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GRZEGORZ MICHALSKI

VBEOQ - OPTYMALNA Z PUNKTU WIDZENIA MAKSYMALIZACJI WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA WIELKOSC ZAMOWIENIA ZAPASOW

1. Wprowadzenie

Podstawowym finansowym celem zarzadzania zapasami jest z jednej strony
utrzymywanie jak najnizszego ich poziomu, poniewaz ich posiadanie wiaze si¢ z
zamrozeniem kapitatlu. Z drugiej strony, zbyt niski poziom zapas6w moze negatywnie
wplywac¢ na poziom przychodow ze sprzedazy poprzez zaktdcenia w procesie produkcji lub
zwyczajny brak wyrobow gotowych w czasie, gdy znajduja si¢ chetni do zakupu nabywcy
(rozczarowani, moga zwrocic si¢ ze swoim popytem do konkurencji).

Nadmierne zamrozenie kapitalu przyczynia si¢ do obnizania wartosci
przedsigbiorstwa, gdyz negatywnie odbija si¢ na poziomie przeptywdw pienigznych. Z
drugiej strony obnizenie przychodoéw ze sprzedazy takze niszczy warto$¢ przedsigbiorstwa w
wyniku obnizania przeptywow pienig¢znych.

Podstawowymi modelami stosowanymi w zarzadzaniu zapasami, sa modele oparte
na EOQ (optymalnej wielkoSci zamodwienia). Problemem jednak, dla managera
ukierunkowanego na maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa jest to, ze jest on
skonstruowany z mys$la o maksymalizacji zysku (osiagana przez minimalizacje¢ kosztow
zapasOw) 1 nie koniecznie idzie w parze z maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa. W
artykule tym zostanie zaproponowane podejscie do wyznaczania VBEOQ (optymalnej z
punktu widzenia maksymalizacji warto$ci wielko$ci zamdwienia), ktore uwzglednia jako cel,

maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa.

2. Okreslenie kapitalu pracujacego netto

Kapitat pracujacy netto (ang. net working capital) jest czgscia aktywow biezacych
finansowana kapitatami stalymi. Kapital obrotowy netto to réznica aktywow biezacych i
pasywow biezacych lub roznica pasywow statych 1 aktywow statych. Jest on skutkiem braku
synchronizacji migdzy formalnym powstaniem przychodow ze sprzedazy a rzeczywistym
wplywem $rodkow pienigznych wynikajacym ze $ciagnigcia nalezno$ci oraz rozbieznosci w
czasie powstania kosztow, a rzeczywistym wyptywem $rodkéw pieni¢znych zwiazanym ze
sptata zobowiazan. Wyznacza si¢ go na podstawie wzoru:

NWC =CA—-CL = AAR+ AIN + C — AAP (1)
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gdzie: NWC — kapital pracujacy netto, C4 — aktywa biezace, CL — pasywa
biezace, AAR — naleznosci, AIN — zapasy, C — $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty, 44P —

krétkoterminowe zobowiazania.

W trakcie szacowania przeptywow pieni¢znych przyrost kapitalu pracujacego netto
wiaze sig z ,,zamrozeniem” $rodkow przeznaczonych na jego tworzenie. Jesli przyrost ten jest
dodatni, oznacza to coraz wigksze zaangazowanie §rodkdéw, co pomniejsza przeplywy
pienigzne. Wzrost poziomu produkcji pociaga za soba konieczno$¢ zwigkszenia zapasow, a
czesto takze naleznosci 1 Srodkow pienigznych. Czg$¢ tego przyrostu bedzie finansowana
zobowiazaniami biezacymi. Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitatu pracujacego netto)

bedzie wymagata innego rodzaju finansowania.

