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Summary

The article presents the core of the reserve management. Taking important
decisions we have to take into account the optimal level of reserves. The aim
of reserve management is to formulate a policy leading to optimal investment
in reseives.

1. Uwagi wstepne

W prowadzeniu dziatalnoéci gospodarczej niezbedne jest utrzymanie zapa-
s6w. Analiza sterowania zapasami ze wzgledu na peiniong przez nie role powin-
na by¢ przeprowadzana w sposéb systematyczny i1 kompleksowy. Zapewnia to
ciaglod¢ procesow gospodarczych, cigglo$¢ produkeji 1 ciaglosé sprzedazy.

Wielkos¢ zapasow, ich struktura i dynamika zalezg od diugosci cykli do-
staw, rozmiaréw i struktury produkcii oraz jednostkowego zuzycia materia-
6w [Bednarski i in. 2003].

Duze zapasy zapewniajg cigglo$¢ pracy przedsigbiorstwa. Jednakze
utrzymywanie ich wysokiego poziomu wiaze si¢ z podwyzszonymi koszta-
mi utrzymania. Taka sytuacja sktania do optymalizowania poziomu zapa-
sow przedsigbiorstwa. Zatem podstawowym celem zarzadzania zapasami jest
utrzymanie jak najnizszego ich poziomu w przedsigbiorstwie, gdyz posiada-
nie zapasoéw wigze si¢ z zamrozeniem kapitalu. Warto jednak zauwazy¢, ze
zbyt niski poziom zapaséw moze mie¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie

* mgi. Zaktad Finanséw i Rachunkowosci, Wyzsza Szkola Biznesu — National-Lows University w Nowym Saczu, Wy-
dziat Zamiejscowy w Tainowie.
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przedsigbiorstwa poprzez zakiécenia w procesie produkcyjnym lub niedosta-
tek wyrobéw gotowych [por. Michalski 2004].

Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, czy zarzadzanie zapasami wy-
wiera istotny wplyw na proces kreacji wartosci przedsigbiorstwa.

2. Zarzadzanie zapasami

Zarzadzanie zapasami w przedsigbiorstwach funkcjonujacych w dzisiej-
szym otoczeniu gospodarczym stanowi prawdziwe wyzwanie 1 jest zwigza-
ne z wyborem okreslonej strategii. Tak wigc polityka zarzgdzania zapasami
jawi si¢ jako zagadnienie taktyczne. Decyzje dotyczace okreslenia parame-
trow logistycznych nalezy wigc weryfikowaC z odpowiednia czestotliwo-
§cig biorge pod uwage wahania sezonowe, jak i stope rozwoju dzialalnoécei
przedsigbiorstwa [Weiss 2003].

Ztozonos¢ procesu decyzyjnego zwiazanego z zapasami jest sitg spraw-
czg wplywajaca na ksztaltowanie systemoéw logistycznych przedsigbiorstw,
dzigki ktérym mozna efektywnie zarzadzaé¢ zapasami, obniza¢ koszty, po-
prawiajac jednoczesnie poziom obstugi klienta.

Istotg zarzadzania zapasami jest optymalizacja naktadéw na owe Srod-
ki, co zapewnia ich odpowiedni zas6b na potrzeby produkciji i sprzedazy,
pozwalajac jednoczesnie na uniknigcie nadwyzki zapaséw. Optymalny po-
ziom zapaséw mozna okresli¢ na podstawie kosztu utrzymania i kosztu za-
moéwienia.

Koszty utrzymania to koszty ponoszone przez przedsigbiorstwo wsku-
tek utrzymywania zapaséw. Obejmujj one m.in.:

* koszty utraconych korzyéci inwestowania w zapasy,

* przyrost kosztow ubezpieczania,

» przyrost kosztéw magazynowania zapasow,

¢ przyrost kosztow materialowych, bedacych wynikiem obstugi zapasow,

« koszty zestarzenia i zepsucia zapaséw.

