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ZARZADZANIE MAJATKIEM OBROTOWYM

Majatkiem obrotowym przedsi¢biorstwa (czyli inaczej - $rodkami obrotowy-

mi) s3 wszystkie skladniki majatku o okresie trwania ponizej jednego roku. Przypo-
mnijmy, Ze zaliczamy do nich:
e zapasy materialéw, polproduktéw i produktéw w toku, produktéw gotowych

i towarow,

naleznosci krétkoterminowe,

inwestycje krétkoterminowe (udzialy, akcje, inne papiery wartosciowe, udzielo-

ne pozyczki, srodki pieni¢zne, inne $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne),
e kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Majatek obrotowy angazuje znaczng czes¢ kapitalu przedsigbiorstwa, zatem
ksztaltowanie jego rozmiaréw i poziomu istotnie wplywa na wynik finansowy, co
powoduje koniecznos¢ zarzadzania nim. Ten aspekt zarzadzania finansami przed-
sigbiorstwa okresla si¢ jako zarzadzanie kapitalem obrotowym.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym obejmuje biezace decyzje, wplywajace na
wielko$¢ i strukturg pasywéw biezacych (krétkoterminowe Zrédia finansowania)
i aktywow biezgcych. Zarzadzanie kapitalem obrotowym obejmuje réwniez biezace
decyzje ksztaltujace cykl, w jakim aktywa obrotowe przeksztalcajg si¢ z formy ma-
terialnej i prawnej w gotéwkows.

Jednym z wazniejszych aspektow zarzadzania kapitalem obrotowym jest ptyn-
nos$¢ finansowa, czyli zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan. Ptynnos¢
finansowa przedsigbiorstwa jest $cisle powigzana z ptynnoscig poszczegolnego ro-
dzaju sktadnikéw majatku obrotowego, rozumiana jako zdolnosci do ich zamiany
na gotdwke. W poréwnaniu do aktywéw trwalych plynnosé majatku obrotowego
jest relatywnie wysoka. Jednak plynnos¢ réznych sktadnikéw majatku obrotowego
jest rézna: najwyzsza ma gotéwka, a najnizsza zapasy. Plynno$¢ majatku obrotowe-
go jest przedmiotem szczegélnej uwagi w zarzadzaniu finansami, poniewaz majg-
tek ten znajduje si¢ w cigglym obrocie, stanowigcym zamkniety cykl. Polega on na
ciaglej konwersji jednego sktadnika w inny (konwersja gotéwki w zapas materialow
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i surowcéw, a nastepnie w zapas produktéw, naleznosci i w ostatniej fazie konwersja
naleznodci w gotowke).

Przecigtnym cyklem obrotu lub cyklem konwersji gotéwki lub po prostu cyklem
gotowkowym nazywamy $redni okres, jaki uptywa migdzy wydatkiem gotéwki na
nabycie sklfadnikéw majatku obrotowego, niezbednych do prowadzenia dzialalno-
$ci a wplywami pienieznymi ze sprzedazy produktéow dziatalnosci przedsigbior-
stwa. Rozny stopien ptynnosci poszczegolnych skladnikow majatku wymaga anali-
zowania cykli czastkowych tych sktadnikéw, ktore w sumie wyznaczajg taczny cykl
obrotu. Przecig¢tny cykl obrotu okreslony jest przez trzy skladniki: okres konwersji
zapasow, okres sptywu naleznosci oraz okres odroczenia platnosci.

Okres konwersji zapasow jest to przecietny cykl, jaki uptywa od momentu na-
bycia materiatéw i surowcéw wyjsciowych do momentu wytworzenia produktow
finalnych oraz sprzedazy tych produktow. Okres ten wyraza si¢ ilorazem stanu za-
pasow i $redniej dziennej sprzedazy, tzn.

zapasy
Okres konwersji zapaséw (w dniach) = ----------oemmmmcmaacaaas
sprzedaz roczna / 360

Sprzedaz produktéw nie jest na ogoét jednoznaczna z zaplatg gotéwkowa, lecz
tylko z powstaniem nalezno$ci. Stad na cykl obrotu sklada si¢ réwniez okres sply-
wu naleznosci. Jest to przecietny czas potrzebny na zamiane¢ naleznosci na gotow-
ke. Okres ten wyraza si¢ ilorazem $redniego stanu naleznoéci i sprzedazy dziennej,
tzn.

