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Metodyczne aspekty modelowania struktury
majatku obrotowego w koncepcji synchronizacji
zarzadzania ptynnoscia finansowa'

Wstep

W kazdym przedsigbiorstwie istnieje mozliwos¢ opracowania alternatyw-
nych strategii zarzadzania plynnoscia finansowa, majacych na celu osiagnigcie
korzystniejszych relacji miedzy efektywno$cia dzialalnosci przedsigbiorstwa
a ryzykiem utraty plynnosci finansowej. Najczg$ciej zmiany w strategiach plyn-
nos$ci finansowej sg realizowane przez modyfikacje warto$ci oraz struktury po-
siadanego majatku, a takze zrodel finansowania prowadzonej dzialalnosci. Istota
koncepcji synchronizacji zarzadzania ptynnoS$cia finansowa? polega na wyko-
rzystaniu zaleznosci miedzy cyklicznos$cia sprzedazy a zapotrzebowaniem w za-
kresie sktadnikow majatkowych i zrodet ich finansowania w krotkich okresach
[Wedzki 2002, s. 170]. W literaturze zagranicznej dotychczasowe badania nad
problematyka strategii ptynnosci finansowej w ujgciu harmonizacji mialy teore-
tyczny charakter i opieraty si¢ gtownie na modelach matematycznych optymali-
zujacych strukture majatku obrotowego w zaleznos$ci od fazy sprzedazy [Schiff,
Lieber 1974, s. 134]. W krajowej literaturze przedmiotu dokonano oceny przy-
datnosci modeli teoretycznych w odniesieniu do rzeczywistej polityki w zakresie
ptynnosci finansowej, a takze podjeto dyskusj¢ nad mozliwosciami wdrozenia
strategii zharmonizowanej w praktyce [Wasilewski, Zabolotnyy 2008, s. 249].
Celem zarzadzania majatkiem obrotowym w ujgciu harmonizacji jest dopaso-
wanie popytu na wytwarzane wyroby do optymalnych zdolno$ci produkcyjnych
przedsigbiorstwa [Wedzki 2002, s. 185]. Odbywa si¢ to dzigki umiejetnemu za-
rzadzaniu kredytem kupieckim oraz racjonalizacji poziomu zapaséw w przedsig-
biorstwie. Idea koncepcji synchronizacji zarzadzania majatkiem obrotowym po-

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
NN 113 040437.

2 W literaturze przedmiotu koncepcja synchronizacji zarzadzania ptynnoscia finansowa jest row-
niez nazywana koncepcja harmonizacji.
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lega na zachgceniu klientoéw do wczesniejszych w stosunku do szczytu sprzedazy
zakupow wyrobow przedsigbiorstwa. Umozliwia to rozpoczgcie cyklu produkcji
juz w fazie depresji sprzedazy, co oznacza mozliwos$¢ zaspokojenia calego popy-
tu przy nizszych zdolno$ciach produkcyjnych w fazach rosnacego i szczytowego
zapotrzebowania na wyroby przedsigbiorstwa. Taka polityka zarzadzania ma-
jatkiem obrotowym prowadzi do zmniejszenia jednostkowych kosztéw wytwa-
rzania, optymalizacji przewozow, a takze powierzchni magazynowych. Z kolei
osiagnigcie oszczednosci kosztow utrzymania zapasoOw daje mozliwos¢ udzie-
lenia klientom firmy opustow sezonowych, ktore wraz z dtuzszymi terminami
kredytowania sa dodatkowym czynnikiem, motywujacym do wczes$niejszych
zakupow.

Cel i zakres badan

Celem badan byto okreslenie wybranych metodycznych aspektow mode-
lowania struktury majatku obrotowego w koncepcji synchronizacji zarzadzania
ptynnoscia finansowa. Do badan przyjeto przedsigbiorstwo Wilbo S.A., cechujace
si¢ konserwatywna strategia zarzadzania ptynno$cia finansowa w ujeciu dochod-
ryzyko. Okres badan obejmowal lata 2004-2008. Materiat liczbowy pochodzit
z rocznych sprawozdan finansowych badanego przedsigbiorstwa. Proces mode-
lowania struktury majatku obrotowego przebiegat w dwoch etapach. W pierw-
szym etapie okreslono charakter sezonowosci przychodow ze sprzedazy, a takze
zwiazek poziomu i struktury majatku obrotowego z tym zjawiskiem. Nast¢pnie
skonstruowano model optymalizujacy struktur¢ aktywow obrotowych oraz do-
konano interpretacji zmian, ktore zaszty w majatku badanych przedsigbiorstw,
z uwzglednieniem specyfiki strategii ptynnos$ci finansowej. Model optymaliza-
cyjny polegal na dopasowaniu struktury majatku obrotowego do sezonowych
wahan sprzedazy wedlug zatozen koncepcji zsynchronizowanego zarzadzania
ptynnoscia finansowa.