Nalezy zauwazy¢, ze koszty utrzymania powinny zawierac tylko te po-
zycje, ktére zmieniajg si¢ ze zmiang poziomu zapaséw [Hotda 2000].

Koszty zaméwienia stanowia og6l kosztéw wigzacych si¢ z przygoto-
waniem zaméwienia, otrzymaniem dostawy i sptatg naleznosci. Koszty za-
moéwienia wspdlne dla decyzji dotyczacych zapaséw nie stanowig kosztow
decyzyjnych. Istotnymi 53 zatem przyrostowe koszty zaméwienia (np. kosz-
ty nabycia zapaséw — nie uwzgledniajgc upustéw - zazwyczaj sg niezalezne
od rozmiaru dostawy).

Suma kosztu utrzymania i kosztu zaméwienia stanowi o caltkowitym
koszcie zapasow (T1C), ktéry mozna ujgc jako:
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TIC = E:n‘(z * ( g + Zb]_rP.\‘C ¢)]
0] 2

gdzie:

S -roczny popyt na dany produkt

Q - wielkos€ partii dostawy

Zb - zapas bezpieczefistwa

C - wskaZnik udziatu kosztéw utrzymania
P - cenazamdwionych zapasow

Model optymalnej wielkosci zamoéwienia (EOQQ)

Optymalny poziom zamdwienia (economic ordering quantity), zwany row-
niez modelem optymalnej wielkosci zaméwienia, stanowi o takim ilodcio-
wym poziomie zaméwienia, dla ktdrego catkowita kwota kosztéw zaméwienia
1utrzymania zapaséw bedzie minimalna. Sytuacje te przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Koszty zapaséw i ekonomiczna wielko$¢ zaméwienia

A

Koszty calkowite

/ Koszty utrsymania
zapasow

Koszty roczne zf

Koszty zamowienia

-
L
Wielkosé¢ zamawienia (Sredni poziom zapasow w sztukach)

Zrédio: [Rutkowski 2003]

Z wykresu wynika, iz koszty utrzymania zapaséw rosng, natomiast koszty
zamawiania malejg wraz ze wzrostem zapaséw, co potwierdza, ze optymalna
wielko$¢ zaméwienia (EOQ) minimalizuje catkowity koszt zapasow. Tak wigc
optymalna wielkoéé zapaséw zalezy od wielkosci zaméwient i czestotliwosci
ich skladania.

Dziatanie modelu przestawia wykres 2.
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Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ zapaséw w czasie

Poziom zapasow

Punkt ponownego
zamadwienia et AR, NE AN ST 6

>

- -
Czas fw dniach)
czas sprowadzania czax sprowadzania

Ziédto: [Michalski 2004]

Model optymalnej wielkosci zaméwienia przedstawi¢ mozna réwniez pizy
pomocy wWzorow:
{2.rS.\‘Kz _ /2.\'5sz
V Gxr \  Ku

EOQ = @

gdzie:

§  -roczny popyt na dany produkt

Kz - koszty zamawiania

C - wskaZnik udziatu kosztéw utrzymania

P - cenazaméwionych zapasow (jednostkowy koszt)
Ku - 1oczne koszty utrzymania zapasow

Model EOQ pozwala réwniez wyznaczyé moment, w ktérym nalezy zlo-
zy¢ zaméwienie uzupelniajace zapasy, jak i wielkos¢ owych zaméwien. W celu
okreslenia momentu zlozenia zaméwienia (ang. reorder point) konieczna jest
informacja dotyczaca czasu, jaki mija od momentu zlozenia zaméwienia do
rzeczywistego otrzymania zapasow.