3. Szacowanie wartosci przedsi¢biorstwa

Interesujace dla nas, z punktu widzenia gtownego celu zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa, jest sprawdzenie, w jaki sposob zmiana poziomu zapasOw wplynie na
warto$¢ przedsigbiorstwa. W tym celu, wykorzystany zostanie wzor, opierajacy si¢ na
zatozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest suma zdyskontowanych wolnych przeptywow

srodkow pienigznych dla przedsigbiorstwa (FCFF — ang. free cash flow to firm):

. FCFF,
Vo= -,

= (1+k) )
gdzie: V' — warto$¢ przedsigbiorstwa, FCFF, — wolne przeptywy pieni¢zne

generowane przez przedsigbiorstwo w okresie ¢, k—stopa dyskonta reprezentujaca koszt

kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo.

W liczniku prawej strony roOwnania znajduja si¢ przeptywy pieni¢zne generowane
przez przedsigbiorstwo. Sa one najczgsciej szacowane na podstawie wzoru:

FCFF, =(CR, - FC,, —VC, -~ D)x(1-T)+ D —-ANWC, 3)

gdzie: CR; — przychody ze sprzedazy, FCpp — koszty state bez uwzglgdnienia
amortyzacji, VC, — koszty zmienne w okresie ¢, D — amortyzacja, T — efektywna stopa

podatkowa, ANWC — przyrost kapitatu pracujacego netto.

Zmiany w poziomie zapaséw maja wptyw na poziom kapitatu pracujacego netto oraz

na wielkos$¢ kosztoéw operacyjnych przedsigbiorstwa.
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4. Monitorowanie zapasow i proste metody monitorowania zapasow

Metoda ABC (ang. ABC method) wykorzystywana jest w procesie monitorowania
zapaséw, umozliwia ona minimalizowanie kosztéw tego procesu. Gtowna jej idea jest
podzielenie zapaséw utrzymywanych w przedsigbiorstwie na trzy grupy oznaczone jako A, B,
C.

Grupa A zawiera zapasy o najwigkszym znaczeniu dla normalnego przedsigbiorstwa,
najczesciej sa to zapasy zwiazane z najwigkszymi inwestycjami lub ich niedobor wiaze si¢ z
bardzo duzym zagrozeniem dla reputacji przedsigbiorstwa i kosztami. Jest to najczgsciej
relatywnie najmniej liczna grupa zapasow w przedsigbiorstwie, rownoczesnie tej grupie
poswigca si¢ najwigcej uwagi. Grupa B to zapasy posrednie. Grupa C uwzglednia tanie lub
fatwe w zastapieniu zapasy. Jest to najbardziej liczna kategoria zapasow przy rownoczesnie
najmniejszym ich znaczeniu. Na monitorowanie tej grupy przeznacza si¢ najmniej czasu i
najczesciej dla niej wystarcza zastosowanie metody czerwonej linii lub metody dwoéch koszy.

Metoda czerwonej linii (ang. red line method) jest prosta metoda wyznaczania
momentu sktadania zaméwienia na kolejna dostawe materialéw, stosowana dla materiatéw
grupy C. Polega ona na tym, ze materiaty te, skladowane sa w odpowiednim pomieszczeniu
(lub pojemniku), i w miarg ich zuzywania obniza si¢ ich poziom. Jesli zapas obnizy si¢
wystarczajaco, odslonigta zostaje czerwona linia sygnalizujaca konieczno$¢ ztozenia
zamdwienia.

Z kolei metoda dwoch koszy (ang. two-bin method) polega na tym, ze materialy
umieszczone sa w dwoch pojemnikach. O koniecznosci ztozenia zamdwienia informuje fakt
wyczerpania si¢ zapasow z jednego z nich. W trakcie realizacji zamowienia, wykorzystywane
sa zapasy z drugiego pojemnika (stanowiacego zapas rezerwowy). Wyczerpanie zapasow z
drugiego pojemnika jest kolejnym sygnalem i réwnoczes$nie poczatkiem korzystania z
materialow znajdujacych si¢ w pojemniku pierwszym (ktéry w migdzyczasie zostat
uzupetniony).