Wyniki badan

Aktywa obrotowe stanowia znaczacy skladnik majatku przedsigbiorstwa,
gdyz ich wlasciwy poziom zapewnia sprawny przebieg proceséw operacyjnych.
W ujeciu harmonizacji warto$¢ 1 struktura majatku obrotowego powinny ksztat-
towac si¢ wedhug $cisle okreslonych zasad, odpowiednio do sezonowych zmian
popytu na produkty przedsigbiorstwa (tab. 1). Rozpoczecie cyklu produkcyjnego
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Tabela 1
Zasady zarzadzania aktywami przy sezonowych wahaniach sprzedazy wedtug koncepciji
harmonizaciji

Wyszczegdlnienie Kwartat
I Il 1] v
Faza rocznego Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
cyklu sprzedazy rosnie maksymalna maleje minimalna
Zapasy Maksymalne Maleja Minimalne Rosng
Naleznosci Rosng Maksymalne Malejg Minimalne
krc')ltrll\cl)vt?::r{%iwe Maleja Minimum Maksymalne Maleja.

Zrédio: Wedzki 2002, Strategie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw, s. 184.

przed szczytem sezonu determinuje wzrost oraz maksymalizacj¢ poziomu zapa-
soOw w okresach depresji oraz wzrostu przychodoéw ze sprzedazy.

W fazie rosnacej sprzedazy przedsigbiorstwo w celu stymulacji popytu ofe-
ruje klientom najkorzystniejsze warunki kredytowania, co skutkuje wzrostem
poziomu naleznosci. W fazie szczytowej sprzedazy znaczaca czg$¢ wyrobow
gotowych sprzedawana jest na kredyt, determinujac zmniejszenie si¢ wartosci
zapasOw oraz wzrost nalezno$ci krotkoterminowych do najwyzszego poziomu
w roku. Ponadprzecigtny stan zapaséw 1 naleznosci w okresach zwigkszonej
sprzedazy finansowany jest z gotowki operacyjnej, co powoduje obnizenie stanu
inwestycji krotkoterminowych. W fazie malejacego popytu przedsigbiorstwo
stosujac aktywna polityke kredytowania utrzymuje ponadprzecigtny poziom na-
leznos$ci, nizszy niz w poprzednim okresie, natomiast poziom zapaséw osiaga
minimum na skutek wyprzedazy produkcji oraz ograniczenia zamowien. Przy-
czynia si¢ to rowniez do wzrostu inwestycji krotkoterminowych do maksymal-
nego poziomu. W okresach spadku sprzedazy nastgpuje uregulowanie znaczacej
czescei naleznosci, w wyniku czego wzrasta poziom zasobow gotoéwkowych prze-
znaczanych na splatg kredytow obrotowych, zakup surowcéw i materiatéw badz
na inwestowanie w dochodowe instrumenty finansowe. Umozliwia to rozpoczg-
cie kolejnego cyklu produkcyjnego.

Do scharakteryzowania wahan poziomu sprzedazy oraz okreslenia zwiazku
poziomu i struktury aktywow obrotowych z tymi wahaniami zastosowano wskaz-
niki okresowos$ci oszacowane za pomoca techniki $rednich ruchomych [Wozniak
2002, s. 249]. Wykorzystanie srednich ruchomych umozliwia doprowadzenie do
wygladzania szeregu empirycznego przez czg$ciowe wyeliminowanie wahan
przypadkowych 1 okresowych [Kassyk-Rokicka 1997, s. 167]. Wskazniki okre-
sowosci przyjmuja posta¢ ilorazéw sumy wartosci empirycznych dla okresow
jednorodnych (kwartalow), i sumy warto$ci srednich ruchomych scentrowanych
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dla tych okresow. Formalnie sposob pomiaru wahan okresowych w stosunku do
szeregu czasowego, w ktorym tendencje¢ rozwojowa wyodrgbniono za pomoca
metody Sredniej ruchomej, mozna zapisac nastgpujaco:

DV
OSI = tezn:)_}
it

ten,

gdzie:
Og; — surowy wskaznik okresowosci,
v;; — empiryczny poziom zjawiska dla jednorodnych i-tych podokresow,

Vi — $rednie ruchome scentrowane,

t=1,2, ..., n—liczba jednoimiennych podokresow w szeregu czasowym,

i=1,2,...,d—liczba podokresow w cyklu okresowosci (d = 4).
Oczyszczony wskaznik okresowos$ci obliczono wedtug wzoru:

0,=0, k

gdzie: k — wskaznik korygujacy,
d

d

k=

Wskazniki sezonowosci okreslaja roznice wystepujace w poziomie badane-
go zjawiska na skutek oddziatywania czynnika okresowosci. Wskazniki te okre-
slaja, o ile poziom zjawiska w okresach jednorodnych (kwartatach) r6zni si¢ od
stanu okreslonego wytacznie przez trend szeregu czasowego. W celu porowna-
nia rzeczywistej polityki zarzadzania majatkiem obrotowym z zaloZeniami kon-
cepcji harmonizacji obliczono wskazniki okresowosci dla szeregu czasowego
warto$ci przychodoéw ze sprzedazy, majatku obrotowego oraz poszczegdlnych
sktadnikow tego majatku Wilbo S.A. (tab. 2).

Najwyzszy wskaznik sezonowosci przychodow ze sprzedazy (110,5%) od-
notowano w kwartale czwartym, natomiast najnizszy (86,1%) w kwartale dru-
gim. Wskaznik sezonowosci przychodow ze sprzedazy w kwartale pierwszym
wynosit 103,4%, a w kwartale trzecim 99,3%. Stwierdzono, ze w pierwszym
kwartale wystgpowata faza malejacej sprzedazy, a w kwartale drugim notowa-
no faz¢ minimalnej sprzedazy. Kwartat trzeci charakteryzowat si¢ faza rosna-
cej sprzedazy, natomiast kwartal czwarty — faza maksymalnej sprzedazy. Taka
tendencja byta spowodowana specyfika branzowa badanego przedsigbiorstwa,
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Wskazniki okresowosci wartosci majgtku obrotowego a sezonowos$¢ przychodow ze
sprzedazy Wilbo S.A.

Naleznosci Inwestycje

Kwartat Prszg;c;gz?;;e o@lr(;}t/:)vvje Zapasy krétkotermi- krétkotermi-
nowe nowe

O; Faza O Faza O; Faza O; Faza O; Faza

1 103,7 | spadek | 100,3 | spadek | 96,6 | spadek | 102,9 | spadek | 102,1 | wzrost

2 86,4 min. 98,4 min. [106,0| maks. | 93,5 min. 73,7 min.

3 99,3 | wzrost | 98,5 | wzrost | 94,2 min. 99,3 | wzrost | 138,3 | maks.

4 110,5 | maks. |102,9 | maks. | 103,2 | wzrost | 104,2 | maks. | 85,9 |spadek

Zrédio: Opracowanie wiasne.

gdyz wzrost spozycia wytwarzanych przez spotke przetwordéw rybnych naste-
powal w okresach jesiennym oraz zimowym. Badania wskazywatly na istnienie
zwiazkow migdzy poziomem majatku obrotowego a cyklicznoscia sprzedazy:
w warunkach zwigkszonej sprzedazy rosta wartos¢ majatku obrotowego, na-
tomiast nizsza sprzedaz determinowata zmniejszenie tego majatku. Wskaznik
okresowosci dla aktywow obrotowych osiagat maksymalne wielkos$ci w okresie
maksymalnych przychodoéw ze sprzedazy (102,9%), a minimalne w okresie naj-
nizszych przychoddéw (98,4%).