Al = 1 xt, +u.Xs .r\/z +Zb 3
gdzie:

Al - zapas alarmowy.
A

v - brognoza Sredniego zapotrzebowania na pewien rodzaj zapasow
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t - okres realizacji zaméwiefi
- wspdlczynnik bezpieczeristwa
- prognoza $redniego bledu prognozy

-

u
i

A

5

3. Strategie zarzadzania zapasami

Adaptujagc ogélng definicje zarzagdzania, mozna zdefiniowaé zarzadza-
nie zapasami jako proces planowania odpowiednich wielkosci tych sktadni-
kéw majatku obrotowego, a nastgpnie ich pozyskiwania, sterowania nimi oraz
kontroli ich wykorzystania. Zarzadzanie zapasami koncentruje si¢ na czte-
rech zasadniczych kwestiach:

* ile jednostek nalezy zaméwi¢ (lub wyprodukowa¢) w danym czasie,

« kiedy nalezy ztozyé zaméwienie,

» ktore sktadniki zapaséw wymagaja szczegdlnej uwagi,

» czy mozna zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem kosztéw zapasdw.

W zwigzku z powyzszym, podstawowym celem zarzadzania zapasami
jest minimalizacja tagcznych kosztow zapaséw, rozumianych jako suma kosz-
tow zwiazanych z utrzymaniem, tworzeniem 1 niedoborem zapaséw przy ak-
ceptowanym poziomie ryzyka wyczerpania zapasu. Cel ten moze by¢ osia-
gnie¢ty przez odpowiedni dobér partii dostawy.

Przedsigbiorstwa moga stawia¢ rézne cele, ktorym stuzy¢ ma realizowa-
nie okreélonej strategii w zakresie zapaséw. Realizowanie okreslonej strategii
oznacza, ze jest to $wiadome, przemyslane dzialanie.

Istnieja jednak sytuacje, gdy podejmowane dziatania maja charakter do-
razny czy wrecz przypadkowy. Wtedy nie mozna méwi€ o realizowaniu stra-
tegii, cho¢ np. dla obserwatora zewnetrznego uzyskane przez przedsigbior-
stwo efekty mogg by¢ ocenione jako charakterystyczne dla danego rodzaju
strategii [Szymanski 2007].

Mozna wyr6zni¢ podstawowe strategie zarzadzania zapasami:

1) Strategia defensywna — udziat zapaséw w aktywach i majatku obro-

towym jest
wysoki w poréwnaniu ze $rednig w branzy, jednoczesnie giéwng
pozycja w zapasach sa materialy i wyroby gotowe;

2) Strategia ofensywna — udzial zapaséw w aktywach i majatku obroto-

wym jest niski
w poréwnaniu ze Srednig w branzy, jednoczesnie giéwng pozycja
w zapasach jest produkcja w toku;

3) Strategia umiarkowana — ma charakter posredni migdzy defensyw-

na i ofensywna.
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Przedsigbiorstwa sg zainteresowane, aby realizowaé optymalng strategie za-
rzadzania zapasami. Nie mozna jednoznacznie odpowiedzie¢, ktéra strategia jest
optymalna, wszystko bowiem nalezy uzalezni¢ od przyjetych kryteriow.

W przypadku przyjecia kryterium kosztéw zwiazanych z zapasami, nalezato-
by przyja¢ namizsze taczne koszty zarzadzania zapasami. Gdy kryterium bedzie
ksiggowy wynik finansowy, przy zalozeniu, ze wiréd kapitaléw staltych dominuje
kapitat wiasny. to optymalna bedzie strategia, w ktérej dominowac bedg zobowia-
zania wobec dostawcédw oraz kapitaly stale. Przyjmujgc za kryterium zwigzane
z powigckszaniem wartoéci, przedsigbiorstwo stara si¢ ograniczy¢ kapitat staty. Tak
wigc optymalna z tego punktu widzenia bedzie strategia zblizona do ofensywnej
w zakresie zarzadzania zaréwno zapasami, jak 1 Zrédtami ich finansowania.

Warto zauwazy¢, ze niezwykle trudne jest okreslenie w sposéb jednoznacz-
ny, czy dana strategia realizowana przez przedsigbiorstwo jest optymalna, tym
bardziej, Ze realizowane strategie mogg ulega¢ zmianie w badanym okresie,
a jednoczesnie konsekwencje podjetych w przeszlosci decyzji mogg sie pojawié
w duzo péZniejszym czasie, co oczywiscie utrudnia analize sytuacji.

