeciem produkcji i jest realizowane w kolejnym dniu.
Zamowienia MD w kolejnych dniach ¢ wynosza:

i
, > Oem t=(j-DI™ 41
MD]; =1 Aoa , 4)
0 t#(j-DT"™ +
gdzie: MD', . — zamo6wienie materialow do produkcji; 7; MD _ cykl zamoOwien mate-
riatow [w dniach]; j — numer zamowienia materlalow j=12,...; r—rodzaj
materiatow, r = 1,2, ...; m_— zuzycie materiatu w jednostkach naturalnych na
jednostke produkcji.
Koszty pracy
Wynagrodzenia LC naliczane sg z dotu, za okres oznaczony przez L:
O t#glL
LC = & , (5)
- z szl L= gL
t=(g-1)L+1

gdzie: LC, — koszty pracy; p, — jednostkowy koszt robocizny; g — numer wypfaty,
g =12, ...; L —cykl rozliczania wynagrodzen [w dniach].

Operacyjne wydatki gotéwkowe

Wydatki gotowkowe sg zwigzane z regulowaniem zobowigzan przedsi¢gbiorstwa
z tytutu dostaw materiatow CF'~ i wynosza:

CF~ =p, .MD" t>T", (6)

P, TAP
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gdzie: T*” — okres odroczenia platno$ci zobowigzan z tytutu dostaw materiatow;
p,, — cena jednostki materiatow.

Wydatki przedsigbiorstwa zwigzane z regulowaniem wynagrodzenia za pracg
CF" wynosza:
CF" =LC

t-T*+1

t>T", (7)

gdzie: T"— okres odroczenia ptatnosci wynagrodzen.

Operacyjne wplywy gotowkowe
Wplywy gotdwkowe sg realizowane w przedsiebiorstwie z tytulu sprzedazy kre-
dytowej:
CF'=p,S

t-T** 11

1>T", (8)

gdzie: CF," — wpltywy gotowkowe w dniu #; 7'* — okres odroczenia ptatnosci nalez-
nosci; p_ — jednostkowa cena sprzedazy.

5. Weryfikacja modelu

Zbudowany model operacyjnego kapitatu obrotowego sprawdzono pod katem po-
prawnosci zapisu matematycznego, bedacego odzwierciedleniem formut arkusza
kalkulacyjnego Excel, rozwigzujac przyktad numeryczny. Obliczono kolejnych
24 wartosci zmiennych: S, O, LC, o MDD, CF[ oraz CF. Przyjeto nastgpujace
hipotetyczne warto$ci parametrow modelu: 7o = 3, » =2, T = 6, T,"? =12, T'* =
14, 7*=6,T"=10,L=20,7"=10,m,, =2, m =2,p =1,p =1p =1,
p, =4, M1,=10, M2 =10, FG, = 15. Popyt opisano funkcjg D, = 2¢. Wyniki obli-
czen podsumowano w tab. 1.

Przeanalizujemy wybrane wiersze tab. 1.

Przedsigbiorstwo zna popyt na swoj produkt, zna takze cykl zamowien wyno-
szacy T° =3 dni i na tej podstawie wyznacza kolejne zamoéwienia S, . Jednoczesnie
przedsigbiorstwo tworzy rezerwg wyrobow gotowych w wysokosci FG =15 szt.,
a wielkos$¢ ta dodawana jest do pierwszego zamdwienia. Ostatecznie zamdwienie
wynosi S, = (2 + 6 + 3) +15 = 27 szt. Posiadajac wielko$¢ zamowienia, przedsig-
biorstwo ze wzoru (2) oblicza wielko$¢ planowanej produkc;ji [szt.]:

S 27

=— 9.
Qu To 3

Przedsiebiorstwo produkuje produkt, wykorzystujac dwa materiaty. Dla kazdego
z materialow tworzona jest rezerwa w wysokosci M1, = 10, M2 = 10. Nastepnie,
przy jednostkowym zuzyciu materiatow m,, = 2, m,, = 2 oraz statym cyklu skfa-
dania zaméwien 7, *” =6, T, "’=12, ze wzoru (3) oblicza si¢ wielko$¢ dostawy
kazdego z materiatow, uwzgledniajac dodatkowo tworzone rezerwy:
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6
MD,,, =Y Om +M1,=52
t=1

12
MD,,, =Y Om,+ M2, =166
t=1
Koszty pracy ze wzoru (5) rozliczane sa w ¢t = gL, a sprzedaz nastepuje tylko
w ¢ = iT°, dlatego w ¢ = 1 zaré6wno LC, jak i S wynosi 0. W ¢ = 0 nie obserwuje si¢
wpltywow i1 wydatkéw gotowkowych.
Pierwszy wplyw gotowkowy pojawia si¢ w ¢ = 16 — jest to wpltyw z tytutu sprze-
dazy kredytowej dokonanej po cenie p. =4 w ¢ = 3 i wynosi zgodnie z (8) po korek-
cie o rezerwg stanu magazynu wyrobow gotowych FG = 15:

CEE = (S16—14+1 —FGO)-pS =(27-15)-4=48.