naleznosci
Okres sptywu nalezno$ci (wdniach) = --o-rememmcmmmmmei-
sprzedaz roczna / 360

Przedsigbiorstwo, nabywajac materialy i surowce do produkcji, na ogét nie ptaci
natychmiast gotowka, lecz reguluje powstate w ten sposob zobowigzania po pew-
nym czasie zwanym okresem odroczenia platnosci. Jest to przecigtny okres, jaki
uptywa od momentu zakupu materialéw i surowcow, a zaplatg gotowki za zobo-
wigzania z tego tytulu. Okres ten wynosi na ogot od 7 do 30 dni. Cykl konwersji
gotowki wyraza sie zaleznoscia:

Cykl konwersji gotowki = okres konwersji zapaséw + okres sptywu naleznosci
- okres odroczenia platnosci

Jednym z celéw zarzadzania kapitalem obrotowym jest dazenie do skracania
cyklu gotowkowego. Jest to mozliwe przez skrdcenie okresu konwersji zapasow,
yxiu g g p )1 zap
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skrécenie okresu sptywu naleznos$ci oraz wydtuzenie okresu odroczenia platnosci.
Skracanie cyklu gotéwkowego ma jednak sens tylko w rozsagdnych granicach. Dzia-
lania te moga by¢ podejmowane tylko w takim stopniu, w jakim nie zwigksza one
kosztéw i nie zmniejszg sprzedazy. Na przyklad sezonowo$¢ produkeji przy calo-
rocznym popycie jest naturalnym czynnikiem, uniemozliwiajgcym powazniejsze
skrocenie cyklu konwersji gotowki. Na prawidlowe uksztaltowanie si¢ cyklu go-
towkowego ma wplyw wiele czynnikéw, czgsto o przeciwstawnym wzgledem siebie
dzialaniu. Ksztaltowanie si¢ cyklu gotdwkowego realizowane jest w przedsiebior-
stwie przez zarzadzanie zapasami i naleznosciami.

Cze$¢ majatku obrotowego przedsiebiorstwa ma postaé $rodkéw pienigznych
(pienigdza gotéwkowego). Pienigdz gotéwkowy ma najwyzszy stopien plynnosci,
poniewaz posiada zdolnos$¢ do natychmiastowego regulowania zobowiazan. Ska-
la biezgcych zasobow gotéwkowych w firmie decyduje o jej ptynnoéci finansowe;j.
Zbyt maty ich poziom bedacy efektem bledéw w zarzadzaniu oraz ryzyka operacyj-
nego i finansowego prowadzi do utraty ptynnosci finansowej i powaznych zaki6cen
w dzialalnosci operacyjnej. Utrzymujacy sie w dluzszym okresie nadmierny poziom
$rodkéw pienieznych prowadzi do tzw. nadplynnosci, ktdra réwniez nie jest stanem
korzystnym dla firmy. Zarzadzanie zasobami gotéwkowymi jest kolejnym waznym
aspektem zarzadzania majatkiem obrotowym.

Majatek obrotowy ma pokrycie w zrédtach finansowania, czyli w pasywach bi-
lansu przedsigbiorstwa. Pewna jego czes¢ zawsze ma pokrycie w kapitale krétkoter-
minowym, a wigc w zobowiazaniach biezgcych oraz w krotkoterminowych kredy-
tach obrotowych, a pozostala finansowana jest kapitalem stalym. Kapital obrotowy
okresla kwotowo wielkos¢ kapitatu stalego, ktorg firma przeznacza na finansowa-
nie majatku obrotowego. Im diuzszy jest cykl konwersji gotowki, tym wieksze s3
potrzeby w zakresie finansowania majatku obrotowego (w tym réwniez relatywnie
drogim kapitalem stalym). W ten sposéb powstajg dwa kolejne aspekty zarzadzania
majatkiem obrotowym:

1) racjonalnej proporcji, w jakiej majatek obrotowy powinien by¢ finansowany ka-
pitalem statym i krétkoterminowym, (czyli strategia finansowania majatku ob-
rotowego),

2) zrédet krétkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa.