Dynamika ksztattowania si¢ sktadnikow majatku obrotowego byta inna niz
w ujeciu harmonizacji. W pierwszym kwartale, czyli fazie malejacej sprzeda-
zy, notowano spadek wartosci zapasow o 3,4 p.p. wzgledem $redniej ruchome;j,
w rezultacie wyprzedazy znaczacej czesci produkcji gotowej oraz obnizenia sta-
nu surowcOw 1 materialdow. Zmniejszenie $redniego poziomu naleznosci krotko-
terminowych w pierwszym kwartale (102,9%) w stosunku do kwartalu czwarte-
g0 (104,2%) byto spowodowane ograniczeniem popytu na wyroby przedsigbior-
stwa. Na skutek odzyskania cz¢s$ci naleznosci z poprzednich kwartalow wysta-
pit wzrost poziomu inwestycji krotkoterminowych o 2,1% wzgledem Sredniej
okreslonej przez trend rozwojowy. W drugim kwartale, czyli w fazie minimalnej
sprzedazy, nalezno$ci osiagaly minimum (93,5%), natomiast znaczace zasoby fi-
nansowe byly zamrozone w zapasach (106,0%), co wskazywalo na powstawanie
dodatkowych kosztéw magazynowania.

Konieczno$¢ splaty zaciagnigtych kredytow oraz zwigkszenie zapaséw po-
wodowaty obnizenie stanu inwestycji krotkoterminowych do minimalnego po-
ziomu w roku, stanowiacego 73,7% $redniej wartosci tego sktadnika majatku.
Utrzymanie wyzszego poziomu zapasow, a takze niski stan inwestycji $wiad-
czylo o obnizeniu ptynnosci gotowkowej przedsigbiorstwa, co byto szczegolnie
niebezpieczne w okresach depresji sprzedazy. W fazie wzrostu przychodéw ze
sprzedazy (trzeci kwartat) poziom zapasow osiagal minimum (94,2%), co mogto
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powodowa¢ wyzsze koszty z powodu braku materialow i produktow do reali-
zacji dodatkowych zamowien w warunkach wzrastajacego popytu. Aktywiza-
cja sprzedazy w znacznym stopniu determinowata wzrost poziomu naleznosci
(99,3%) oraz inwestycji krotkoterminowych (138,3%). W czwartym kwartale,
czyli w okresie maksymalnej sprzedazy na skutek zwigkszenia skali kredyto-
wania odbiorcow, nastgpowat dalszy wzrost poziomu naleznosci krétkotermino-
wych (104,2%). Obnizenie stanu inwestycji krotkoterminowych (85,9%) mogto
by¢ spowodowane skierowaniem czgsci zasobow gotowkowych na zwigkszenie
stanu zapasow (103,2%), niezbednych do zaspokojenia duzego popytu na wy-
tworzona produkcje.

Zastosowanie zatozen koncepcji harmonizacji w biezacym zarzadzaniu fi-
nansowym w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. umozliwiloby bardziej racjonalne
zarzadzanie aktywami obrotowymi przez dopasowanie poszczegolnych czgsci
sktadowych tych aktywow do sezonowych wahan sprzedazy. W celu zdefiniowa-
nia struktury aktywow obrotowych w ramach strategii doskonatej skonstruowano
model optymalizujacy rzeczywista strukture majatku obrotowego, z uwzglednie-
niem ograniczen istniejacych w ujgciu harmonizacji. Zadania optymalizacyjne
dla kwartalow w poszczeg6lnych fazach sprzedazy przedstawiono w tabeli 3°.

Jako warunki ograniczajace w ramach strategii doskonatej dla przedsigbior-
stwa Wilbo S.A. przyjeto skrajne kwartalne wielkosci udziatow poszczegoélnych
sktadnikow w strukturze majatku obrotowego w latach 2004-2008 (tab. 4).

Tabela 3
Zatozenia modelu optymalizujacego strukture aktywow obrotowych w ujeciu harmonizaciji
Faza sprzedazy
Wzrost Maksimum Spadek Minimum

uZ = maks.; uN = maks; uZ = min; uN = min;
ograniczenia: ograniczenia: ograniczenia: ograniczenia:
uN = min. (uNit); uZ = min. (uZit); uN < maks. (uNit); uZs maks. (uZit);
ulK = min (ulKit); ulK = min. (ulKit); ulK < maks. (ulKit); | ulK < maks. (ulKit);
uZ +uN +ulK =1. uZ +uN +ulK=1. uZ +uN + ulK = 1. uZ + uN +ulK =1.

