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4.2. Nowe metody do wykorzystania w zargdzaniu

obrotowym

majatkiem

W obszarze zasaglzania zapasami uwagautora zwrécity dwa problemy: obliczanie

optymalnej wielkéci zamowienia oraz okékenie realnej wartei zapasow. Efektem tych

rozwazan sa propozycje zmian, modyfikacji dotychczasowych rozs w tym zakresie.

4.2.1. Propozycja nowego sposob obliczaniaOQ

Wzér na optymals wielkos¢ zamdwienia stosowany jest w modelach sterowania

zapasami, w ktorych nie wszystkie zadaia poczynione na potrzeby obliczafi®Q s

spetnione. Powstaje @6 pytanie, czy optymalna wielké dostawy wyliczona wedtug wzoru

Wilsona jest

take optymalna w stochastycznych modelach sterowaragasami

(np. w modelu poziomu zapasu wyznagzago moment zamawiania). Problem ten ilustruje

przyktad.

Przyktad

Tabela 4.20. Dane wyjciowe przyktadu

Prognoza Koszty tworzenig
oS5 | prodnozapopy] cosiuy | prognozy popy |, WSPIEDITIK | o CTGe ey
Y9 (szt.) (tygodnie) (szt.) P (-p.)

52 1000 1 118 5100
Zobowigzania bez Zobowigzania
Jednostkowa Kapitaty V\’/i’asne oq§etkowe _ oq§etkowe _ Koszt kapitatu | Sredni waony
(wartasé (wartas¢ rynkowa = | (wartcs¢ rynkowa = .
cena zakupy . X . X obcego koszt kapitatu
(Q.p.) rynkowa) ksiegowej) ksiegowej)
B (-p.) (-p.) (-p.)
200 506 80¢ 126.700 506.800 9,0% 18,83%
Zrodto: opracowanie wlasne
Dane zawarte w tabeli 4.20 i przy zszdoie, ze koszt kapitalu zaangeawanego

w finansowanie zapasow rowny jest kosztowi kapiticego, $ podstaw do rozwaania

nastpujacych wariantow:

1. Wielkos¢ optymalnej dostawy wyliczona wedtlug wzoru Wilsonsastosowana

w deterministycznym ggiu modelu poziomu zapasu wyznagzago moment

zamawiania.

2. Wielkos¢ optymalne]j dostawy wyliczona wedtug wzoru Wilsonzastosowana

w symulacji modelu poziomu zapasu wyznageef§jo moment zamawiania.
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3. Wielkos¢ optymalnej dostawy wyliczona wedtug metody kolejmyprzyblizen,
zastosowana w symulacji modelu poziomu zapasu vezapgego moment
zamawiania.
Gdyby przyp¢ zatazenie, ze na koszty utrzymania zapasOw skiladsk jedynie koszty
kapitatu finansujcego zapasy, to jednostkowy roczny koszt utrzymagedmostki zapasu
bedzie stanowd iloczyn jednostkowej ceny zakupu i kosztu kapitdtgczny roczny koszt
utrzymania zapasowebzie rowny:
* iloczynowi sredniego rocznego poziomu zapasow i jednostkoweganego kosztu
utrzymania zapasu, przy czysnedni roczny zapas jest rowny potowie optymalnej
wielkosci dostawy — ujcie deterministyczne (wariant 1);
e sumie iloczyndw sredniej tygodniowej warkei zapasu i tygodniowego kosztu
utrzymania zapasu, przy czysnednia warté¢ zapasu jest obliczona na podstawie
52-tygodniowej symulacji modelu poziomu zapasu veyzajcego moment
zamawiania (wariant 2 i 3)
Kolejnym krokiem jest okrdenie, jaki koszt kapitatu przyjmiemy na potrzebglkulaciji
wielkosci optymalnej dostawy. Dla powgzych trzech wariantdw przayy zostat koszt
kapitatu obcego.