Reasumujac, zarzadzanie kapitalem obrotowym w przedsiebiorstwie obejmuje
nastepujace zagadnienia:
e strategie finansowania majatku obrotowego,
¢ Zrédta finansowania krotkoterminowego,
¢ zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi,
¢ zarzadzanie nalezno$ciami,
e zarzadzanie zapasami.
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Zagadnicnia te omdwimy w dalszej cz¢$ci niniejszego opracowania.

1. Strategie finansowania srodkéw obrotowych

Strategia finansowania srodkéw obrotowych oznacza ustalenie okreslonego skla-
du zrédel ich pokrycia, na ktére moga sktada¢ si¢ w odpowiedniej proporcji kapita-
ly state i krotkoterminowe. Rozpatrujac rézne, alternatywne strategie finansowania
majatku obrotowego, nalezy bra¢ pod uwagg, przynajmniej nastepujace aspekty:

o ksztaltowanie si¢ relacji kapitatu stalego do majatku trwalego, czyli kapitatu ob-
rotowego, relacja ta bedzie ksztaltowac si¢ prawidlowo, jezeli kapitat obrotowy
bedzie wigkszy od zera,

e rozne skladniki kapitalu majg rézny koszt, przy czym koszt kapitatu stalego jest
znaczaco wyzszy niz kapitatu krétkoterminowego,

e realnos¢ przewidywanych wplywéw ze sprzedazy oraz ich regularnosci wyraza-
nej stabilnym cyklem gotéwkowym,

e stopien zsynchronizowania i zintegrowania zaopatrzenia, procesu produkcyjne-
go, sprzedazy i inkasowania naleznosci,

e sezonowos¢ produkgji przy calorocznym zbycie produktu lub sezonowo$c¢ sprze-
dazy przy calorocznej produkcji.

Nalezy zauwazy¢, ze jezeli w wyborze strategii finansowania srodkéw obroto-
wych w wigkszym stopniu uwzglednimy aspekt pierwszy, tym w mniejszym stopniu
zwracamy uwage na aspekt drugi, poniewaz im wyzszy bedzie kapital obrotowy,
tym w wiekszym stopniu finansowanie to odbywac si¢ bedzie za pomocg drogich
kapitatow stalych. Jezeli zas w wyborze strategii przewazy aspekt drugi, decydujac
o przewazajagcym udziale tanszego kapitalu krétkoterminowego w finansowaniu
$rodkéw obrotowych, to bedzie si¢ to wigzac¢ ze znaczaco wyzszym ryzykiem utraty
ptynnosci platniczej, ale jednoczesnie kapital staty mozna bedzie wykorzysta¢ dla
zwiekszenia zysku operacyjnego i tym samym poprawy wyniku finansowego netto.

Wysoka realno$¢ przewidywanych wplywow ze sprzedazy, a takze wysoki sto-
pien zintegrowania i zsynchronizowania proceséw zaopatrzenia, produkgji, sprze-
dazy iinkasa nalezno$ci pozwala na zmniejszenie kapitalu obrotowego, poniewaz
bedziemy mie¢ wowczas do czynienia z krétkim i stabilnym w czasie cyklem go-
towkowym. Jesli jednak przewidywana sprzedaz podlega wahaniom, to finanso-
wanie majatku obrotowego w zbyt duzym stopniu kapitatami krétkoterminowymi
a wiec przy relatywnie niskim poziomie kapitalu obrotowego, moze prowadzi¢ do
utraty ptynnosci.

Sezonowo$¢ produkgji przy catorocznym zbycie lub na odwrét, jest czynnikiem
obiektywnym, implikujgcym dlugi cykl gotdwkowy i tym samym utrzymywanie ka-
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pitalu obrotowego na wysokim poziomie. Wowczas zamrozenie kapitatu w majatku

obrotowym wplywa na cene produktu. Jezeli pominiemy sezonowos¢ produkgji lub

zbytu, to uwzgledniajac rozne ryzyko towarzyszace strukturze kapitaléw, stuzacych
finansowaniu majatku obrotowego mozna wyodrebnic trzy zasadnicze strategie:

