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INWESTYCJE W OPERACYJNY 
KAPITAŁ OBROTOWY NETTO 
W RACHUNKU PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH 

Streszczenie: Celem zaprezentowanych w artykule badań jest zdefiniowanie i ocena wiel-
kości inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto odniesionych nie do stanów operacyj-
nych aktywów obrotowych i zobowiązań bieżących przedsiębiorstwa, ale do jego operacyj-
nych przepływów pieniężnych. Narzędziem badawczym wykorzystanym w badaniu jest au-
torski finansowy model operacyjnego kapitału obrotowego zbudowany w arkuszu kalkula-
cyjnym. Wnioski z poprowadzonych badań wzbogacają teorię i praktykę finansów przedsię-
biorstwa o następujące kwestie: (i) definicję i pomiar inwestycji w operacyjny kapitał obro-
towy netto przedsiębiorstwa na podstawie jego operacyjnych przepływów pieniężnych, (ii) 
formułę pozwalającą na wyznaczenie tak zdefiniowanych inwestycji w operacyjny kapitał 
obrotowy netto na podstawie sprawozdań finansowych, (iii) korekty tradycyjnego miernika 
wielkości tych inwestycji – operacyjnego kapitału obrotowego netto (net operating working 
capital, NOWC) – pozwalające na uzyskanie jego gotówkowego odpowiednika.  

Słowa kluczowe: przepływy pieniężne netto, operacyjny kapitał obrotowy. 

DOI: 10.15611/pn.2014.365.23 

Każda wiedza jest tyle warta,  
ile jest w niej zawartej matematyki. 

Immanuel Kant 

1. Wstęp 

Analizując współczesną obszerną krajową i zagraniczną literaturę finansową, doty-
czącą zagadnień zarządzania kapitałem obrotowym, można wskazać w niej dwa nur-
ty: teoretyczny i empiryczny. Nurt teoretyczny koncentruje się przede wszystkim na 
zagadnieniach optymalizacji zarządzania kapitałem obrotowym w świetle kryterium 
maksymalizacji wartości przedsiębiorstwa, a prace na ten temat ukazują się głównie 
w „The Journal of Finance”, „Management Science”, „The Journal of Financial and 
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Quantitative Analysis” oraz „The Engeneering Economist” [zob. np. Kim, Atkins 
1978; Lieber, Orgler 1975; Merville, Tavis 1973; Arcelus, Srinivasan 1993]. Nurt em-
piryczny koncentruje się przede wszystkim na wyjaśnieniu podstaw, obserwowanych 
w obszarze zarządzania kapitałem obrotowym, zjawisk, np. identyfikacji czynników 
kształtujących poziom i strategie kapitału obrotowego [np. Hawawini, Viallet, Vora 
1986; Chiou, Cheng, Wu 2006; Hill, Kelly, Highfield 2010], relacji między kapitałem 
obrotowym a efektywnością przedsiębiorstwa [np. Deloof 2003; Garcia-Teruel, Marti-
nez-Solano 2007] oraz badaniem wpływu inwestycji w kapitał obrotowy na wartość 
przedsiębiorstwa [Kieschnick, Laplante, Moussawi 2013; Almeida, Eid 2014]. Wiodą-
ca w nurcie teoretycznym jest operacjonalizacja inwestycji w operacyjny kapitał obro-
towy w rachunku zdyskontowanych przepływów pieniężnych [np. Sartoriss, Hill 1983; 
Kim, Chung 1990], natomiast w nurcie empirycznym wykorzystywane są zasoby ak-
tywów i pasywów wykazywanych w bilansie przedsiębiorstwa.  

Można zauważyć, że nurty teoretyczny i empiryczny w zasadzie nie przenikają 
się: nurt empiryczny w sposób powierzchowny odnosi się do dorobku nurtu teore-
tycznego, co przejawia się między innymi w sposobie formułowania hipotez badaw-
czych. Hipotezy badawcze na ogół odnoszą się do wyników innych badań empirycz-
nych, nie zaś do teorii finansowych (zob. np. hipotezy sformułowane w pracy [Hill, 
Kelly, Highfield 2010]). Być może wynika to z niejasnego związku między ujmowa-
niem pozycji aktywów i pasywów w bilansie zgodnie z zasadą memoriałową a uj-
mowaniem akumulacji tych pozycji na podstawie strumieni pieniężnych w rachunku 
przepływów pieniężnych. Aby określić ten związek, postawiono następujące pytanie 
badawcze: Ile wynosi inwestycja w operacyjny kapitał obrotowy netto przedsiębior-
stwa wyznaczona na podstawie jego operacyjnych przepływów pieniężnych? Analizę 
poprowadzono w oparciu o autorski teoretyczny finansowy model kapitału obroto-
wego w przedsiębiorstwie.  