W celu zarzadzania i monitorowania zapaséw z grupy A, nalezy stosowac bardziej

ztozone modele, takie jak model optymalnej wielko$ci zamdowienia.

5. Model optymalnej wielko$ci zamowienia
Model optymalnej wielko$ci zamowienia (ang. economic order quantity model) jest
modelem zarzadzania zapasami, w ktérym przyjmuje si¢ optymalna wielko$¢ dostawy,

gwarantujaca minimalizacj¢ catkowitych kosztow zapasow.
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Rysunek 1. Dziatanie modelu optymalnej partii zamdwienia.
Zrodto: J. G. Kalberg, K. L. Parkinson, Corporate liquidity: Management and
Measurment, IRWIN, Homewood 1993, s. 538.

Dziatanie tego modelu przedstawione jest na rysunku 1, a opisywany jest on przez

wzory 41 5:
EOQ:\/szxKZ _ [2xPxK, ’
Cxv K, @)
gdzie: EOQ — optymalna wielko§¢ zamdOwienia, P — roczne zapotrzebowanie

na dany rodzaj zapasoéw, K. — koszty tworzenia zapasow, K, — koszty utrzymania zapasow
(bez kosztoéw utrzymania zapasu bezpieczenstwa), C — procentowy udzial kosztu utrzymania

zapasow, v — jednostkowy koszt (cena) zamowionych zapasow.

Procentowy udziat kosztu utrzymania zapasow wynika z tego, ze koszty utrzymania

zapasOw rosna proporcjonalnie do poziomu zapasow w przedsigbiorstwie. Udzial ten, jest

suma kosztow':
. alternatywnych  (rownych  kosztowi  kapitalu  finansujacego
przedsigbiorstwo),
. magazynowania, przetadunku 1 transportu wewnatrzzaktadowego
zapasow,

. ubezpieczenia,

. psucia sig.

' M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie, WN PWN, Warszawa
2002, s. 112.
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Wynika stad, Zze procentowy udzial kosztu utrzymania zapasow jest zazwyczaj
wyzszy niz alternatywny koszt z zamrozenia kapitalu wynikajacy z kosztu kapitatu
finansujacego przedsigbiorstwo.

TCI=£XKZ+(2+zbjxvxC,

0 2 )
gdzie: TCI — calkowite koszty zapasoéw, O — wielko$¢ partii dostawy, z, —

poziom zapasu bezpieczenstwa.

Przyklad 1. Nalezy wyznaczy¢ optymalna wielko§¢ zamowienia dla
przedsigbiorstwa Alfa na podstawowy surowiec do produkcji, catkowite koszty zapasow oraz
zapas alarmowy, jesli wiadomo, Ze przecigtny okres realizacji zamowien wynosi 3 dni, roczne
zapotrzebowanie na ten surowiec to 220 000 kg, koszty zamawiania wynosza 31 zt, a cena 1
kg to 2 zl przy procentowym udziale kosztu utrzymania zapasow roéwnym 25%. Efektywna
stopa opodatkowania przedsigbiorstwa Alfa wynosi 20%. Koszt kapitalu stuzacego do
finansowania przedsigbiorstwa wynosi 15%. Poziom zapasu bezpieczenstwa ustalony zostat
na poziomie 300 kg a wspotczynnik bezpieczenstwa wynosi zero.

Jaki wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa miatoby zamawianie w partiach po 6 000 kg
lub w partiach po 5 000 kg?