1. Strategia zachowawcza (zwana takze strategig tradycyjng lub strategig konser-
watywng), polegajaca na tym, ze prawie caly majatek obrotowy finansowany
jest kapitatem stalym. Kapital obrotowy jest wéwczas znaczaco duzy, niewiele
mniejszy niz majatek obrotowy. Ryzyko plynnosci platniczej przy strategii za-
chowawczej jest bliskie zeru, poniewaz nawet w przypadku znaczacego spadku
sprzedazy produktéw majatek obrotowy ma pokrycie w kapitale stalym. Wyra-
zem strategii zachowawczej (zwanej czasami polityka chomikowania) jest utrzy-
mywanie wzglednie duzego stanu $rodkéw pienig¢znych, krétkoterminowych
papieréw wartosciowych i zapaséw oraz stymulowania sprzedazy liberalng po-
lityka kredytowania klientéw, czego rezultatem jest wysoki poziom naleznosci
(akceptowanie wydluzonych terminéw platnoséci za odebrane towary). Strategii
tej na ogol towarzyszy nadplynno$¢. Strategia zachowawcza wplywa negatywnie
na zyskowno$¢ kapitaléw wlasnych, poniewaz zbyt duza jego czg$¢ jest zamro-
zona w majatku obrotowym.

2. Strategia umiarkowana, w ktdrej tylko pewna czes¢ srodkéw obrotowych jest
finansowana kapitalem stalym, apozostala kapitalem krétkoterminowym.
Kapital obrotowy w tej strategii ksztaltuje si¢ na poziomie wiekszym od zera,
jednak na poziomie znacznie nizszym niz w strategii zachowawczej. Strategia
umiarkowana jest strategia kompromisu miedzy ryzykiem plynnosci platniczej
amozliwoscig zwigkszania zyskownosci produktywnym wykorzystaniem ka-
pitaléw stalych. W strategii umiarkowanej w wigkszym stopniu niz w strategii
zachowawczej §rodki obrotowe sg pokryte taniszymi kapitatami krétkotermino-
wymi. Strategia umiarkowana sprowadza si¢ do poszukiwania ,,zlotego srodka”.
W istocie swej oznacza racjonalne ksztaltowanie wielkosci aktywow biezacych
oraz prowadzenie do$¢ tagodnej polityki wobec odbiorcéw.

3. Strategia dynamiczna (zwana agresywng), wyrazajaca sie w dazeniu do mi-
nimalizacji majatku obrotowego oraz restrykcyjnym traktowaniu klientéw.
W strategii tej prawie caly majgtek obrotowy jest finansowany kapitatem krot-
koterminowym (kapitat obrotowy jest wowczas bliski zeru). Strategia dynamicz-
na minimalizuje wielko§¢ majatku obrotowego i tym samym cykl gotéwkowy.
Przedsigbiorstwo realizujgce strategie dynamiczng dgzy do minimalizacji stanu
naleznosci, unikajgc kredytowania klientéw nabywajacych jej produkty. Strate-
gia dynamiczna jest malo bezpieczna i wigze si¢ ze znacznym ryzykiem utraty
plynnosci platniczej, nawet w przypadku niewielkiego i krotkotrwatego spadku
sprzedazy. Pozwala ona jednak osiggnaé wyzsza zyskownos¢ kapitaléw wias-
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nych. Firma o dynamicznej strategii finansowania §rodkéw obrotowych jest na
0go6t negatywnie oceniana przez swych wierzycieli.

Z charakterystyki poszczegdlnych strategii wynika, ze poziom kapitatu obro-
towego przedsigbiorstwa okresla, w jaki sposob finansowane s3 srodki obrotowe:
w jakim stopniu z kapitalu stalego, a w jakim z kapitatu krétkoterminowego. Kapital
obrotowy nie powinien by¢ zbyt duzy, poniewaz wéwczas dzialalno$¢ firmy obar-
czona jest malym ryzykiem, niestety wowczas wystepuje nadptynnos¢, co oznacza
nie najlepsze wykorzystanie kapitaléw statych.

Strategia finansowania majatku obrotowego powinna by¢ elastyczna, co pozwoli
na dostosowywanie do zmieniajacej si¢ koniunktury gospodarczej oraz sytuacji na
rynku finansowym. W okresie ozywienia gospodarczego o trwatym charakterze na-
lezy w wigkszym stopniu korzysta¢ z kredytow krétkoterminowych, jezeli ich podaz
jest dostateczna. Mozna woéwczas ,zdynamizowac” nieco strategie finansowania
majatku obrotowego przez zmniejszenie kapitalu obrotowego. W przypadku spo-
dziewanej dekoniunktury nalezy skorygowac strategie, zmierzajac do ograniczenia
udzialu kredytow krotkoterminowych a wigc zwigkszy¢ kapital obrotowy. Przed-
sigbiorstwo moze ta drogg zmniejszy¢ ryzyko finansowe, ktére znacznie nasila si¢
w okresach dekoniunktury.