Opierapc sk na przedstawionych zaeniach, przeprowadzono obliczenia, ktérych
wyniki zaprezentowano w tabela 4.21. Porévanupyniki wariantu 1 i 2, mena zauwayc,
ze kczne roczne koszty utrzymania zapasow w deterrggEeym ugciu modelu poziomu
zapasu wyznaczgjego moment zamawiania (wariant 4 zsnzone w stosunku do symulacji
modelu poziomu zapasu wyznacgaggo moment zamawiania (wariant 2). W konsekwenciji
przeklada s« to take na wysze hczne roczne koszty zapasOw. Przehisirstwa
korzystajce z wzoru Wilsona powinny migwiadomayg, iz planowanedczne roczne koszty
zapasOw bda prawdopodobnie w istotny sposéb zame w stosunku do kosztéw
rzeczywistych. R#nica wynika z niemznosci dotrzymania warunkOw stosowania wzoru
Wilsona w praktyce gospodarczej. Czy w axkiu z tym wielk@¢ dostawy wyliczona na
podstawie wzoru Wilsona jest optymalna z punktu z2eida modelu poziomu zapasu
wyznaczajcego moment zamawiania? Aby to sprawdpostizono s¢ metody kolejnych
przyblizen, stosowas np. w metodzie wewitrznej stopy zwrotu 4RR?"® Po przebadaniu
dostaw w przedziale 1200 — 6000 z dokiadmpdo 200 sztuk okazuje¢Size najnisze

taczne roczne koszty zapasow uzyskamy przy dostawastysokaci 5200 sztuk (optimum

23 Korzystajc z Excela mozna postay¢ sie funkcja minimum lub opgj Solver



Propozycje modyfikacji nagdzi wykorzystywanych w zadzaniu majtkiem ...

305

osiaggamy przy dostawie 5195 sztukladzne roczne koszty zapaséw obliczone na podstawie

wielkosci dostawy wyliczonej metadkolejnych przybliten — wariant 3, s istotnie mniejsze

niz w wariancie 2.

Tabela 4.21. Poréwnanie kosztow zwranych z zapasami w trzech wariantach (koszty utrapania
zapaséw szacowane na podstawie kosztu kapitatu = 9%

Wielkos¢ taczne roczne taczne roczne Wartasé
. . - .| taczne roczne . .
Wariant optymalnej koszty tworzenia | koszty utrzymanig K . sredniego
dosta < ? oszty zapasow
wy zapasow zapasow zapasu rocznego
1 5.428 51.00( 48.885 99.885 542.832
5.428 51.00( 55.879 106.879 625.274
3 5.200 51.00( 50.850 101.850 575.000
Relacje m¢dzy wariantami

2/1 100,0% 100,0% 114,3% 107,0% 115,2%
3/2 95,8% 100,0% 91,0% 95,3% 92,0%

Zrodto: opracowanie whlasne

W tabelach 4.22 i 4.23 przeprowadzono agalaazliwosci

. Z przedstawionych w nich

poréowna kosztébw zwizanych z zapasami w analizowanych trzech wariantacty

wyzszych kosztach kapitatu wynikae metoda iteracyjna sprawdza sakze przy innych

poziomach kosztu kapitatu.

Tabela 4.22. Poréwnanie kosztow zwranych z zapasami w trzech wariantach (koszty utrapania
zapaséw szacowane na podstawie kosztu kapitatu =9%3

Wielkos¢ taczne roczne taczne roczne taczne roczne Wartasé
Wariant optymalnej koszty tworzenia | koszty utrzymanig K & . sredniego
dosta . 2 oszty zapasow
wy zapasow zapasow zapasu rocznego
1 4517 61 20( 58 716 119 916 451 664
4517 61 20( 70 512 131712 546 632
3 4 200 61 20( 63 100 124 300 490 385
Relacje m¢dzy wariantami

2/1 100,0% 100,0% 120,1% 109,8% 121,0%
3/2 93,0% 100,0% 89,5% 94,4006 89,1%

Zrodto: opracowanie whlasne
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Tabela 4.23. Porownanie kosztow zwranych z zapasami w trzech wariantach (koszty utrzpania
zapaséw szacowane na podstawie kosztu kapitatu =,3%)

Wielkos¢ taczne roczne taczne roczne Wartasé
. - .| taczne roczne . .
. optymalnej koszty tworzenia | koszty utrzymania . sredniego
Wariant d p ; koszty zapasow
ostawy zapasow zapasow zapasu rocznego
1 3803 71 40( 69 728 141 128 380 335
2 3803 71 40( 79 959 151 359 438 538
3 3600 71 40( 76 506 147 906 421 154
Relacje m¢dzy wariantami
2/1 100,0% 100,0% 114,7% 107,2% 115,8%
3/2 94,7% 100,0% 95,7% 97, 7% 96,0%

Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowujc, przyklad pokazujeze korzystanie z wzoru Wilsona w modelu

poziomu zapasu wyznaczeggo moment zamawiania nie gwarantuje optymalnegeomu

tacznych rocznych kosztéw zapaséw, ponigwa

1. Zatozenia modelowe w stosunku do przeprowadzonych sysjiulaistotny sposéb

zanizaja koszty hczne w granicach 7 — 10%.

ustalonej metoglkolejnych przyblien.