Artykuł składa się z 7 części. W części 2 przywołano definicje inwestycji w ope-
racyjny kapitał obrotowy netto oraz tradycyjny sposób pomiaru wielkości inwestycji 
na podstawie stanów operacyjnych aktywów obrotowych i operacyjnych pasywów 
bieżących. Część 3 stanowi opis finansowego modelu operacyjnego kapitału obroto-
wego w przedsiębiorstwie, który jest podstawowym narzędziem prowadzonych w 
badaniu analiz. W części 4 zdefiniowano inwestycje w operacyjny kapitał obrotowy 
netto na podstawie operacyjnych przepływów pieniężnych oraz zaproponowano 
sposób pomiaru wielkości inwestycji miernikiem CashOnOWC. W części 5 dokona-
no identyfikacji źródeł rozbieżności między inwestycjami w operacyjny kapitał obro-
towy netto, wyznaczonymi tradycyjnie w oparciu o stany operacyjnych aktywów 
obrotowych i operacyjnych pasywów bieżących oraz na podstawie przepływów pie-
niężnych, zaproponowano także odpowiednie korekty doprowadzające te kategorie 
do równości. Część 6 przedstawia przykład szacowania wielkości inwestycji w ope-
racyjny kapitał obrotowy netto przedsiębiorstwa, mierzonych CashOnOWC na pod-
stawie ogólnie dostępnych sprawozdań finansowych.  
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2. Operacyjny kapitał obrotowy netto  

Wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto przedsiębiorstwa odpo-
wiada sumie kapitałów dostarczonych przedsiębiorstwu przez jego inwestorów 
(dawców kapitału własnego oraz oprocentowanego kapitału obcego) na sfinansowa-
nie operacyjnych aktywów obrotowych przedsiębiorstwa. Tradycyjną miarą wielko-
ści tak rozumianych inwestycji jest operacyjny kapitał obrotowy netto (net operating 
workig capital, NOWC).  

NOWC jest to różnica między operacyjnymi aktywami obrotowymi, takimi jak: 
operacyjna gotówka, należności oraz zapasy, a operacyjnymi zobowiązaniami bieżą-
cymi [Brigham, Ehrhard 2008, s. 775; Wędzki 2003, s. 88]: 

 ,NOWC OC INV AR OCL= + + −  (2.1) 

gdzie: NOWC – operacyjny kapitał obrotowy netto, OC – operacyjna gotówka, INV – 
zapasy, AR – należności handlowe, OCL – operacyjne zobowiązania bieżące. 

Operacyjne zobowiązania bieżące obejmują (i) zobowiązania handlowe, (ii) zo-
bowiązania narosłe (accruals), tj. wynagrodzenia, zobowiązania z tytułu podatków, 
ceł i ubezpieczeń, a także rozliczenia międzyokresowe bierne oraz (iii) inne zobo-
wiązania nieodsetkowe powstające spontanicznie w cyklu operacyjnym przedsię-
biorstwa. 

Wzór (2.1) można zapisać równoważnym wzorem (2.2): 

 ,NOWC OC WCR= +  (2.2) 
 ,WCR INV AR OCL= + −  (2.3) 

gdzie: WCR – zapotrzebowanie na operacyjny kapitał obrotowy. 

Zapotrzebowanie na operacyjny kapitał obrotowy odnosi się do koncepcji cyklu 
konwersji gotówki [Richards, Laugchlin 1980], natomiast jego ujęcie zasobowe, 
zgodne ze wzorem 2.3 zaproponowali [Shulman, Cox 1985]. 

Powyższe definicje zmiennych odnoszą się do anglosaskich kategorii finanso-
wych, które w polskim prawie bilansowym wprost nie występują lub występują pod 
innymi nazwami. Przeniesieniem tych koncepcji na warunki obowiązującej w Polsce 
Ustawy o rachunkowości zajmował się głównie Wędzki [2003 s. 85-88] i ta zapro-
ponowana przez prof. D. Wędzkiego klasyfikacja pozycji bilansu w omawiane kate-
gorie finansowe jest przyjęta w niniejszym artykule. 

3. Finansowy model operacyjnego kapitału obrotowego 
w przedsiębiorstwie 

3.1. Ogólna charakterystyka modelu 

Skonstruowany finansowy model jest symulacyjnym modelem prognostycznym, 
którego równania są matematycznym zapisem definicji poszczególnych zmiennych 
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tworzących operacyjne przepływy pieniężne. Zadaniem modelu jest wierne odtwo-
rzenie procesu przekształcającego popyt znajdujący się na wejściu w operacyjne 
wpływy i wydatki gotówkowe znajdujące się na wyjściu. Na opisany modelem pro-
ces składają się działania tradycyjnie ujmowane w cyklu operacyjnym przedsiębior-
stwa, tj. zaopatrzenie, produkcja sprzedaż i windykacja należności. Model zbudowa-
no w postaci formuł arkusza kalkulacyjnego Excel, a przy jego budowie  zastosowa-
no metodologię budowy modeli finansowych w arkuszu kalkulacyjnym, opisaną w 
pracy [Charnes 2007]. 

Na wejściu do modelu znajduje się popyt opisany dowolnym modelem tendencji 
rozwojowej f(t): 

0 ( ),tD D f t=     (3.1) 

gdzie: D0 – popyt w okresie t = 0, f(t) – model tendencji rozwojowej, taki że f(t) ≥ 0. 

 
Rys. 1. Finansowy model operacyjnego kapitału obrotowego 

TO
  – cykl zamówień, pm – jednostkowa cena materiałów, pl – jednostkowa cena pracy, m – jednostkowe 

zużycie materiałów, ps – jednostkowa cena sprzedaży, TAR – okres odroczenia płatności należności,  
TMD – cykl zamówień materiałów, TAP – okres odroczenia płatności zobowiązań handlowych, L – okres 
rozliczania wynagrodzeń, TL – okres odroczenia płatności wynagrodzeń.  