2. Zrodla finansowania krotkoterminowego

Oméwione strategie finansowania réznig si¢ miedzy sobg wielkoscig kapitatu
krétkoterminowego w finansowaniu $rodkéw obrotowych. Zajmiemy si¢ wiec po-
krétce sktadnikami kapitatu krotkoterminowego. Wedtug kryterium pochodzenia
kapital krétkoterminowy mozna podzieli¢ na kapitat wlasny i kapitat obcy.

Wilasny kapital krétkoterminowy jest tanim Zrédiem finansowania majgtku ob-
rotowego. Tworzony jest on sukcesywnie w ciaggu roku obrotowego gléwnie z zysku
netto. Zysk netto moze podlegaé czg$ciowo zaliczkowemu podziatowi w ciggu roku,
jednak ostateczny podzial osiagnietego zysku nastgpuje po zakonczeniu roku i do
tego momentu jest on zrédlem krétkoterminowego finansowania. Mniejsza role
w tworzeniu wlasnego kapitatu krétkoterminowego odgrywaja pobrane zaliczki na
zamowione produkty oraz dochody przysztych okreséw bedace przedmiotem bier-
nych rozliczeni migdzyokresowych.

Obcy kapitat krotkoterminowy tworza biezace zobowigzania. Skladnikami krét-
koterminowych kapitaléw obcych sa niezapadle zobowigzania, kredyt kupiecki oraz
kredyty i pozyczki obrotowe.

Niezapadle zobowigzania sg to stale powtarzajace si¢ zobowigzania krétkoter-
minowe, ktérych termin zapadalnosci (wymog zaplaty) jest przesuniety w czasie
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w stosunku do momentu powstania zobowigzania. Sg to zobowigzania z tytutu wy-
nagrodzen, podatkéw, ubezpieczen spotecznych. Po uplywie terminu zapadalnosci
zobowigzan nalezy je uregulowac, ale powstajg nowe i w ten sposob ksztaltuja sie na
pewnym poziomie przez caly rok. Ten rodzaj finansowania majatku firmy jest Zréd-
fem darmowym, poniewaz nic nie kosztuje, jesli skutecznie pilnowane s3 terminy
zapadalnosci zobowigzan.

Kredyt kupiecki wystepuje w transakcjach miedzy przedsigbiorstwami, jezeli ich
przedmiotem jest kupno - sprzedaz materialéw, surowcéw, ustug, srodkéw trwa-
tych. Ma on formg odroczenia terminu zaplaty w stosunku do daty sprzedazy. Jezeli
nabywca dokona zaplaty natychmiast lub wkrétce po terminie zawarcia transakgji,
to korzysta z udzielonego wowczas upustu cenowego (rabatu, czyli procentowego
dyskonta w stosunku do ceny wyjsciowej towaru), jezeli zaptaci w odroczonym ter-
minie, to obowigzuje go zaplata w pelnej wysokosci i wowczas traci prawo do dys-
konta. Okres odroczenia platnosci wynosi od 20 do 30 dni, ale moze trwa¢ znacznie
dluzej, jezeli strony tak si¢ umdéwig. Udzielany przez sprzedawceg rabat jest istotnym
atrybutem kredytu kupieckiego. Jezeli rabat nie wyst¢puje, to woéwczas mamy do
czynienia z niezapadlym zobowigzaniem. Skala kredytowania kupieckiego samoist-
nie wzrasta w miar¢ wzrostu rozmiaréw dziatalnoéci. Kosztem kredytu kupieckiego
jest koszt nieskorzystania z rabatu, czyli dokonania zaptaty w odroczonym termi-
nie.

Kredyt obrotowy jest kredytem krétkoterminowym udzielanym przez banki na
finansowanie $rodkéw obrotowych przedsiebiorstwa, a wigc na regulowanie zobo-
wigzan z tytulu plac i pochodnych, zakupu materiatéw, surowcow, ustug obcych,
energii itp. Wystepuje wiele rodzajow kredytu obrotowego: kredyty =~ w rachunku
biezacym, kredyty w rachunku kredytowym, celowe, odnawialne, preferencyjne,
lombardowe, sezonowe.