4. Wartosé przedsigbiorstwa

W celu ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa, nalezy zwréci¢ uwage na czyn-
niki ja determinujace. A. Damodaran wartos¢ przedsiebiorstwa oblicza technika
DCF (ang. discount cash flow) 1 jest ona uzalezniona od kosztu kapitatu wiasne-
go. kosztu zadtuzenia i wolnej gotdwki operacyjnej dla przedsigbiorstwa. Zada-
niem autora, wolna gotéwka jest zalezna od decyzji podejmowanych w obszaize
operacyjnym. Obszar ten obejmuje, poza zarzadzaniem aktywami bilansowymi
(trwatymi i operacyjnymi), przychody i koszty oraz sprawno$¢ organizacyjng, kto-
ra mozna rozumie¢ jako jeden z elementéw kapitatu intelektualnego (Rysunek 1).
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Rysunek 1. Czynniki ksztattujgce wartos$é przedsigbiorstwa

1
l Koszt kapitals wiasnego ‘ | Koszt zadhizenia I
I I
FCF; FCF; ¢ FCF, FCF, FCF. FCF, Wartoié koiicowa
Wartesc prredsighiorstwa I i i. ¢ f »
(Wartodl zadhizensa s ? Wartosd przedsiebiorstwa
kapitalu wiasnego fpoza okresem progRozy)
—i Wolna gotdwka operacyina dla przedsiehiorstwa (FCF = Free Cash Fiow)
Obszar operacyjny +
:.. == = = O I_ e = = = = r—wr = ‘_?"‘
: Tnwestycye w Fumany w majatku i | Wynik na daalalnoic: operacyine) (NOPAT) |
i mayntek rwaly o cyjmym H '
| L ) peracya) i ‘ & ‘_‘ !
S —————— | ]
v | I Preychody ‘ Koszry ‘ Podatek | :
: |
‘ Zapouzebowame ma kapual | !— ------------------ £ —————————ad

I Sprawnoil operacyna ]

Zrédlo: [Szymartiski 2007].

Z punktu widzenia gléwnego celu zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
mteresujgcym wydaje si¢ przeprowadzenie badan dotyczacych wplywu zmiany
poziomu zapaséw na wartos¢ przedsigbiorstwa. W tym celu dokonujemy za-
tozefi. ze wartos¢ przedsigbiorstwa stanowi sume zdyskontowanych wolnych
przeptywéw Srodkéw pienieznych dla przedsigbiorstwa (FCFF — free cash flow
to firm) [zob. Michalski 2004].

FCFF,
- Z @
(1+k)
gdzie:
A - warto$¢ przedsigbiorstwa
FCFF, - wolne przeptywy pieniezne, ktore przedsigbiorstwo generuje w okresie t
k - koszt kapitatu finansujgcego przedsigbiorstwo, reprezentowanego przez
stope dyskontowg
Przyklad

W pewnym przedsigbiorstwie produkcymnym roczne zapotrzebowanie na
podstawowy materiat do produkcji wynosi 200 000 sztuk, przecigtny okres za-
méwienia to 4 dni, Koszty zaméwienia stanowig 29 z1, natomiast cena 1 sztuki
materiatu réwna jest 3 zi, przy procentowym udziale kosztu utrzymania zapa-
séw - 25%. Efektywna stopa opodatkowania utizymuje si¢ na poziomie 20%.
Koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo réwna si¢ 18%. Poziom zapasow
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bezpieczeristwa to 500 sztuk, wspétczynnik bezpieczefistwa oparty jest na mo-
delu klasycznym i wynosi zero.

Na podstawie danych przykiadu mozna okresli¢ wptyw iloSci zamawia-
nych partii materiatu niezbednego do produkcji, majacego znaczenie dla warto-
$ci przedsigbiorstwa.