gdzie:

uZ — udziat zapasow,

uN — udziat naleznosci,

ulK — udziat inwestycji krétkoterminowych,
i=1,2,..,d-liczba kwartatéw w cyklu okresowosci (d = 4),
t=1, 2, ..., n—liczba lat badanego okresu.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

3 Konstrukcji modelu dokonano w programie Microsoft Office Excel przy uzyciu dodatku
Solver.
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Tabela 4
Warunki ograniczajagce do modelu optymalizujgcego strukture aktywéw obrotowych
W ujeciu harmonizacji przedsiebiorstwa Wilbo S.A. — udziat w %

Lata
Pozycja 2004 2005 2006 2007 2008
min. | maks. | min. | maks. | min. | maks. | min. | maks. | min. | maks.
Zapasy 34,3 | 449 |48,0| 56,4 |41,2| 48,0 | 356 | 42,8 | 40,1 | 49,0
NeloZnoSIKIONO™ | 451 | 52,7 |41,8| 497 [49,1| 562 | 535 | 612 |424 | 506

Inwestycje krotko-

. 2,3 | 191 1,7 4.4 11 2,9 1,3 6,8 49 | 174
terminowe

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Modyfikacja struktury aktywow obrotowych w ramach modelu optymaliza-
cyjnego skutkowata zmiana poziomu poszczegolnych sktadnikow tego majatku
w badanym okresie. Rysunek 1 przedstawia warto$¢ zapasow w ramach strategii
rzeczywistej oraz strategii doskonatej Wilbo S.A. w latach 2004—2008.
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||:|Strategia doskonata == Strategia rzeczywista —#&—Przychody ze sprzedazy |

Rysunek 1
Warto$¢ zapaséw w ramach rzeczywistej i zoptymalizowanej* strategii zarzadzania ak-
tywami obrotowymi Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

4 Zgodnie z przyjetym w literaturze przedmiotu stownictwem, strategie zoptymalizowana okre-
$lono jako strategi¢ doskonata.
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Polityka zarzadzania zapasami byta bardziej racjonalna w ramach strategii
doskonalej. W okresie malejacej sprzedazy warto$¢ zapaséw malata w strategii
doskonatej w stosunku do strategii rzeczywistej. Oznaczato to mniejsze zamro-
zenie $rodkow finansowych, czyli uzyskanie mozliwosci zwigkszenia skali kre-
dytowania wlasnych kontrahentow badz inwestycji w dochodowe instrumenty
finansowe. W fazach minimalnej sprzedazy strategia doskonata cechowala si¢
wyzszym lub zblizonym poziomem zapaséw w stosunku do strategii rzeczywi-
stej. Utrzymanie zblizonego poziomu zapasow swiadczyto o wlasciwym z punktu
widzenia zatozen koncepcji harmonizacji ksztaltowaniu tego sktadnika majatku
w ramach strategii rzeczywistej. W okresach rosnacej sprzedazy w strategii do-
skonatej notowano wyzszy niz w przypadku strategii rzeczywistej poziom za-
pasow. Z jednej strony, utrzymywanie wyzszego poziomu zapasow zapewniato
sprawniejszy przebieg proceséw produkcyjnych oraz terminowa realizacjg zamo-
wien w warunkach wzrastajacego popytu, z drugiej strony — zwigkszato ptynnos¢
finansowa przedsigbiorstwa. Byto to jednak nieoptacalne w okresach maksymal-
nej oraz malejacej sprzedazy, poniewaz powodowato zamrozenie znaczacej czg-
sci srodkow finansowych w zapasach. W fazach maksymalnego popytu obnizenie
poziomu zapaséw w ramach strategii doskonalej oznaczalo przesunigcie czgsci
srodkow na finansowanie naleznosci, co z jednej strony wskazywato na nizsze
koszty magazynowania oraz potencjat do realizacji dodatkowych zamowien, na-
tomiast z drugiej bylo czynnikiem stymulujacym popyt na wyroby przedsigbior-
stwa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wdrozenie doskonatej strategii zarzadzania za-
pasami jest niezwykle trudnym zadaniem dla zarzadu przedsigbiorstwa, poniewaz
wymaga doktadnej prognozy popytu na produkcje. Ponadto, w zwiazku z nizsza
ptynnoscia tego sktadnika majatku, moga pojawiac sig trudnosci z szybkim dosto-
sowaniem poziomu zapaséw do sezonowych wahan popytu.