Linią przerywaną zaznaczono zmienne ujęte w bilansie, a liną ciągłą zmienne nieobserwowane w spra-
wozdaniach finansowych. 

Źródło: opracowanie własne. 

Na wyjściu z modelu uzyskujemy operacyjne przepływy pieniężne wpływy, CF+
t 

i wydatki, CF-
t. W modelu w postaci parametrów uwzględniono zmienne decyzyjne 

najczęściej wykorzystywane  w obszarze zarządzania operacyjnym kapitałem obro-
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towym (lista uwzględnionych zmiennych znajduje się w opisie rys. 1). To właśnie 
zmiana poziomu zmiennych decyzyjnych pozwala tworzyć projekcje finansowe ope-
racyjnych wpływów i wydatków gotówkowych. Schemat modelu przedstawiono na 
rysunku 1. 

3.2. Równania modelu 

Na rysunku 2 przedstawiono przykładową pętlę operacyjnych wpływów i wydatków 
gotówkowych opisaną modelem zdefiniowanym równaniami 3.1-3.9. 

 

gdzie M1 oraz M2 oznaczają rodzaje materiałów, CF+ to wpływy gotówkowe ze sprzedaży, CF- to 
wydatki gotówkowe związane odpowiednio z zapłatą za materiały M1, M2 oraz pracę L, opis pozosta-
łych symboli (zob. rys. 1).  

Rys. 2. Przykładowa pętla przepływów pieniężnych w cyklu operacyjnym przedsiębiorstwa  

Źródło: opracowanie własne. 

Produkcja 

Produkcja realizowana jest wg planu produkcji. Zgodnie z zasadami współpracy 
z odbiorcami i dostawcami planowanie produkcji polega na równomiernym obciąże-
niu linii produkcyjnej na każdy dzień produkcji. W bieżącym dniu przyjmowane do 
realizacji są zamówienia złożone dnia poprzedniego. Zamówienia składane są w 
stałym cyklu równym TO:  

 0
( 1) 1,

( )
,

0

O

O

iT
O

t i Tt i

O

D f t t iT
S

t iT
= − +


=

= 
 ≠

∑  (3.2) 

gdzie: Si,t – zamówienie na produkty w jednostkach naturalnych, t – okres, t = 1, 2, 
…T,  i – numer zamówienia, i = 1, 2, …; Dt – dzienny popyt,  TO – cykl za-
mówień. 

Okres TO jest jednocześnie okresem całkowitej realizacji zamówienia, dlatego 
dzienna produkcja wynosi: 
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, 1

,
( 1) 1

,O

O

Oi
O

t i iT
O

i t i
t i T

S t iT
T

Q
S Q t iT

−

= − +

 <= 
 − =


∑
   (3.3) 

gdzie: Qt,i – dzienna produkcja w jednostkach naturalnych wynikająca z zamówie- 
nia Si.  

Zamówienia materiałów do produkcji –  dostawy  

W produkcji wykorzystywanych jest r materiałów, r = M1, M2, …. Zamówienia 
na materiały składane są w stałym cyklu wynoszącym Tr

MD dni, zamówienie składa-
ne jest na dzień przed rozpoczęciem produkcji i jest realizowane w kolejnym dniu. 
Zamówienia MD w kolejnych dniach t wynoszą: 

 ( 1) 1,

( 1) 1
,

0 ( 1) 1

MD
r

MD
r

jT
MD

t r rr
t j Tt j

MD
r

Q m t j T
MD

t j T
= − +


⋅ = − +

= 
 ≠ − +

∑  (3.4) 

gdzie: MDr
t,j – zamówienie materiałów do produkcji, Tr

MD – cykl zamówień materia-
łów [w dniach], j – numer zamówienia materiałów,  j = 1, 2, …;  r – rodzaj 
materiałów, r = 1, 2, …; mr – zużycie materiału w jednostkach naturalnych na 
jednostkę produkcji. 

Koszty pracy  

Wynagrodzenia LC naliczane są z dołu, za okres oznaczony przez L: 

 ,

( 1) 1

,gL
t g

t l
t g L

O t gL
LC

Q p t gL
= − +

≠
=  =

∑

 (3.5) 

gdzie: LCt – koszty pracy, pl – jednostkowy koszt robocizny, g – numer wypłaty,  
g = 1, 2,…; L – cykl rozliczania wynagrodzeń [w dniach]. 

Operacyjne wydatki gotówkowe 

Wydatki gotówkowe są związane z regulowaniem zobowiązań przedsiębiorstwa 
z tytułu dostaw materiałów CFr-  i wynoszą: 

 
1APt Tr

r r AP
t mr rCF p MD t T

− +

− = ≥  (3.6)  

gdzie: Tr
AP – okres odroczenia płatności zobowiązań z tytułu dostaw materiałów, 

pmr – cena jednostki materiałów. 
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Wydatki przedsiębiorstwa związane z regulowaniem wynagrodzenia za pracę 
CFL- wynoszą: 

 
1

,L
L L

t t T
CF LC t T−

− +
= ≥  (3.7) 

gdzie: TL – okres odroczenia płatności wynagrodzeń. 