Najnizsze hczne roczne koszty zapaséw uzyskano w na podstawikosci dostawy

Stosowanie wzoru Wilsona mialo istotne znaczenezasach, gdy nibwosci obliczeniowe byly

ograniczone, a otrzymywane przyblnia byly satysfakcjonage. Obecnie, gdy przedbiorstwa

poszukuy wewretrznych rezerw poprawy efektyww wyniki uzyskiwane dzki niemu mog by¢

juz niewystarczaice, tym bardziej,ze wiagciwie kazde przedsbiorstwo ma wystarczage

moazliwosci obliczeniowe, aby w dowolnym czasie aliieEOQmetod, iteracyjra.

4.2.2. Monitorowanie wartosci zapasow

Z punktu widzenia zaszizania zapasami, jak i koncep¥jBM istotne jest okrdanie

realnej wartéci zapasow. Pozwala ona oklié zmiany wartéci zapaséw na skutek

uptywajacego czasu. To z kolei powinno dwykorzystywane w procesie zamawiania

zapasOw materiatow i towarow czy:te planowaniu produkcji. Aby oblicZyrealra wartas¢

zapasoOw, nal@atoby, zdaniem autora, posit sic formula:

gdzie: Zr
v

4

z

Zp

4

R =
0+
U

36

realna wart& zapasow,
nominalna, bilansowa wakbzapasovwnateriatow,

M + T +
M H Bl+ r H Bl+
360 O 0 0o O

e
360

HP

0

+Zy,

(4.23)
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Zr — nominalna, bilansowa wagiotowarow,

Zr — nominalna, bilansowa wakbzapaséw wyrobéw gotowych,

Zyw — nominalna, bilansowa wagbprodukcji w toku,

twr — czas jaki uplyat od zakupu materiatow i towaréw,

tp — czas jaki uptyat od daty produkcji,

rm — sStopa dyskonta uwzglniajca koszt kapitalu oraz starzenie giapasow
materiatéw fizycznie i moralnie,

rr  — stopa dyskonta uwzglniajca koszt kapitalu oraz starzenie giapasow
towarow fizycznie i moralnie,

rr — stopa dyskonta uwzglniajca koszt kapitalu oraz starzenie giapasow

wyrobéw gotowych fizycznie i moralnie.

Dyskonto wykorzystane do oktenia tej realnej wartmi uwzgkdnia zaréwno koszt
zaangaowanego kapitatu, jak i zycie fizyczne oraz moralne zapasowzgk wartas¢ sie nie

zmienia, tar = 0).

r=r,-r;,-r, (4.24)
gdzie: ry — koszt kapitatu (%),
ri — roczny ubytek wartei z tytutu zuycia fizycznego,
rr — roczny ubytek wartemi z tytutu zuycia moralnego.

4.2.3. Analiza wiarygodnosci kredytowej odbiorcow

Niezaleznie od zastosowanych instrumentéw oceny ryzyka ykosdego poziom
szczegotoweci prowadzonej analizy nie by rézny. W tabeli 4.24 analiza wiarygoditd
klientow zostata poklasyfikowana na 4 rodzaje. Ridg przez przedsbiorstwo jednej
Z czterech postaw me rodzé odmienne skutki. Najbardziej widocznedh konsekwencje
przy realizacji dwoch skrajnych postaw. Przy wnildj analizie klientow ag¢ z nich mae
zosta& oceniona negatywnie, co odbije sia przychodach ze sprzegadodatkowo pojawii
sie koszty weryfikacji kontrahentéw. Z drugiej strorgtosowanie wnikliwej analizy
zmniejszy koszty ztych kredytow i konieczgdworzenia rezerw na nadeosci. Jednoczaie
doktadnd¢ oszacowania poziomu ryzyka kredytowegeddie wkksza przy wnikliwej
analizie wiarygodngi kredytobiorcow. W efekcie nieotrzymania zaptatgzie najmniejsze
sparod czterech wariantow ryzyko, a przeptywy pigne przypadace na transakej
najwigksze. Przeciwne konsekwencje przyniesie brak analiarygodndci kredytobiorcow.
Skutkiem braku analizy nie byt maksymalny krétkoterminowy dochdéd, ktory nie pozgt
si¢ na dochdd diugoterminowy w zyzku z konieczngcia tworzenia rezerw na naleosci.
Z punktu widzenia zaszlzania wartécia przedsgbiorstwo powinno poszukiwatakiego
poziomu szczegoOtowai analizy klientow, ktory bdzie najkorzystniejszy z punktu widzenia

przeptywdw piengznych.
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Oszacowanie ryzyka kredytowego utatwia zdeanie nalenosciami, bowiem dziki
temu przedsbiorstwo mae okrgli¢ strategt w obszarze zasgglzania nalenosciami i w jej
ramach podejmowaw sposobswiadomy decyzje przy akceptowanym poziomie ryzyka.
Przedstbiorstwo, okrélajac ryzyko zwazane z udzieleniem kredytu kupieckiego, 20
dostosowa odpowiednie zabezpieczenie, takie jak np. limagtazenia dla poszczegdlnych

klientow czy te zabezpieczenia transakcji wekslem wystawionymzpazibiore.