Pierwszym krokiem jest wyznaczenie optymalnej wielko$ci zamowienia:

EOQ = 2x220000x31 ~5223ke.
0,25x2

Wiynika stad, ze bedzie:

N = 220 000

5723 =42,12 ~ 43 dostawy w ciagu roku, natomiast przecigtny stan zapasow

(istotny do szacowania ANWC wykorzystywanego do szacowania przeptywdw pieni¢znych)
wyniesie:

%+ 300=2912 kg; co odpowiada:

2912 x2=5824 zt zamrozonym w zapasach surowca do produkcji, ktorego
dotyczy ten przyktad.
Catkowite koszty zapaséw wyznaczane sa w oparciu 0 wzor 5 1 wynosza:

220000

TCI=—><31+(5223

+300j>< 2x0,25=2762 zt.
5223
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Zapas alarmowy obliczany na podstawie wzoru 6 to:

220000
360

Nastgpnie sprawdzimy, jak ksztattowatyby si¢ koszty utrzymywania zapasow oraz

Al x3+0x§x~/2 +300=2133kg.

poziom zapasow, jesli wiasciciel przedsigbiorstwa Alfa zdecydowalby si¢ na zakup surowca

w partiach po 6 000 kg, lub po 5 000 kg.

TCI (500 :%x31+(6000+300)x2x0,25=2787 zl,
TCl,,, = 220 000x31+(5 000+300jx2><0,25:2764z1.
5000

Jak wida¢ w obu przypadkach catkowite koszty zapasow sa wigksze. Do
sprawdzenia wptywu odchylen zamoéwien od optymalnego poziomu na rynkowa warto$¢
przedsigbiorstwa, nalezy oszacowaé wielko$¢ przyrostu kosztow:

ATCI y,, =2 7872762 =2511;
ATCI =2 7642762 =211,

Kolejnym krokiem jest oszacowanie zaangazowania kapitatu przedsigbiorstwa w
zapasy surowca:

6 000

AIN g =2 x( + 300) =6 6007,

5000

AIN 5y, =2 x( + 300) =56002zL.

Jak wida¢ w pierwszym przypadku zaangazowanie kapitatu w zapasy surowca jest
wigksze, natomiast w drugim przypadku jest mniejsze. Do sprawdzenia wplywu odchylen
zamoOwien od optymalnego poziomu na rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa, nalezy oszacowac
wielkos¢ przyrostu §rodkéw zamrozonych w zapasach:

AAIN 5, =6 600—5 824 =776 2,
AAIN =5 600—5 824 =224 71.

Nastgpnie szacujemy wplyw obu zmian na warto$¢ przedsigbiorstwa Alfa. Na
podstawie wzoru 3:

FCFF, =(CR, — FC,, —VC,—D)x(1-T)+D—ANWC,,

mozna stwierdzi¢, ze na przepltywy pienigzne w sposob trwaly oddzialuje zmiana

kosztow. Jak wida¢ jest ona skorygowana o tarczg podatkowa (1 — 7). Z kolei jednorazowo
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zostanie uwzgledniona zmiana poziomu zapasow, ktora jest w tym przypadku rowna zmianie
kapitalu pracujacego netto

ANWC = AAIN.

Biorac powyzsze informacje pod uwageg, szacujemy przyrost wartosci
przedsigbiorstwa dla partii dostawy rownej 6 000 kg 1 5 000 kg:

25x(1-0,2)

AVypy =776 - =-909,33 21,

b

2x(1-0,2)

AV =224 =21333 L.

Jak wida¢ w drugim przypadku warto$¢ przedsigbiorstwa wzrosta. Oznacza to, ze
model EOQ jest modelem nie wyznaczajacym optymalnej wielko$¢ dostawy z punktu
widzenia maksymalizacji bogactwa wiascicieli. Minimalizuje on koszty calkowite zapasow,
jednakze nie jest to wielko$¢ dostawy maksymalizujaca warto$¢ przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, przy zatozeniu
nieskonczonego horyzontu oddziatywania zmiany w strategii zarzadzania zapasami,

nalezatoby wyznacza¢ parti¢ dostawy na podstawie wzoru 7:

VBEOQ = 2><(1—T)><KZ><P
vx(k+Cx(1-T)) (7)
gdzie: k — koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, VBEOQ — optymalna

z punktu widzenia maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa wielko$¢ jednego zamowienia.