Ostatecznie operacyjne wydatki gotówkowe wynoszą: 

 .r L
t t tCF CF CF− − −= +  (3.8) 

Operacyjne wpływy gotówkowe 

Wpływy gotówkowe są realizowane w przedsiębiorstwie z tytułu sprzedaży kre-
dytowej: 

 
1

,AR
AR

t s t T
CF p S t T+

− +
= ≥   (3.9) 

gdzie: CFt
+ – wpływy gotówkowe w dniu t, TAR – okres odroczenia płatności należ-

ności, ps – jednostkowa cena sprzedaży. 

4. Ile wynosi inwestycja w operacyjny kapitał obrotowy netto? 

Tradycyjnie wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto mierzona jest 
wielkością operacyjnego kapitału obrotowego netto, tj. NOWC, na podstawie stanów 
operacyjnych aktywów obrotowych oraz operacyjnych zobowiązań bieżących. 
Współczesny rachunek ekonomiczny prowadzony jest jednak w oparciu o rachunek 
przepływów pieniężnych. O rachunku tym F. Weissenrieder napisał: „Tutaj są realia 
rynku kapitałowego: inwestycje, cash flow, życie ekonomiczne, koszt kapitału. Tutaj 
wartość i rentowność powinny być mierzone, dlatego tutaj stosowane są modele 
DCF. Stąd mogą być wyprowadzone wszystkie dane ekonomiczne o przedsiębior-
stwie” [Weissenrieder 1997, za: Dudycz 2005, s. 167]. Odpowiedź na pytanie o 
wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto zostanie udzielona właśnie 
w oparciu o przepływy pieniężne, a narzędziem, które to umożliwi, będzie finansowy 
model operacyjnego kapitału obrotowego opisany w poprzedniej części artykułu. 
Uzyskana miara wielkości tych inwestycji zostanie oznaczona jako CashOnOWC.  

Z zależności opisanych przez finansowy model operacyjnego kapitału obrotowe-
go wynika (wzór 3.7), że wielkość operacyjnych wydatków gotówkowych związa-
nych z zapłatą za zakupione materiały do produkcji oraz wyświadczoną pracę stano-
wią o wielkości inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto1. Konieczność do-
konania tych inwestycji wynika z (i) rozbieżności pomiędzy momentami ponoszenia 
                      

1 Z modelu wynika, że kapitał obrotowy w ujęciu zasobowym obejmuje materiały oraz pracę; 
spośród ekonomistów to właśnie  J.S. Mill w swoim dziele z 1848 pt. Principles of Political Economy 
tak zdefiniował pojęcie kapitału obrotowego (odmienie niż A. Smith); szerzej zob. [Szpulak 2011]. 
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operacyjnych wydatków gotówkowych a momentami uzyskania operacyjnych 
wpływów gotówkowych oraz z (ii) niepewności towarzyszącej wielkości operacyj-
nych przepływów pieniężnych i momentów ich występowania. Wielkość i struktura 
operacyjnego kapitału obrotowego netto oraz wielkość i struktura źródeł finansowa-
nia tego kapitału zmienia się w trakcie cyklu operacyjnego, a pomiar dokonanych 
inwestycji następuje zgodnie z obowiązującymi zasadami rachunkowości w arbitral-
nie określonym momencie – na koniec okresu sprawozdawczego, który może nastą-
pić w każdym momencie przykładowej pętli zobrazowanej na rysunku 2. Cykl ope-
racyjny na ogół nie kończy się wraz z końcem okresu sprawozdawczego. 

Tradycyjnie do definiowania i pomiaru inwestycji w operacyjny kapitał obroto-
wy netto wykorzystuje się stany operacyjnych aktywów obrotowych oraz operacyj-
nych zobowiązań bieżących. Aby zgodnie z celem artykułu ustalić wielkość dokona-
nych inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto na podstawie operacyjnych 
przepływów pieniężnych,  rozważmy w miejsce stanów operacyjnych aktywów ob-
rotowych i operacyjnych zobowiązań bieżących wykazywanych w bilansie na koniec 
okresu sprawozdawczego osiągnięte od początku istnienia przedsiębiorstwa opera-
cyjne przepływy pieniężne. Wygenerowane na koniec okresu sprawozdawczego T 
operacyjne przepływy pieniężne netto wynoszą (operating net cash flow, ONCF): 

 
1 1

.
T T

T t t
t t

ONCF CF CF− +

= =

= − +∑ ∑   (4.1) 

Wzór 4.1 jest wstępną formułą służącą ustaleniu wielkości inwestycji w opera-
cyjny kapitał obrotowy netto na podstawie operacyjnych przepływów pieniężnych, 
jego wielkość jest bowiem obciążona przez dwa opisane poniżej czynniki. 

(I) Wycena operacyjnych wpływów gotówkowych wg cen netto sprzedaży 
Aby ustalić wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto na podsta-

wie operacyjnych przepływów pieniężnych, należy, zdaniem Autorki, oddzielić od 
operacyjnych wpływów gotówkowych osiągane zyski, gdyż w przeciwnym razie 
wygenerowana nadwyżka (tj. gotówkowy zysk brutto ze sprzedaży) zmniejsza po-
niesione operacyjne wydatki. Należy skorygować kwotę operacyjnych wpływów 
gotówkowych wycenianych wg cen netto sprzedaży do poziomu wycenianego wg 
kosztów wytworzenia, tj. z poziomu CFt

+: 

 
1ARt st T

CF S p+
− +

= ⋅  (4.2) 

na poziom NCFt
+, czyli operacyjnych wpływów gotówkowych netto: 

  (4.3) 

gdzie: kw – jednostkowy koszt wytworzenia. 