Ksztattowanie poziomu naleznosci krotkoterminowych wedtug zasad koncep-
cji harmonizacji w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. przedstawiono na rysunku 2.

W okresach malejacego popytu stosowanie bardziej restrykcyjnej polityki
$ciagania naleznosci skutkowalo wyzszym poziomem naleznosci w strategii do-
skonalej w stosunku do strategii rzeczywistej. W fazie minimalnej sprzedazy
poziom naleznosci byl nizszy w strategii doskonalej niz w strategii rzeczywiste;.
Swiadczyto to o odzyskaniu czesci naleznosci z wezesniejszych okreséw w po-
staci gotowki, co zwigkszalo plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Ponadto,
umozliwiato to przeznaczenie wolnej gotoéwki na zakup materiatow do produkcji
oraz wczesniejsze rozpoczgeie kolejnego cyklu produkcyjnego. Wyzszy poziom
naleznosci w okresach minimalnej sprzedazy w ramach strategii rzeczywistej
mogl wynika¢ zaréwno ze $wiadomych dzialan zarzadu, jak i z nieefektywne;j
polityki zarzadzania kredytem handlowym. Utrzymywanie w fazie minimalnej
sprzedazy wyzszego niz w przypadku strategii doskonatej poziomu naleznosci
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Rysunek 2

Wartos¢ naleznosci krétkoterminowych w ramach strategii rzeczywistej i doskonatej
Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

ograniczato mozliwo$¢ zwigkszenia zapasow wyrobow gotowych, gdyz znacza-
ce zasoby gotowkowe zamrozone byly w naleznosciach. W okresach rosnacej
sprzedazy strategia doskonata charakteryzowata si¢ nizszym lub zblizonym po-
ziomem naleznosci w stosunku do strategii rzeczywistej, czego nie mozna ocenic
jednoznacznie. Z jednej strony, $wiadczyto to o bardziej konserwatywnej poli-
tyce zarzadzania kredytem kupieckim oraz oddzialywato korzystnie na poprawe
ptynnosci finansowe;j. Z drugiej strony, mogto to ogranicza¢ przychody ze sprze-
dazy, gdyz czg$¢ odbiorcoOw rezygnowala z zakupu na skutek bardziej restryk-
cyjnej polityki kredytowej. W przypadku przedsigbiorstwa Wilbo S.A. w okre-
sie wzrostowej sprzedazy nalezatoby dazy¢ do wyzszego poziomu naleznosci
krotkoterminowych, co wymagatoby skonstruowania wielokryterialnego zada-
nia optymalizacyjnego”. W okresach maksymalnej sprzedazy w ramach strategii
doskonatej odnotowano wyzsze warto$ci naleznosci niz w przypadku strategii
rzeczywistej. Oznaczato to szersze kredytowanie klientow oraz byto czynnikiem
stymulujacym zwigkszenie popytu na produkcje przedsigbiorstwa. Reasumujac,
strategia doskonata charakteryzowata si¢ bardziej efektywna polityka zarzadza-
nia kredytem kupieckim. W okresach wyzszego popytu przedsigbiorstwo sto-
sowalo liberalna polityke kredytu kupieckiego, co zwigkszato atrakcyjnos¢ za-
kupéw dla kontrahentéw oraz skutkowato maksymalizacja poziomu naleznosci.

> W opracowanym modelu optymalizacyjnym stosowano jedno kryterium celu.



224

Z kolei w fazach zmniejszonej sprzedazy poziom nalezno$ci ulegal obnizeniu,
co $wiadczyto o poprawie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Nalezy jednak
pamigtaé, ze udzielenie kontrahentom kredytu wiaze si¢ z ryzykiem przetermi-
nowania lub utraty naleznosci, co moze by¢ czynnikiem ograniczajacym zasto-
sowanie strategii doskonatej w praktyce.