Wyznaczenie optymalnej wielkosci zaméwienia stanowi w zadaniu punkt
wyjécia:
2x2
FoQ = [F2000D _ 3933 satuk
0,25x3

Na podstawie uzyskanych danych mozna zatem okreslic ilos¢ dostaw w cia-
gu roku:

D= =5.81= 5] -ilo$¢ dostaw w ciagu roku

Przecietny stan zapaséw wyniesie:

3933

+500 = 2467 sztuk, co przektada sig na 2467x3 = 7401 71, ktére pozo-
stajg zamrozone w zapasach materiatu niezbednego do produkcj.
Catkowite koszty zapaséw wynoszg:

(3¢
TIC = __200000 t3 933

- x29+ -+ 500).r3x0,25 =332571
33 2

Kolejny krok to okreslenie wartosci zapasu alarmowego:

,., N
200000 x4+ 0x 5634 + 500 = 2962 71

.;

Al =

W tym miejscu mozna zaproponowaé sprawdzenie kosztow utrzymania za-
paséw oraz ich poziomu, a doktadniej ksztattowania si¢ tych pozycji w przy-
padku realizacji zaméwienia partii materiatu po 3700 sztuk lub po 4500 sztuk.

2
TIC 00 = %xzq +(L;U i 500}:3;:0.25 =3331z
2
TIC = 2000 29 4 (45 L 500].1-3.\-0‘25 =3352 zt
07 4500
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W zaproponowanym przypadku catkowite koszty zapaséw sg wigksze. Aby
sprawdzi¢ jak odchylenia zaméwien od poziomu optymalnego wptywajg na ryn-
kowa wartos¢ przedsiebiorstwa, nalezy okre$li¢ wielko$¢ przyrostu kosztow:

ATIC,,,, =3331-3325 =62

ATIC ¢, =3352-3325=277z

4500
Korzystajac z danych przyktadu mozna dokonac obliczen dotyczacych za-
angazowania kapitatu przedsigbiorstwa w zapasy materialu podstawowego:

AN, = 33{3700

+ 500) = 7050 zi

AIN o, = 3.\{45—200 + 500] =825071

i

Kolejnym krokiem przykladu jest oszacowanie wielkosci przyrostu srod-
kéw zamrozonych w zapasach:

AAIN,,, =7050—7401= 3517l
AIN = 82507401 =849 71

Dalsze obliczenia obejmujg wplyw powyzszych zmian na wartosé przedsie-
biorstwa. W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz zmiana kosztéw w sposéb trwa-
ly oddziatuje na przeplywy pieni¢zne przedsigbiorstwa. Zmiana ta w naszym
przyktadzie zostala skorygowana o tarcze podatkows (1-T), a zmiana zapaséw
w tym konkretnym przypadku jest rozpatrywana jako réwna zmianie kapitaiu
pracujacego netto.

Zatem przyrost wartosci przedsigbiorstwa dla partii dostawy réwnej 3700
sztuk 1 4500 sztuk wyznaczamy nastgpujgco:

x{1-0,2
AV, =351 6d1-02) 4,
2 =
AV g =829 211202) __g60 )
- 0,18

Dla partii dostawy 3700 sztuk materiatu warto$é przedsigbiorstwa wzrosta,
co dowodzi, ze model optymalnej wielkoéci partii dostawy (EOQ). wykorzysty-
wany w procesie zarzadzania zapasami nie wyznacza optymalnej partii dostawy
z punktu widzenia maksymalizacji finansowych korzysci whascicieli. Model mi-
nimalizuje catkowite koszty zapaséw, jednakze wielkoS¢ okreslona przez model
nie jest wielkoscig dostawy, ktéra maksymalizuje warto$¢ przedsigbiorstwa.
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W Swietle gtéwnego celu, jaki stawia przed sobg kazde przedsigbiorstwo,
a mianowicie maksymalizacji majatku, partic dostawy materiatu niezbednego
do produkcji nalezy wyznaczy¢ wedlug wzoru:

VBEOO = 2x(1-T)xK xS )
Px(k+Cx(1-T))
gdzie:
k — koszt kapitatu finansujgcego przedsigbiorstwo
VBEOQ — wielkos¢ optymalnego zaméwienia, zwigzana z maksymalizacjg
wartosci przedsigbiorstwa

Szacowana w ten sposob wielkos¢ jednego zamdwienia przedstawia si¢ na-
stepujaco:

VBEOQ = 2x(1-0.2)x29x200000 _ ,ocn 0
3x(0,18+0,25x(1-0,2)) ~
TIC e, = 200000, g (2853, 500 |x3x0,25 = 3478
2853

ATIC ., =3478-3325=158 7l

2853

AIN ., = 3.1-[ + 500) =5780z

AAIN ,, = 57807401 =-1621 zl

158x(1-0,2)

AV, =1621- =919zt

*

Przyrost wartosci przedsigbiorstwa wynosi 919 zi.

Realizacja zaméwiei podstawowego materiatu produkeiji w wysokosci 2500
sztuk oraz 2600 sztuk pozwoli dokonaé poréwnan przyrostu wartosci przedsig-
biorstwa oraz wykazaé, ze to wlasnie model VBEOQ jest zwigzany w najwick-
szym stopniu ze wzrostem wartosci przedsiebiorstwa.

TIC,,, = 229990 159, ( = 500].1'3.\‘0,25 =36327
2 2500 2
TIC g, = 222330 x29 4 (2600 + 5(]0}1:3.\‘0,25 =3580 7l
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ATIC ., =3632-3325=307 zi

158x(1-0,2)

AV =1621 - =919z

2500

AIN = 3.{ + suu] =5250 71

“

2600

AIN = 3_\-[ + 500] = 5400 71

AAIN,,, =5250-7401 = -2151 zi
AAIN i, = 5400-7401=-2001 zt

AV 307x(1-0,2)

2500

=2151- =786 zi

255x(1-0,2)

Powyzsze wyliczenia dowodzg, ze przyrost wartosci przedsigbiorstwa, jaki
zostal wyznaczony dla zaméwien wielkosci VBEOQ, jest najwyzszy.

AV g0 =2001— = 868 71

5. Uwagi koncowe

Model ekonomicznej partii dostawy, wykorzystywany w procesie zarza-
dzania zapasami, pozwala okresli¢ ekonomicznie uzasadniong wielko$¢ partii
dostawy, ktéra zapewnia minimalizacj¢ catkowitych kosztéw zwiazanych z go-
spodarkg zapasami. [Rutkowski 2003]. Jednakze z punktu widzenia wartosci
przedsigbiorstwa, a doktadniej maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa, po-
dejscie to nie jest najbardziej korzystne [zob. Michalski 2004].

Poniewaz gléwnym celem, jaki stawia przed sobg kazde przedsigbiorstwo
jest maksymalizacja majatku, wszystkie dziatania powinny prowadzi¢ do wzro-
stu jego wartosci. Zarzadzajac zapasami mozna rowniez dazy¢ do realizacji
tego celu poprzez modyfikacje modelu EOQ, uwzgledniajacego maksymaliza-
cje wartosci przedsigbiorstwa.

W praktyce przedsigbiorstwa powinny zwracaé uwage na efektywno$¢ go-
spodarowania zapasami, gdyz bledy w zarzadzaniu zapasami moga prowadzi¢
np. do spadku sprzedazy, czy zawyzania kosztéw, co moze wywolywaé nega-
tywne konsekwencje dla wynikéw przedsiebiorstw.
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Kreowanie wartosci przedsigbiorstwa polega m.in. na tym, aby angazujac
jak najmniej jak najtariszego kapitatu finansowaé dziatalno$é operacyjna. Po-
wyZsza propozycja nie wyczerpuje wszystkich kierunkéw zmian, ktore byly-
by pomocne w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Jednakze dalszy rozwoj
technologii umozliwi w przysziosci stosowanie bardziej zaawansowanych roz-
wigzan.
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