W literaturze finansowej zaobserwowano ten fakt już w latach 80. ubiegłego 
wieku [Kroll 1985], jednak odwołując się do Oh [1976], finansiści uznają zysk brutto 

1
,ARt t T

NCF S kw+
− +

= ⋅
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ujęty w należnościach wycenianych wg cen netto sprzedaży jako koszt alternatywny 
inwestycji w należności. Należy jednak wyraźnie rozgraniczyć dwa pytania, na które 
musi odpowiedzieć każdy przedsiębiorca: pierwsze z nich to: Ile gotówki muszę 
zainwestować?, a drugie: Jaka jest wartość inwestycji? Rozważany w artykule pro-
blem jest związany z pytaniem pierwszym, stąd Autorka stoi na stanowisku, aby 
wyceniać operacyjne wpływy gotówkowe wg kosztu wytworzenia. 

(II)  Rezerwy operacyjnych aktywów obrotowych 
Zastanówmy się teraz, jaki wpływ na ONCF ma utworzenie rezerw: operacyj-

nych środków pieniężnych ROC, zapasu materiałów do produkcji RM oraz zapasów 
wyrobów gotowych RFG. Analizę rozpoczniemy dla ułatwienia od zapasów materia-
łów i wyrobów gotowych.  

Utworzenie rezerwy zapasów materiałów do produkcji RM zwiększa zamówienie 
na materiały dokładnie o wielkość rezerwy. Zamówienie łączy się z powstaniem 
zobowiązania, które należy uregulować w nowej wyższej kwocie. Następuje zwięk-
szenie operacyjnych wydatków gotówkowych i  stąd też następuje spadek ONCF 
dokładnie o wielkość rezerwy materiałów. Utworzenie zapasów wyrobów gotowych 
łączy się z koniecznością ich wyprodukowania, stąd ich wielkość dodawana jest do 
zamówienia na produkty i zamówienie to zwiększa się dokładnie o wielkość utwo-
rzonej rezerwy RFG. Wyprodukowanie dodatkowych wyrobów gotowych pociąga 
za sobą zwiększenie zamówienia na materiały oraz wzrost kosztów, które rozkładają 
się na wzrost zużycia materiałów i nakładu pracy. Następuje wzrost gotówkowych 
wydatków operacyjnych, te zaś zmniejszają ONCF.  

Pozostał do rozpatrzenia wpływ rezerwy operacyjnych środków pieniężnych ROC 
na wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto. O ile utworzenie rezerw 
zapasów materiałów i wyrobów gotowych przekłada się na wzrost operacyjnych wy-
datków gotówkowych, o tyle utworzenie rezerwy środków pieniężnych zwiększa ope-
racyjne wpływy pieniężne i dlatego jednocześnie zwiększa ONCF obliczone wg wzoru 
4.1. Faktycznie jednak utworzenie rezerw ROC łączy się z koniecznością zapewnienia 
środków na ich sfinansowanie, a nie – jak to może się pozornie wydawać – z możliwo-
ścią zwiększenia ONCF (technicznie rzecz ujmując, wpływ środków pieniężnych po-
krywających wielkość rezerwy zostanie zaklasyfikowana jako operacyjny wpływ go-
tówkowy, CF+). Aby uniknąć takich niespójności, przyjmujemy, że wydatki związane 
z tworzeniem rezerw operacyjnych aktywów bieżących RCFt

– zostały poniesione w t,  
a ich każdorazowa zmiana zmienia poziom RCFt

– i nie wpływa na wielkość operacyj-
nych wpływów CF+ i wydatków gotówkowych CF–. 

Ostatecznie, po uwzględnieniu wniosków z powyższej analizy, wielkość inwe-
stycji w operacyjny kapitał obrotowy netto ustalona na podstawie operacyjnych 
przepływów pieniężnych osiągniętych na koniec okresu sprawozdawczego wynosi: 

 
1 1 1
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T T T

T t t t
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CashOnOWC RCF CF NCF− − +
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gdzie: CashOnOWCT – inwestycja w operacyjny kapitał obrotowy netto na koniec 
okresu, RCFt

– – rezerwa operacyjnych aktywów obrotowych utworzona w t.  

Rezerwy operacyjnych aktywów obrotowych wynoszą: 

 ,t t t tRCF ROC RM RFG− = + +     (4.5) 

gdzie: ROC – rezerwa operacyjnych środków pieniężnych, RM – rezerwa materia-
łów, RFG – rezerwa wyrobów gotowych. 

Zgodnie ze wzorem 4.4 wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto 
przedsiębiorstwa mierzona CashOnOWC jest różnicą między sumą poniesionych  
w okresie od t  = 1, …, T operacyjnych wydatków gotówkowych a sumą operacyj-
nych wpływów gotówkowych wycenianych wg kosztów wytworzenia z uwzględnie-
niem sumy wydatków poniesionych na utworzenie rezerwy operacyjnych aktywów 
obrotowych.  