Zasady zarzadzania inwestycjami krotkoterminowymi w ramach strategii
doskonatej badanych przedsigbiorstw odzwierciedla rysunek 3. W okresach
spadku i minimalizacji sprzedazy strategia doskonala cechowata si¢ wyzszymi
lub zblizonymi w stosunku do strategii rzeczywistej stanami inwestycji krotko-
terminowych. Zasilenie stanow gotowki ze sptywajacych naleznosci umozliwia-
o przedsigbiorstwu zainwestowanie czgsci tych zasobow w dochodowe instru-
menty rynku finansowego oraz w zapasy, w celu rozpoczecia produkeji przed
szczytem sezonu, a takze splatg zaciagnigtych zobowiazan. W ramach strategii
doskonatej przedsigbiorstwo charakteryzowato si¢ nizszymi warto$ciami inwe-
stycji krotkoterminowych w okresach wzrostu i maksymalizacji sprzedazy. Wy-
sokie stany gotowki w okresach wzrostu i maksymalnej sprzedazy w strategii
rzeczywiste] mogly by¢ spowodowane realizacja czgsci sprzedazy za gotowke.
Przyczyna nizszych wartosci inwestycji krotkoterminowych w przypadku strate-
gii doskonatej byto skierowanie czgsci zasobow gotdwkowych na sfinansowanie
przyrostu zapasoéw i naleznosci w okresie wzrostowej i maksymalnej sprzedazy,
co byto czynnikiem stymulujacym popyt na wytwarzane wyroby.
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Rysunek 3
Wartos¢ inwestycji krétkoterminowych a przychody ze sprzedazy Wilbo S.A.

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Nalezy zaznaczy¢, ze z jednej strony w tych okresach przedsigbiorstwo ce-
chowalo si¢ najnizsza plynnos$cia gotowkowa, z drugiej — w najbardziej racjonal-
ny sposob wykorzystywato wolne zasoby plynnego majatku obrotowego, inwe-
stujac je w zapasy i naleznosci. Polityki zarzadzania gotowka w ramach strategii
doskonatej nie mozna ocenia¢ jednoznacznie. Z jednej strony, minimalizacja
stanow gotowki w celu stymulacji popytu na wlasne wyroby byta korzystna,
z drugiej strony $wiadczylo to o nizszej ptynnosci gotowkowej przedsigbiorstwa.
Realizacja czg$ci sprzedazy za gotowke w ramach strategii rzeczywistej skut-
kowata wyzsza ptynnoscia finansowa oraz powodowata zwigkszenie wolnych
przeptywdw pienigznych z dziatalno$ci operacyjne;.

Przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charakteryzowato si¢ specyficzna polityka
zarzadzania majatkiem obrotowym w zaleznos$ci od fazy sprzedazy. Redukcja
poziomu aktywow obrotowych w okresach minimalnej sprzedazy nast¢powata
w celu minimalizacji kosztow obstugi tego majatku. Wzrost warto$ci aktywow
obrotowych w fazach maksymalnej sprzedazy byl spowodowany dazeniem do
zaspokajania jak najwigkszego popytu zgtaszanego przez odbiorcow produk-
tow przedsigbiorstwa. Istotne roznice odnotowano w sposobach zarzadzania
poszczegdlnymi sktadnikami majatku obrotowego, przy czym kwartalne wa-
hania stanow tych zasobéw wskazywaty na brak realizacji zatozen koncepcji
harmonizacji. Gospodarowanie zapasami nie byto zsynchronizowane z sezono-
woscia sprzedazy, co powodowalo wyzsze koszty magazynowania w okresach
niskiego popytu oraz koszty dodatkowych zamdéwien w fazach wzrostowego
popytu na produkcje przedsigbiorstw. W procesie zarzadzania gotéwka po-
wstawatl nadmiar tego zasobu w okresach zwigkszonej sprzedazy oraz niedobor
w fazach depresji sprzedazy, co stwarzato duze zagrozenie dla ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa. Jedynie dynamika ksztaltowania poziomu naleznosci
krotkoterminowych w badanym przedsigbiorstwie §wiadczyla o umiejgtnym
zarzadzaniu kredytem handlowym w ujgciu harmonizacji, co byto czynnikiem
stymulujacym popyt na produkcje¢ przedsigbiorstwa. Odnotowane zaleznosci
wskazywaty na potrzebg opracowania alternatywnej strategii majatku obroto-
wego w ujeciu harmonizacji, majacej na celu poprawg efektywnos$ci procesow
zarzadzania operacyjnego.