Tabela 4.24. Konsekwencje przyjtych pozioméw analizy wiarygodndci kredytobiorcy dla sprzedajacego

Analiza wiarygodnaosci kredytobiorcow
Konsekwencje
Brak Pobiezna Umiarkowana Whikliwa
max| —====---——_____|______
Liczba Klientow | | T
mn| 4\ T
max|----——_________|
Przychody ze sprzedp | [ T TTTTTTTTemee——be |
mn| T
max
Op&nienia w ptatnéci za| ™~~~ " 7" e mmmee
nalenosci | | T L
mn| | 4y
max
Koszty zlych kredytow | =7 7T T T T T T e e
mnf T T e
max|
Kosztyoceny | L LT
Kredytobiorey |
T
max| ~TTTTTemee——dl
Rezerwy nanafmosci | | TTTTTTTeqee——
mn| 0 T e
max
Koszt catkowity na T
transaka} \\//
min
max| ~==----——_____ | __
Dochod krétkoterminowy | T TTTTTmee——od
mn| T e
max|----——________
Ryzyko  nieotrzymania [ T TTTTTeme————o L
zaptaty | T e
min
max| T
Przeplywy pienizne na || T
ANSAKGE |
min
max - —
Dochéd dtugoterminowy T
min

Zrodto: opracowanie wlasne
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Prawdopodobny rozktad ptatim w przedsibiorstwach prowadgych liberala
i restrykcyjry analiz wiarygodndci kredytowej w istotny sposolxtizie rzutowat na koszty

op&nien w ptatngciach na nalenosci oraz niezaptaconych nateosci (wykres 4.3).

1 1 T 8

czas

[ rozkiad ptatnosci przy podejéciu liberalnym [ rozkiad ptatnosci przy podejéciu restrykcyjnym

Wykres 4.3. Rozktad ptatndci za nalenosci przy liberalnej i restrykcyjnej analizie wiarygodnosci
kredytowej klienta. Zrodto: opracowanie wiasne

Na wykresach 4.4 i 4.5 przedstawiono jgdmprawdopodobnych sytuacji. Pragge od
restrykcyjnej do liberalnej polityki kredytowej m® powodowdé wzrost sprzedy. Jeeli
wzrost ten nagpi, to jego konsekwengjbedzie wzrost natencsci. Gdy wzrost sprzeds jest
spowodowany wwycznie liberalizag analizy wiarygodngci odbiorcow (kredytobiorcéw —
biorcow kredytu kupieckiego) lub jej brakiem, tanjgo przyrostu nafanosci bedzie wiksze
niz przychodow ze sprzegha W efekcie zmniejsgsig lub znikra koszty zwiazane z ocen
kredytobiorcy, kda rosra¢ natomiast ryzyko nieotrzymania zaptaty oraz kosziych
kredytow. W konsekwencji dochdéd we pocatkowo wzrasté, gdy korzyci z tytutu
dodatkowej sprzeds przewysz dodatkowe koszty. W pewnym momencie jednak kaizy
z dodatkowej sprzedq zrownaj sie z dodatkowymi kosztami (w tym rogtymi kosztami
utrzymania nalenosci, zwiazanymi z poszukiwaniem nowycéhnddet finansowania nateosci
oraz przeterminowanymi naleosciami) i dochod przestanie ragn (punkt ten zostat
oznaczony na wykresach: 4.4 i 4.5. Od tego momaelsisze liberalizowanie polityki

kredytowej ledzie prowadzito do zmniejszenia dochodow.
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Ne)

9 3

£ Restrykcyjna Max. dochodoy Liberalna

] : .

E polityka | polityka
kredytowa * kredytowa

_— T~
— ~

Koszty utrzymania naleznosci —  Dochéd

Wykres 4.4. Poszukiwanie optymalnej wielkéci naleznosci (koszty utrzymania naleznosci i dochdd).