Aby przeanalizować, jak zmienia się począwszy od t = 1 do końca okresu spra-
wozdawczego, tj. t  = T, wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto w 
przedsiębiorstwie zmierzona CashOnOWC, przeprowadzono deterministyczne sy-
mulacje na finansowym modelu operacyjnego kapitału obrotowego, którego równa-
nia opisano w poprzednim punkcie artykułu. Wynik symulacji przedstawiono na 
rysunku 3. 

 

Rys. 3. Akumulacja inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto w horyzoncie T mierzona Cas-
hOnOWC. Na rysunku przedstawiono w postaci graficznej wynik symulacji na finansowym modelu 
operacyjnego kapitału obrotowego, zakładając następujące hipotetyczne wielkości: To = 3, r = 2, 
T1

MD = 6, T2
MD = 12, TAR = 14, T1

AP = 6, T2
AP = 10, L = 20, TL = 10, mM1 = 2, mM2 = 2, pmM1 = 1,  

pmM2 = 1, pl = 1, ps = 4, M10 = 10, M20 = 10, FG0 = 15. Popyt opisano funkcją Dt = 2t 

Źródło: opracowanie własne. 

Akumulacja inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto zgodnie z wykre-
sem zamieszczonym na rysunku 3 nie tworzy „gładkiej” linii. Poziom tych inwesty-
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cji waha się, co wynika z faktu, że operacyjne wpływy i wydatki gotówkowe poja-
wiają się nie każdego dnia, ale co pewien czas zdeterminowany długością okresu 
składania i realizacji zamówień na produkty przedsiębiorstwa, cyklu składanych 
zamówień na materiały oraz okresu rozliczania wynagrodzeń, a także okresu odro-
czenia płatności wynagrodzeń (zob. rys. 4). 

 

Rys. 4. Dzienne operacyjne wpływy i wydatki gotówkowe wygenerowane w okresie t = 1,…, T. Na 
rysunku przedstawiono w postaci graficznej wynik symulacji na finansowym modelu operacyjnego 
kapitału obrotowego, zakładając następujące hipotetyczne wielkości: To = 3, r=2, T1

MD = 6, T2
MD=12, 

TAR = 14, T1
AP = 6, T2

AP = 10, L = 20, TL = 10, mM1 = 2, mM2 = 2, pmM1 = 1, pmM2 = 1, pl = 1, ps = 4, 
M10 = 10, M20 = 10, FG0 = 15. Popyt opisano funkcją Dt = 2t 

Źródło: opracowanie własne. 

5. Źródła rozbieżności między NOWC a CashOnOWC 

W artykule podjęto także próbę określenia relacji pomiędzy miarami wielkości inwe-
stycji w operacyjny kapitał obrotowy netto przedsiębiorstwa, tj. CashOnOWC oraz 
NOWC. Zastosowanie rachunku przepływów pieniężnych w sposób naturalny i bez-
pośredni pozwala udzielić odpowiedzi na pytanie o wielkość tych inwestycji. Porów-
nanie wielkości NOWC oraz CashOnOWC pozwala sformułować następującą tezę: 
Wielkość inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto, ustalona na podstawie 
stanów operacyjnych aktywów obrotowych i operacyjnych zobowiązań bieżących 
NOWC,  różni się od wielkości inwestycji  w operacyjny kapitał obrotowy netto usta-
lonej na podstawie operacyjnych przepływów pieniężnych CashOnOWC.  

Można wskazać następujące 2 źródła rozbieżności: 
• Odwrotny kierunek, tj. ujemny CashOnOWC odpowiada dodatniemu NOWC 

i odwrotnie. Ujemny CashOnOWC odpowiada sumie poniesionych przez przed-
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siębiorstwo na koniec okresu sprawozdawczego operacyjnych wydatków gotów-
kowych z tytułu rozpoczętego i niezakończonego na koniec tego okresu cyklu 
operacyjnego, natomiast dodatni CashOnOWC odpowiada sumie uzyskanych 
przez przedsiębiorstwo na koniec okresu sprawozdawczego operacyjnych wpły-
wów gotówkowych wycenianych wg kosztu wytworzenia osiągniętych z tytułu 
rozpoczętego i niezakończonego na koniec tego okresu cyklu operacyjnego.  

• Ujmowanie w operacyjnym kapitale obrotowym netto NOWC należności wyce-
nianych w cenach netto sprzedaży. Uwzględnienie w NOWC zgodnie z zasadą 
memoriałową rachunkowości sumy zysków w należnościach powoduje, że 
NOWC jest systematycznie zawyżane o kwotę zysków w porównaniu  z CashOn 
OWC. 
Rozbieżności między CashOnOWC a NOWC można prześledzić porównując 

odpowiednie linie na rysunku 5. 

 

Rys. 5. Inwestycje w operacyjny kapitał obrotowy netto wyznaczone na podstawie stanów operacyj-
nych aktywów obrotowych i operacyjnych zobowiązań bieżących NOWC oraz na podstawie opera-
cyjnych przepływów pieniężnych CashOnOWC. Na rysunku przedstawiono w postaci graficznej 
wynik symulacji na finansowym modelu operacyjnego kapitału obrotowego, zakładając następujące 
hipotetyczne wielkości: To = 3, r=2, T1

MD = 6, T2
MD=12, TAR = 14, T1

AP = 6, T2
AP = 10, L = 20,  

TL = 10, mM1 = 2, mM2 = 2, pmM1 = 1, pmM2 = 1, pl = 1, ps = 4, M10 = 10, M20 = 10, FG0 = 15. Popyt 
opisano funkcją Dt = 2t  

Źródło: opracowanie własne. 