Pewng forma krétkoterminowego finansowania przedsigbiorstwa sa wystawione
przez firme weksle wlasne na pokrycie jej zobowiazan a takze factoring. Factoring
to instrument majacy na celu przyspieszenie inkasa naleznosci i w tym sensie jest
zrédlem wzmacniajacym finansowanie.

3. Zarzadzanie srodkami pieni¢znymi

Pod pojeciem $rodkéw pienieznych (lub zasobow gotéwkowych) rozumie sie
pienigdz gotowkowy, ktéry moze by¢ uzyty do natychmiastowego regulowania
zobowigzan. Srodki pienigzne obejmuja zasoby gotéwkowe znajdujace si¢ w kasie
firmy, $rodki pieniezne na rachunku bankowym a vista (dostepne na kazde zada-
nie) oraz inwestycje krotkoterminowe, na ktore sktadajg si¢ krétkoterminowe loka-
ty i papiery wartoéciowe (czeki, weksle, bony skarbowe). Krétkoterminowe lokaty
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i papiery warto$ciowe stanowig surogat pienigdza, poniewaz mozna je szybko za-

mieni¢ na gotowke, aby uregulowaé zobowigzania.

Srodki pienigzne s3 czesto nazywane ,,niepracujgcymi aktywami’, poniewaz daja
relatywnie niewielki dochdd w postaci oprocentowania, a gotowka w kasie przed-
sigbiorstwa jest calkowicie bezproduktywna. Z tego powodu nalezaloby dazy¢ do
minimalizacji stanu pienigdza gotéwkowego lokujac wolne jego zasoby w instru-
mentach rynku finansowego generujacych znacznie wyzsze dochody. Z drugiej
strony prowadzenie dzialalnosci operacyjnej wymaga utrzymywania przez przed-
sigbiorstwo pewnego stanu zasobow gotéwkowych, co wigze si¢ z utrzymaniem bie-
z3cej ptynnosci platniczej.

Jako najwazniejsze aspekty zarzadzania zasobami gotéwkowymi w przedsigbior-
stwie nalezy wymienic:

e przyspieszenie dyspozycyjnosci wplywami gotdwkowymi przez skracanie czasu
realizacji (dyscyplina w zakresie inkasowania naleznoéci, sprawne fakturowanie
odbiorcow, skracanie cyklu tzw. pienigdza w drodze powstajacego w przypadku
inkasowania naleznosci czekami),

¢ regulowanie zobowigzan wobec kontrahentéw w terminie, lecz bez wyprzedza-
nia terminu platnosci,

o lokowanie trwatych nadwyzek $rodkéw pienieznych w instrumentach dtugoter-
minowych lub w projektach inwestycyjnych,

o lokowanie przejsciowych nadwyzek $rodkéw pienigznych w instrumentach
krétkoterminowych,

® pozyskiwanie tanich Zrédel finansowania przejéciowych niedoboréw gotowki.

4. Zarzadzanie naleznosciami

Jezeli dwa podmioty realizujg transakcj¢ kupna - sprzedazy, to sprzedajacy prze-
kazuje kupujacemu towar lub ustuge, natomiast zaplata nie musi by¢ zrealizowana
w tym samym momencie co transakcja. Powstaje wowczas u nabywcy zobowia-
zanie, a u sprzedawcy naleznos¢. Konkurencja rynkowa zmusza sprzedajacych do
oferowania odroczonego terminu platnoéci lub stosowania roznych form sprzedazy
kredytowej. Moze to spowodowa¢ powstawanie niekiedy wysokiego stanu nalez-
nosci u dostawcéw i zobowigzann u nabywcéw. Proces narastania naleznoéci i ich
windykacji powinien by¢ kontrolowany i odpowiednio zarzadzany.

Zarzadzanie naleznoéciami obejmuje:

o ksztaltowanie polityki kredytowej w stosunku do odbiorcéw (obejmujacej okre-

Slenie okresu kredytowania, czyli czasu odroczonej platnoéci za dostarczone

produkty i towary, oceng¢ ryzyka wigzacego si¢ z kredytowaniem innych pod-
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miotdw, ustalenie wysokosci udzielanych rabatéw, czyli upustéw cenowych lub

inaczej dyskont, w przypadku wczesniejszej zaplaty),

monitorowanie stanu naleznosci,

e procedury inkasa naleznosci i ich windykacji.