Zr6dio: opracowanie wiasne
Restrykcyjni /Liberamf
polityka polityka

kredytowa kredytowa

warto$é

Optymalny poziom nal@osci

Przychody operacyine Naleznosci ogétem
Wykres 4.5. Poszukiwanie optymalnej wielkéci naleznosci (przychody i naleznosci). Zrodio: opracowanie
wilasne
Oferowanie okréonych terminow ptatnei klientom powinna poprzedzistosowna analiza.
Jezeli polityka kredytowa przedshiorstwa ulega ztagodzeniu poprzez wydinie okresu
kredytowania, zlagodzenie standardéw oceny kredytobw, mniej rygorystyczne
wymaganie sptaty nateosci, efektem powinien hy wzrost sprzedey (wykres 4.4). Jéi
wartas¢ sprzeday rzeczywscie sk zwickszy, to lkedzie temu towarzyszyréwniez wzrost
kosztow (z pewnixia wzrosr koszty zmienne, koszty state nie zk8z sie w sytuacji, gdy
zwickszenie sprzeds nasgpi w ramach niewykorzystanych zdoked produkcyjnych).
Dodatkowo wzrossm naleznosci i zwigzane z nimi koszty ich finansowania, aAakstraty
Z tytutu ztych kredytow i koszty zwkszonych rabatow i bonifikat. W zazku z powyszym
rozwiazaniem dylematu, czy zmienpolityke kredytows, jest odpowied na pytanie: ,Czy

wplywy ze sprzedey wzrosm szybciej nk koszty?” lub ,Czy zmniejszenie wplywow ze
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sprzeday bedzie mniejsze ni spadek kosztéw?”. Oczywgie musi st tu jeszcze pojawi
pytanie o konsekwencje dla przeptywoéw pigniych i w konsekwencji dla ptynioi

finansowej przedsbiorstwa. Aby odpowiedzéena to pytanie, naky okreli¢ koszty state
I zmienne.

Z obserwacji autora wynikae przedsibiorstwa bardzo rzadko dokorujlasyfikacji
kosztow na koszty stale i zmienne. Klasyfikacja taezlzdna do okréenia progu
rentowndci danej dzialalnéci czy tez calego przedsbiorstwa, mae by rowniez
zastosowana do oceny skutkéw petgj polityki badania wiarygodrici kredytowej
klientdw. Autor proponuje dokonanie pewnych modafik we wzorach wykorzystywanych

do obliczania progu rentowbd, aby oszacowaskutki podgtych dziatsh w obszarze analizy

B

kredytowej odbiorcow.

warto$¢

A\
A\

ilosé

BEP C A B
___rygorystyczna liberalna
Przychody Analiza wiarygodnosci kredytowej
——— Koszty klientéw

=—— Koszty zwigzane z op6znieniem ptatnosci i niezaptaconymi naleznosciami
Koszty catkowite

Wykres 4.6. Wplyw analizy kredytowej klientow na przychody i koszty przedsibiorstwa. Zrodio:
opracowanie wiasne

FormutaBEP opiera s¢ na nasfpujacym réwnaniu:

Pxc=Kg- k,xP (4.25)
gdzie: P - wielkos¢ sprzeday,
c - jednostkowa cena sprzega
Ks - koszty state,
k, - jednostkowe koszty zmienne.

Autor proponuje modyfikagjtego rownania o koszty opdien ptatnagci za nalenosci oraz
niezaptaconych natecsci. Jeeli przedstbiorstwo w ramach kosztow zmiennych nie

uwzgkdnia kosztéw zwizanych z opgnieniem ptatnéci i niezaptaconymi nafmosciami, to



312 Propozycje modyfikacji nagdzi wykorzystywanych w zadzaniu majtkiem ...

zdaniem autora natg je uwzgkdni¢, skutkiem czego duzie, ze prég rentown<i bedzie
odpowiadat wikszej ilaici sprzeday. Gdy natomiast koszty tea suyjmowane w ramach
kosztow zmiennych, to autor proponuje ich wydmhienie dla potrzeb oceny skutkow
przyjetej polityki badania wiarygodrsci kredytowej klientow, zwikszajhc tym samym
czytelnad¢ zachodzcych zjawisk. Wtedy to formuta (4.25) przyddi posté:

Pxc=Kg- k,xP- Kk, xP (4.26)
gdzie: k, — jednostkowy koszt ogdionych ptatnéci za nalenosci oraz niezaptaconych

naleznosci

W efekcie prég rentowrici ilosciowy bedzie miat postéa

BEP = Ks (4.27)
c-k, -k,

BEP!= s ¢ (4.28)
c-k, -k,

Z wykresow przychodow i kosztéw spedzanych na potrzeby okfenia progu rentowrici

wynika, ze jezeli przedsgbiorstwo zwekszy swaj sprzeda z punktu A do B, to osgnie wikszy
zysk (odcinek e-f jest diszy od c-d). Jeeli jednak przyrost tej sprzegabedzie wynikiem
liberalizacji analizy wiarygodrigi kredytowej klientdw przy innych czynnikach staty to wzrost
zysku mae nie nasipi¢, gdyz przyrost przychodow z tytutu wkszej sprzeday maze byt mniejszy

niz przyrost kosztow zwrzanych z opiieniem pfatnéci i niezaptaconymi naigosciami.

4.2.4. Monitorowanie srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow

W obszarze zasglzaniasrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami uwag autora
zwrdcit problem wystarczalioi, rotacji, prognozowania oraz wastd realnej. Efektem tych

rozwazan sa propozycje zmian, modyfikacji dotychczasowych rozs w tym zakresie.

Wystarczalné¢ srodkdw pienéznych i ich ekwiwalentdw (zapas bezpieagiva srodkow

pienkznych i ich ekwiwalentow)

w = STxp (4.29)
Cp
gdzie: wy — okres wystarczaloi srodkoéw piengznych i ich ekwiwalentow,
Cr - stansrodkéw pienéznych iich ekwiwalentéw,
Co — wydatki gotowkowe w okresie,

p — okresnp.w dniach.
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Wskaznik wystarczalnéci srodkow piengznych i ich ekwiwalentow okg&ta czas,
w ktérym spoétka mie dziatd dzigki srodkom piengznym i ich ekwiwalentom bez potrzeby
doptywu pien¢dzy z innychzrédet. Ma@zna go obliczad w na podstawie dowolnych okreséw
liczonych w dniach, tygodniach, migsach czy té godzinach. Niskie warfai tego miernika
mog wskazywé na realizag ofensywnej strategii zagdzaniasrodkami piengznymi i ich
ekwiwalentami. Wysoka waréé moze oznaczaprowadzenie strategii defensywnej. Miernik
ten mae znalé¢ zastosowanie w Szacowaniu poziomow ryzykaazamego z utrat
ptynndsci. Po przeksztatceniu me tez by wykorzystany do wyznaczania oczekiwanego
przez przedgbiorstwo poziomusrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw. Wskaik ten
moze tez posteyé przedstbiorstwu do okréenia zapasu bezpieadmdwa $rodkow

pienieznych i ich ekwiwalentow.

Rotacjasrodkdéw pien¢znych i ich ekwiwalentéw

S
R = (4.30)
G -G
gdzie: Rf — rotacjasrodkow piengznych i ich ekwiwalentéw,
S — przychody ze sprzegfadziatalngci operacyjnej,
C, — srodki pienkzne i ich ekwiwalenty akumulowane na potrzeby prigjsz
inwestyciji.
Wzo6r ten pokazuje skuteczitp wydajnad¢ zaradzania srodkami piengznymi i ich
ekwiwalentami.
Rotacja kosztowarodkow pienéznych i ich ekwiwalentow
K-K,-T
K — A
= A 4.31
gdzie: Rt — rotacjasrodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw,
K — Kkoszty dziatalngci operacyjnej,
Ka — koszty dziatalngci operacyjnej bezwydatkowe,
T - podatki do zaptacenia.

Formuta ta pokazuje skuteczdp wydajn@¢é zarzdzania srodkami piengznymi. Po
przeksztatceniu oba wzory rotacji mogtwzy¢ moze take do prognozowania zasobow
srodkéw pieneznych i ich ekwiwalentéw. W obu wzorach (4.30, 4,3W)yzsze wartéci
swiadczy mog, ze dziatalné¢ operacyjna angaije mniej tego typu aktywow, co z kolei ma

istotny wptyw na koszt kapitatu przeznaczonego cfa finansowanie, a tym samym na
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wartas¢ przedsgbiorstwa. Wzory te wymagatyby korekty o wiefiod srodkéw, ktére s

akumulowane w zwizku z przewidywasm inwestycj.

Prognozowanie zasobd&modkéw pienéznych i ich ekwiwalentéw

C, = C;Oxas (4.32)
lub
- G
=—T0 xA(K-K,+T 4.33
Cn = g7 AR K T) (4.33)
gdzie: Cyp — pierwotny stasrodkow piengznych i ich ekwiwalentow,
Cr1 — wymagany stansrodkéw pieneznych i ich ekwiwalentdbw po zmianie
wielkosci sprzeday lub kosztow,

K — Kkoszty.