Doprowadzenie do równości między wielkością NOWC oraz CashOnOWC wy-
maga dokonania korekty poziomu należności o wielkość zysku zawartą w należno-
ściach, tj. o kwotę: 
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E S e
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gdzie: ET – suma zysku brutto uwzględnionego w należnościach zgodnie z zasadą 
memoriałową rachunkowości, e – zysk jednostkowy: s m le p p p= − − . 

Ostatecznie, uwzględniając definicje operacyjnego kapitału obrotowego netto 
NOWC, (wzór 2.1), „gotówkowych” inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy Cash 
OnOWC (wzór 4.4) oraz korektę poziomu należności (wzór 5.1), mamy: 

 ( )T T TCashOnOWC NOWC E= − − . (5.2) 

Z zastosowaniem równości 5.2 można oszacować CashOnOWC na podstawie 
sprawozdań finansowych, dokonując korekty poziomu NOWC. 

6. Szacowanie CashOnOWC na podstawie sprawozdań 
finansowych 

Obliczymy wielkość gotówkowych inwestycji w operacyjny kapitał obrotowy netto 
na podstawie wzoru 5.2. dla spółki UNION CHOCOLATE sp. z o.o., której spra-
wozdanie finansowe opublikowane w Monitorze Polskim B dostępne jest w bazie 
EMIS. Wybrane dane finansowe pochodzące ze sprawozdania finansowego zamiesz-
czono w tabeli 1. 

Tabela 1. Wybrane dane ze sprawozdania finansowego UNION CHOCOLATE za rok 2011 

Wybrane pozycje ze sprawozdania finansowego [mln zł] 2010 2011 
1 2 3 

Aktywa obrotowe 34,42 36,73 
Zapasy 5,44 4,89 
Należności krótkoterminowe od pozostałych jednostek 18,05 21,22 

z tytułu dostaw i usług, o okresie spłaty do 12 miesięcy 17,72 20,87 
z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń społecznych i zdro-
wotnych oraz innych świadczeń 0,17 0,12 

inne 0,16 0,23 
Inwestycje krótkoterminowe 10,91 10,59 

środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 10,91 10,59 
środki pieniężne w kasie i na rachunkach 2,92 2,72 
inne środki pieniężne 1,56 1,01 
inne aktywa pieniężne 6,43 6,86 

Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,03 0,03 
Zobowiązania krótkoterminowe wobec pozostałych jednostek 5,12 7,23 

z tytułu dostaw i usług o okresie wymagalności do 12 miesięcy 4,64 5,73 
zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,02 
z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń i innych świadczeń 0,34 1,32 
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1 2 3 
z tytułu wynagrodzeń 0,08 0,09 
inne 0,05 0,05 

Fundusze specjalne 0,01 0,01 
Rozliczenia międzyokresowe 0,57 0,43 
Przychody netto ze sprzedaży produktów towarów i materiałów 53,92 82,27 
Zysk brutto ze sprzedaży 8,42 8,29 

Źródło: sprawozdanie finansowe UNION CHOCOLATE sp. z o.o. 

Zgodnie z przyjętą [za: Wędzki 2003, s. 85-88] w artykule klasyfikacją pozycji 
bilansu sporządzonego zgodnie z załącznikiem do ustawy o rachunkowości do an-
glosaskich kategorii finansowych operacyjnych aktywów obrotowych i operacyjnych 
zobowiązań bieżących, NOWC obliczymy wg wzoru 2.1. Poziom gotówki operacyj-
nej przyjęto na poziomie gotówki w kasie i na rachunkach. W latach 2010 i 2011 
NOWC wynosiło odpowiednio: 

2010 5,44 18,05 2,92 0,03 5,12 0,01 0,57 20,75NOWC = + + + − − − =  [mln zł], 

2011 4,89 21,22 2,72 0,03 7,23 0,01 0,43 21,20NOWC = + + + − − − = [mln zł]. 

Kolejny element zgodnie ze wzorem 4.2 to korekta ET. Oszacowanie korekty ET 
zgodnie ze wzorem 5.2 wymaga oszacowania okresu udzielanego kredytu kupieckiego 
TAR oraz sumy zysków znajdujących się w należnościach na koniec okresu sprawo- 
zdawczego. Przybliżoną wielkość TAR w warunkach ograniczonego dostępu do danych 
uzyskamy, obliczając popularny wskaźnik DSO, który mierzy, z ilu dni przeciętnego 
rocznego obrotu pochodzą wykazywane na koniec roku w bilansie należności: 

 DSO = należności/przeciętne dzienne przychody netto ze sprzedaży.  (6.1) 

Z uwagi na dużą niedokładność DSO w mierzeniu TAR najlepiej jest obliczać prze-
ciętne dzienne przychody netto ze sprzedaży w oparciu o dane kwartalne, a w przy-
padku braku tych danych,  korzystać z danych rocznych, pamiętając jednak o kierunku 
obciążenia – w warunkach rosnącej sprzedaży, a z taką najczęściej mamy do czynienia, 
średnia dzienna sprzedaż jest typowa dla połowy roku, nie zaś dla końca roku. Z tego 
względu otrzymane wielkości przeciętnych dziennych przychodów są na ogół zaniżone 
w stosunku do tych z końca roku, a to właśnie ze sprzedażą z końca roku związane są 
wykazywane w bilansie należności. Stosując dane roczne do obliczenia DSO, uzysku-
jemy wielkość zawyżoną w stosunku do rzeczywistej wielkości TAR. 