Tabela 1. Wyniki deterministycznych symulacji na modelu operacyjnego kapitatu obrotowego

t |i|jr=1|jr=2| ¢ | D |0 | MD"| MD" | s |LC, |CF | CP"|CPe| CP-
L] o1 1 1| 2 9] 52| 166 o o] o 0 0] o0
21| 1 1 1| 4|09 0 0 0] o 0 0] o
31| 1 1 1| 6|9 0 0 27] o] o 0 0] o0
42| 1 1 1| 8|10 0 0 o o] o 0 0] o
502 1 1 1| 10]10 0 0 o o] o 0 0] o0
62| 1 1 1| 12]10 0 03] o] of 52 0] o
703| 1 1 1|14 |16]| 114 0 o o] o 0 0] 0
83| 2 1 1| 16|16 0 0 0] o 0 0] o0
93| 2 1 1| 18] 16 0 0 4] 0] o0 0 0] 0
04| 2 1 12022 0 0 0] o 0 |166 | ©
14| 2 1 1| 22|22 0 0 o o] o 0 0] o
124 2 1 1|24 |22 0 06| 0] 0] 114 0] o0
135 2 1 1|26 |28 18 | 444 o o] o 0 0] o
145 3 2 1| 28] 28 0 0 o o] o 0 0] o
1505 3 2 1|30 |28 0 0 8| o] o0 0 0] o
66| 3 2 1| 3234 0 0 0| o |48 0 0] 0
176 3 2 1| 34|34 0 0 o o] o 0 0] o
86| 3 2 1|36 |34 0 0 |102| 0| 0 |18 0] 0
9|7 3 2 1|38 |40 | 258 0 0 o [120 0 0] o
20 (7| 4 2 1|40 | 40 0 0 01437 | 0 0 0] o0
21 7] 4 2 2 | 42| 40 0 0 (120 0] o0 0 0] o0
28| 4 2 2 | 44 | 46 0 0 0 192 0 |444 | o0
23 (8| 4 2 2 | 46 | 46 0 0 o o] o 0 0] o

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wyplywy gotowkowe zwigzane z regulowaniem zobowigzan z tytutu dostaw
materiatowych powstaja odpowiednio dla M1 w =6, a dla M2 w ¢ = 10. Wyplywy
zwigzane z pokryciem wynagrodzenia za pracg pojawia si¢ w ¢ = 30 (jest to okres
poza obszarem tab. 1) ze wzglgdu na odroczenie okresu regulowania zobowigzan
z tytulu wynagrodzen o 7* = 10 dni. Wyptywy gotowkowe wynoszg przy cenie ma-
teriatowp = =1,p =1 zgodnie z (6):

CFM'" =1-MD), =52
CFy* =1-MD;%,, =166.

6. Zakonczenie

W artykule przedstawiono budowe i weryfikacje autorskiego finansowego mode-
lu operacyjnego kapitatu obrotowego, ktory skonstruowano, wykorzystujac do tego
celu podejscie arkusza kalkulacyjnego. Scharakteryzowano model, przedstawiono
jego zalozenia oraz rownania. Ocen¢ modelu ze wzgledu na mozliwe ramy opra-
cowania ograniczono do sprawdzenia poprawnos$ci zapisu matematycznego, ktory
jednoczesnie odpowiada formutom arkusza kalkulacyjnego Excel. Mozna uzna¢ na
tej podstawie, ze model ,,dziata” poprawnie.

Publikacja dotyczaca oceny jakos$ci modelu zostata roztozona na czesci. W szcze-
g6lnosci w kolejnych czesciach konieczne jest opublikowanie wynikow przeprowa-
dzonej walidacji, tj. sprawdzenia zgodno$ci zmiennych wyj$ciowych z definicjami
operacyjnego kapitatu obrotowego, oraz wynikow oceny wiarygodnosci modelu, tj.
sformutowania przestanek pozwalajagcych menedzerom na obdarzenie modelu za-
ufaniem koniecznym do wykorzystywania go w procesie decyzyjnym. Ostatecznie
konieczne jest takze dokonanie oceny mozliwosci aplikacyjnych modelu w praktyce
zarzadzania operacyjnym kapitatem obrotowym.
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MODELING OF AN OPERATING
WORKING CAPITAL - SPREADSHEET APPROACH.
BUILDING AND MODEL VERIFICATION

Summary: Typical financial model applied in the area of short term financial management
under wealth maximization approach is in a form of an analytical model, like the one built by
for example [Sartoris, Hill 1983; Kim, Chung 1990]. The assumptions concerning the contin-
uous cash flows resulting from sales and direct relationship between the size of cash flows and
the size of sales result in inaccurate and biased forecasts made on the basis of such analytical
models. The applicability of it is therefore questionable. The paper presents the construction
and verification of the financial model of operating working capital that enables to build fore-
casts of better quality. Such a goal is achieved by applying the spreadsheet approach instead
of analytical functions.

Keywords: operating working capital, operating cash inflows and outflows, forecasts, spre-
adsheet approach.