Obie formuty, (4.32) i (4.33), mima skorygowé analogicznie jak wskaik rotacji osrodki

pienkzne i ich ekwiwalenty akumulowane na potrzeby priydzinwestycji.

Wartcs¢ realnasrodkow piengznych i ich ekwiwalentdw

C,
Cr = 4.34
R (1+ C)t ( )
gdzie: Ck — realna wart& srodkow pieng¢znych i ich ekwiwalentow,
¢ — koszt kapitatu w okresie t zaamgwanego wsrodki pienkzne i ich
ekwiwalenty,
t — czas.

Formuta (4.34) okrda realy, wartas¢ srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow. Wskanik
ten mae by przydatny w koncepcji zagdzania wartécia przedsgbiorstwa. Warté realna
tych pozycji jest uzyskiwana przez dyskontowaniert@égi nominalnej, przy czym
konstrukcja dyskonta oparta jest na koszeiedet finansowania. llustracitendenciji zmian
wartasci nominalnych i realnych gotowki i jej ekwiwalemigest wykres 4.7. Na wykresie
tym poréwnano dwie kwoty piegine o tej samej warfoi pocatkowej, ktére ulokowano
w pozycjach: gotoéwka i ekwiwalenty gotéwki. Nominal warté¢ gotowki w przygtym
okresie pozostaje bez zmian, natomiast wartealna tej pozycji dyskontowana kosztem
kapitalu zaangeowanego w finansowanie tego aktyww simniejsza. Przebieg funkcji
wartasci zarbwno nominalnej, jak i realnej ekwiwalentowt@wki bedzie taki sam, gdy nie
zostam uwzgkdnione dochody, jakie genegujJezeli te dochody zostanuwzgkdnione, to

wartas¢ nominalna ekwiwalentéw gotowki edzie rosta, a warté realna kdzie se
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zmniejszata wolniej @i wartcs¢ realna gotéwki (Bdzie se zmniejszé@, poniewa wydaje s¢
bardziej prawdopodobnee dochody uzyskane przez ekwiwalenggdgenerowaty dochody

wyzsze ni koszt kapitatu zaangawanego w ich finansowanie).

PLN
)

- -

Cczas

Nominalna warto$¢ gotowki i jej ekwiwalentow e Realna warto$¢ gotéwki oraz jej ekwiwalentéw
—— —Nominalna warto$¢ ekwiwalentéw gotoéwki wraz z Realna warto$¢ ekwiwalentéw gotéwki z uwzglednieniem
dochodami, ktére generuje dochodéw, ktére generuja

Wykres 4.7. Wplyw czasu na nominalg i realng wartosé¢ srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Zrédto:
opracowanie wiasne

4.2.5. Ewidencja zdarzai gospodarczych wedtug wartéci biezacej

Dostp do informacji jest jednym 2z warunkédw podejmowanazez kadg
zarzdzapca trafnych decyzji (niezalmie od szczebla zagdzania). Dosip ten mog utatwi¢
zintegrowane systemy zadzania. Systemy te w obszarze finansowo egsivym juz dzis
umazliwiaja sporadzanie sprawozdafinansowych (bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz
rachunku przeptywdw pieginych) w dowolnym czasie. Zdaniem autora, z punkidzenia
koncepcjiVBM duzym utatwieniem dla zasrlzapcych bytoby ewidencjonowanie aktywow
wedtug ich wartéci biezacej, dyskontowanej kosztem kapitatu, a nie jedymoeninalnej,
czesciowo urealnianej na koniec roku bilansowego. Wkeile syntetyczne informacje
Z obszaru finansowo — kgiowego mogtyby by dostpne w dowolnym momencie
i w realnej, bieacej wartgci. Aby uzyska tego typu informacje, natatoby wprowadzi
ewidencg zdarzé gospodarczych wg wado biezacej, uwzgédniajacej koszt kapitatu
zaangaowanego w przedgbiorstwie. M@na w tym wzgtdzie wykorzysta doswiadczenia
przy opracowywaniu oprogramowania &gowasci inflacyjnej” w takich krajach jak
Brazylia?’* Rozwhzanie to uzmystowitoby wiaicielom, kadrze zanrlzajcej oraz

pracownikom jak uptyw czasu wptywa na watigposzczegoélnych sktadnikow aktywow.