Wskaźnik DSO w latach 2010 i 2011 dla UNION CHOCOLATE jest następujący: 

2010
18,05 12253,92
365

DSO = =  dni, 
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2010
21,22 9482,27
365

DSO = =  dni. 

Szacowanie sumy zysków uwzględnionych w należnościach wycenianych wg 
cen netto sprzedaży na koniec roku obrotowego następuje w oparciu o dane zawarte 
w rachunku zysków i strat. Zgodnie z ustawą o rachunkowości (art. 28, pkt 1) należ-
ności wyceniane są w cenie wymagającej zapłaty, a zysk brutto ze sprzedaży, który 
znajduje się w tej cenie, powinien m.in. pokryć wszystkie inne koszty oraz wymaga-
ne wydatki związane z prowadzeniem działalności operacyjnej. Jednostki wykazują 
zysk brutto ze sprzedaży tylko wówczas, gdy sporządzają rachunek zysków i strat  
w wariancie kalkulacyjnym. Jeśli nie mamy informacji o zysku brutto ze sprzedaży, 
można zastąpić go kolejnymi poziomami zysku z rachunku zysków i strat, pamięta-
jąc jednak o wynikającym stąd obciążeniu – na ogół mniejszych przeciętnych dzien-
nych zyskach, niż gdy obliczamy przeciętny dzienny zysk brutto ze sprzedaży.  

Aby obliczyć wielkość zysku brutto ujętą w należnościach, trzeba, podobnie jak 
w przypadku wskaźnika DSO, założyć, że dzienna sprzedaż jest taka sama w całym 
roku oraz że wszystkie inne czynniki się nie zmieniają. Wówczas wielkość dzienne-
go zysku brutto jest taka sama w całym okresie TAR. Mając DSO, który szacuje dłu-
gość okresu TAR,  oraz przeciętny dzienny zysk brutto ze sprzedaży,  oszacujemy 
sumę zysków uwzględnionych w należnościach wycenianych wg cen netto sprzeda-
ży, tj. wielkość korekty według wzoru 5.1. 

 ET = DSO * –  przeciętny dzienny zysk brutto ze sprzedaży e.  (6.2) 

Korekta ET dla 2010 i 2011 roku dla UNION CHOCOLATE wynosi: 

2010
8,42122 2,82
365

E = ⋅ =  [mln zł], 

2011
8,2994 2,14
365

E = ⋅ = [mln zł]. 

Ostatecznie poziom CashOnOWC na koniec roku obrotowego dla UNION 
CHOCOLATE wynosi: 

2010 (20,75 2,82) 17,93CashOnOWC = − − = − [mln zł], 

2011 (21,20 2,14) 19,07CashOnOWC = − − = − [mln zł]. 

CashOnOWC stanowi środki pieniężne dostarczone przedsiębiorstwu przez in-
westorów, zainwestowane w operacyjny kapitał obrotowy przedsiębiorstwa na ko-
niec roku. 
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7. Zakończenie 

W artykule podjęto próbę odpowiedzi na pytanie: ile wynosi inwestycja w operacyj-
ny kapitał obrotowy netto przedsiębiorstwa wyznaczona na podstawie jego operacyj-
nych przepływów pieniężnych? W tym celu zoperacjonalizowano operacyjny kapitał 
obrotowy w warsztacie badawczym operacyjnych przepływów pieniężnych, który 
utworzono poprzez skonstruowanie finansowego modelu operacyjnego kapitału ob-
rotowego. Opierając się na zależnościach opisanych modelem, zdefiniowano inwe-
stycje w operacyjny kapitał obrotowy netto na podstawie operacyjnych przepływów 
pieniężnych oraz ustalono jego wielkość, CashOnOWC, wykorzystując do tego celu 
operacyjne przepływy pieniężne. Poprzez porównanie obu miar wielkości inwestycji: 
NOWC oraz  CashOnOWC, zaproponowano korekty NOWC, co umożliwia oblicze-
nie CashOnOWC na podstawie dostępnych sprawozdań finansowych. Możliwości 
aplikacyjne zaproponowanych rozwiązań wykazano na przykładzie empirycznym. 
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NET INVESTMENTS IN THE OPERATING WORKING CAPITAL 
WITHIN THE CASH FLOWS WORKSHOP 

Summary: The goal of this paper is to define and measure the size of net investments in the 
operating working capital on the basis of operating cash flows instead of accrual accounting. 
The paper introduces the following issues to the theory and practice of financial manage-
ment: (i) the definition and formula of net investments in the operating working capital 
based on operating cash flows, (ii) formula enabling evaluation of such net investments in 
operating working capital on data from financial statements and (iii) the NOWC adjustments 
to get its cash counterpart. 

Keywords: net operating cash flows, operating working capital. 