Stosowanie polityki kredytu kupieckiego oznacza u dostawcy wzrost kosztow.
Koszt ten w istocie oznacza redukcj¢ ceny sprzedazy oferowanej odbiorcy. W pew-
nym zakresie firma moze wliczy¢ do ceny produktu koszt angazowania kapitalu
w finansowanie naleznoéci u odbiorcéw, jednak presja konkurencji ogranicza takie
dzialania. Stosowanie instrumentu kredytu kupieckiego z jednej strony zwigksza
obroty, a z drugiej powoduje wzrost kosztéw z tytutu dodatkowego, krétkotermi-
nowego finansowania zewnetrznego. W zwiazku z tym zakres polityki kredytowej
powinien by¢ poprzedzony szczegolows kalkulacja jej optacalnosci. Podstawa kal-
kulacji jest prognoza przyrostu sprzedazy, osigganej na skutek stosowania ustalo-
nej polityki kredytu kupieckiego oraz prognoza wzrostu niesciagalnych naleznosci
Mozna wéwczas obliczy¢ czy nastapi przyrost spodziewanego zysku.

W zarzadzaniu naleznoéciami stosuje si¢ rézne instrumenty majace na celu
skrécenie cyklu naleznosci przez przyspieszenie cyklu ich inkasa. Jednym z takich
instrumentéw jest udzielany odbiorcom rabat. Inng metoda przyspieszenia cyklu
splywu naleznosci jest sprzedaz naleznoéci firmie specjalizujgcej si¢ w ich inkasie.
Ustuga polegajaca na nabywaniu wierzytelnos$ci dostawcy towaréw lub ustug przez
wyspecjalizowang firme¢ nosi nazwg factoringu.

5. Zarzadzanie zapasami

Tworzenie zapasow w dzialalnosci operacyjnej kazdego przedsigbiorstwa jest
niezbedne ze wzgledu na ograniczong mozliwo$¢ natychmiastowego pozyskania za-
sobow w momencie wystapienia zapotrzebowania, sezonowo$¢ podazy niektorych
zasobow, a takze zmienno$¢ zapotrzebowania na zasoby.

Utrzymywanie zapaséw wigze si¢ z ponoszeniem niekiedy wysokich kosztéw, na
ktore skladajg si¢ koszty utrzymania zapaséw oraz koszty zamawiania i otrzymy-
wania zapasow. Z finansowego punktu widzenia celem zarzadzania zapasami jest
minimalizacja kosztéw ich utrzymania, przy zachowaniu odpowiedniego poziomu
ciaglosci procesu produkcyjnego i biezacej zdolnosci platniczej. Podstawowym kry-
terium dla modeli decyzyjnych planowania zapaséw jest minimalizacja tacznych
kosztéw magazynowania, realizacji zakupu oraz niedoboru zapaséw w ustalonym
horyzoncie czasu. Nalezy podkresli¢, ze problematyka modeli planowania zapasow
jest bardziej przedmiotem badan operacyjnych niz finanséw.
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Opisane zagadnienia strategii finansowania majgtku obrotowego, zrédet finan-
sowania krotkoterminowego oraz zarzadzanie srodkami pieni¢znymi, naleznoscia-
mi i zapasami stanowig caloksztalt problematyki zarzadzania kapitalem obrotowym
w przedsigbiorstwie.

Poniewaz zarzadzanie kapitalem obrotowym powinno zmierzaé¢ do optymali-
zacji wielkosci i struktury majatku obrotowego z punktu widzenia minimalizacji
kosztéw jego utrzymania, ale jednocze$nie prowadzi¢ do ksztaltowania struktury
zrédet finansowania tego majatku, sprzyjajacej minimalizacji kosztéw jego finan-
sowania, zagadnienia strategii finansowania majatku obrotowego i Zrédet finanso-
wania krotkoterminowego nalezy uznac za podstawy zarzadzania kapitalem obro-
towym firmy.

Sposob zarzadzania majatkiem obrotowym powinien uwzgledniac rézne wtasci-
wosci elementéw tego majatku a przede wszystkim ich zréznicowany stopien plyn-
nosci. Stad potrzeba indywidualnego podejscia do zarzadzania srodkami pienigz-
nymi, nalezno$ciami u odbiorcéw i zapasami w przedsigbiorstwie.
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