Celem wdrozenia koncepcji harmonizacji w zarzadzaniu majatkiem Wil-
bo S.A. byla poprawa efektywnosci stosowanej strategii ptynnos$ci finansowe;.
Z punktu widzenia korzysci dla wiascicieli zsynchronizowane zarzadzanie zapa-
sami prowadzito do zwigkszenia efektywnos$ci sprzedazy przez obnizenie kosz-
tow utrzymania majatku obrotowego oraz umiej¢tne stosowanie mechanizmu
kredytu kupieckiego, bedacego podstawowym czynnikiem stymulujacym popyt
na produkcje przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia wyplacalnosci racjonalne
zarzadzanie zasobami gotowkowymi w zaleznosci od fazy sprzedazy umozli-
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wiato eliminacje¢ efektu nadptynnosci w okresach zwigkszonej sprzedazy oraz
przyczyniato si¢ do poprawy plynnosci finansowej w fazach depresji sprzedazy,
w ktorych badane przedsigbiorstwa byly szczegdlnie wrazliwe na ryzyko utraty
ptynnosci finansowe;.

WhioskKi

W artykule przedstawiono niektoére metodyczne aspekty modelowania struk-

tury majatku obrotowego zgodnie z zasadami zsynchronizowanego zarzadzania
ptynnoscia finansowa. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano
nastepujace wnioski:

1.

Odnotowano zwiazek migdzy poziomem majatku obrotowego a cyklicz-
nos$cia sprzedazy, gdyz w warunkach zwigkszonej sprzedazy rosta wartos¢
majatku obrotowego, a nizsza sprzedaz determinowata zmniejszenie tej
wartosci. Z kolei w ujeciu harmonizacji nie stwierdzono zaleznos$ci migdzy
rzeczywista struktura i poziomem poszczegdlnych sktadnikoéw aktywow ob-
rotowych a sezonowymi wahaniami przychodow ze sprzedazy przedsigbior-
stwa. Mogtlo to powodowaé ograniczenie popytu na wyroby przedsigbior-
stwa oraz powstawanie dodatkowych kosztéw, zwiazanych z utrzymaniem
ptynnosci finansowe;.

Zastosowanie zatozen koncepcji harmonizacji w biezacym zarzadzaniu fi-
nansowym przedsigbiorstwa Wilbo S.A. umozliwitoby bardziej racjonalne
ksztaltowanie poziomu aktywéw obrotowych. Do podstawowych korzysci
ptynacych z przeprowadzonej modyfikacji struktury majatku obrotowego
nalezaly obnizenie poziomu zapasoéw oraz zwigkszenie naleznosci w okre-
sach szczytowej sprzedazy, a takze maksymalizacja poziomu zasobow go-
towkowych w okresach niskich przychodow ze sprzedazy. Z jednej strony
umozliwiato to obnizenie kosztow utrzymania majatku obrotowego oraz
stymulowalo popyt na produkty przedsigbiorstwa, a z drugiej strony przy-
czyniato si¢ do poprawy ptynnosci gotowkowe;.

Do synchronizacji zarzadzania ptynnoscia finansowa w praktyce wymaga-
ne jest usprawnienie procesOw zarzadzania zapasami przez dokladniejsze
prognozowanie popytu, optymalizacj¢ procesow logistycznych oraz opra-
cowanie elastycznego mechanizmu udzielania kredytow handlowych, beda-
cego jednym z podstawowych czynnikow stymulacji popytu. Ponadto, na-
lezy optymalizowac proces zarzadzania gotowka, inwestujac nadwyzki tego
zasobu w okresach zwigkszonego popytu oraz akumulujac je w okresach
minimalnej sprzedazy.
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Methodical aspects of current assets’ structure
modeling according to matching principle in strategy
of liquidity

Abstract

In the article the metod of identification and evaluation of the relations be-
tween the seasonality of sales and structure of current assets are viewed on the
expample of a manufacturing joint-stock company Wilbo S.A. An approach to
the optimalization of the actual strategy of liquidity according to the matching
principle is presented. The research indicated the relations between the level of
current assets and sales seasonality: sales growth determined the increase of cur-
rent assets and sales reduction led to decrease of current assets. According to
matching principle no relations were determined between the structure and level
of the components of current assets and seasonality. An optimalization of current
assets’ structure enabled reduction of inventory level and increase of accounts
receivable in the periods of sales’ maximization along with the maximization of
cash in periods of sales’ decrease.