2"\ Brazylii, gdzie przez szereg lat wastanflacji byta bardzo wysoka, wprowadzono &gowaié
inflacyjna”, ktéra umaliwiata porownywalné¢ danych i oce@sytuacji przedsgbiorstw.
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Dzicki temu mana by poprawi efektywnd@¢ zarzdzania majtkiem obrotowym
I pozostatymi aktywami przedgiiorstwa.

Prowadzenie ewidencji zdarzegospodarczych wedtug waéto biezacej (realnej)
jeszcze kilkangie lat temu bytoby bardzo pracochtonne. OEkze wymaga take sporo
pracy we wsipnej fazie wprowadzania tego systemu, ale togkilzizastosowaniu
komputerowych systemow finansowo<4godwych, ji& nie powinno stanowi bariery.
Wypracowanie systemu ewidencji zdarzegospodarczych wedlug waéth realnej
wymagatoby okréenia na wsfpie pewnych zalgen (najtrudniejsze bytoby okékenie
roznych rodzajow ryzyka, ktore towarzysfunkcjonowaniu przedsbiorstwa). Wymagania
te powinny by¢ zmieniane w zwizku z pozyskaniem nowych informacji (nie powinnyby
przedmiotem manipulacji — ale z takim ryzykiem naglsi¢ liczy¢). System ten korzystatby
z danych wprowadzonych przez dgowych w tradycyjnym systemie finansowo<€gowym,

a wszelkie zmiany parametréw bylyby dokonywane wpawiednich komorkach
przedstbiorstwa (np. kwestie zwzane ze zmiantych parametrow, ktore wptywapa koszt
kapitatu, leatyby w gestii naczelnego kierownictwa, te zmane z ryzykiem braku zaptaty za
naleencsci diuznika w kompetencjach dziatu sprzegalub windykacji, za parametry
Zwigzane z wartécia zapaséw odpowiadatby dziat zamowied.). W funkcjonowaniu tego
systemu istotsn przeszkod maze by zbyt daleko idce rozcztonkowanie poszczegoélnych
sktadnikéw aktywow, co zwkszyloby znaczco pracochtonng. Dlatego niez&dne jest
grupowanie poszczegollnych sktadnikow aktywéw oraprawdzanie ,automatow”
obliczeniowych uruchamianych przy danej sekwencplarzé.. Ewidencja zdarze
gospodarczych wedtug wasto realnej umaliwitoby:

» biezaca kontrok nad wartécia poszczegolnych grup aktywoéw,

* biezaca kontrok nad znacgzcym obszarem warfoi przedstbiorstwa (nie obejmuje on
np. takich elementéw, jak podpisane kontrakty, gmstw pracach badawczo-
-rozwojowych itp.),

* podgcie natychmiastowej reakcji w chwili wygtienia zjawisk negatywnych,

e syntetyczny obraz przedbiorstwa, ktéry mee by w dowolnym momencie
rozszerzony o szczegoétgwnaliz,

» ocerg w dowolnym czasie nihiwosci przedsgbiorstwa, a przez to skrocenie czasu
reakcji przedsibiorstwa na zmiany zarOwno w jego otoczeniu, jpgo wretrzu,

» biezace monitorowanie kreowanej przez przetsrstwo wartdci,

» szyblg identyfikacg zagraen (rysunek 4.6).
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Wprowadzanie danych > System FK Sprawozdania finansowe
. - B Raportv krétko - i dtuaoterminov
Dane uzupetniare System ewidenc;ji
np. terminy patngci —p wg wartaci
za naleénosci i biezacej Raporty o zmianie warfoi przedsgbiorstwa
zobowhzania f\
Koszt kapitatu Koszt kapitatu zaangawanego w
przedstbiorstwa dane aktywa
Wprowadzanie danych P Szacowanie kosztu
kapitatu
Ryzyko Ryzyko poszczegélnych rodzajé
przedstbiorstwa dziatalngci oraz poszczegdinych
'\ transakcji
Wprowadzanie danych P Szacowanie ryzyka

Rysunek 4.6. Informacje wefciowe i wyjsciowe systemu ewidencji wg wartsci biezacej. Zrodio:
opracowanie wlasne

Kreowanie wartéci przedstbiorstwa polega m.in. na tym, aby ang@ac jak
najmniej, jak najtaszego kapitatu finansowalziataln@d¢ operacyja. Powy:sze propozycje
modyfikacji narzdzi wykorzystywanych w zasdzaniu majtkiem obrotowym nie
wyczerpuya wszystkich kierunkéw zmian, ktore bylyby pomocne kneowaniu wartéci
przedstbiorstwa. Rozwoj technologii informatycznej usiovi stosowanie w przyszkoi

bardziej zaawansowanych rozazan.