Dla przedsigbiorstwa Alfa, tak wyznaczona wielko$¢ jednego zamoéwienia wynosi:

2x(1-0,2)x31x220 000
2x(0,15+0,25%(1-0,2))

VBEOQ = \/ =3948,24 ~3 948 kg.

Dokonanie obliczen dla zaméwien wielkosci 3 948 kg pokaze, iz jest to w istocie
najbardziej korzystny z punktu widzenia glownego celu zarzadzania finansami

przedsigbiorstwa poziom zamowien:

220 000 3948
———x31+
3948

T 3948 =

+ 300j x2x0,25=2864,46 zi,

ATCL,,,, =2 864,462 762 =102,46 zk;

3948

AIN,y, =2 x( + 300] = 45487,

AAIN,,,, =4 5485824 =—1276,
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102,46 x(1-0,2)

AV =1276— =729,5571.

Jak wida¢, przyrost warto$ci przedsigbiorstwa wynosi 729,55 zi w poroéwnaniu z
wielko$cia zamowienia na poziomie £OQ.

Poréwnanie przyrostu wartosci przedsigbiorstwa w przypadku zaméwien wielkosci
3900 kg oraz 4000 kg, pokaza, ze model VBEOQ wiaze si¢ z najwigkszym przyrostem

wartos$ci przedsigbiorstwa.

ICI,y,, = 220000 x31+ (3 200 + 300j>< 2x0,25=2873,72 71,
3900

TCI 40 =Mx3l+(4000+300jx2x0,25=28552h
4000

ATCl,,, =2873,72-2762=111,72 zk;
ATCI =2 855—2 762 =93 zk;

3900

AIN 5, =2 x[ + 300} = 45007,

4000

AIN g0 =2 x( + 300) = 4600 zk,

AAIN 4y, =4 500 -5 824 = —1324 z4,
AAIN ) =4 600 —5 824 = —1 224 71,
111,72x(1-0,2)

AV =1324— = 728,16 L.

5

93x(1-0,2)

AV, =1224— =728k,

Obie wielko$ci przyrostu wartosci przedsigbiorstwa sa nizsze od tej, jaka zapowiada

przyrost warto$ci przedsigbiorstwa wyznaczony dla zaméwien wielkosci VBEOQ.

W powyzszym przyktadzie, zostalo zalozone, ze efekty zmian w strategii zamowien
sktadanych przez przedsigbiorstwo begda oddziatywa¢ w nieznanym dlugim horyzoncie
czasowym (czyli z zatozenia nieskonczenie dtugo). Jednakze nie zawsze jest to zalozenie
prawidtowe. Niekiedy znany jest krotszy horyzont oddziatywan (np. wynikajacy z planéw
przedsigbiorstwa lub ze znanych ograniczen prawnych, technologicznych lub innych). W

takim ujeciu, nalezaloby wyznaczaé parti¢ dostawy na podstawie wzoru 8:
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2><(1—T)><KZ><P

VBEOQ =

5 8
VX 7(1+12) xk+Cx(1-T) ®
(1+k) -1
gdzie: n —prognozowany czas funkcjonowania przedsigbiorstwa @ w

dotychczasowy sposob, k& — koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, VBEOQ -
optymalna z punktu widzenia maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa wielko$¢ jednego

zamoOwienia.

6. Podsumowanie

Tradycyjnie stosowany model optymalizacji wielko$ci zamdwienia EOQ, proponuje
rozwiazanie skupiajace si¢ na zminimalizowaniu kosztow catkowitych utrzymywania
zapasow. Takie podejScie nie jest jednak najbardziej korzystne z punktu widzenia
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa.

W artykule mielismy okazj¢ zastanowi¢ si¢ nad przydatnoscia modyfikacji modelu
EOQ, uwzgledniajacej maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa. Przedstawione obliczenia
wykazaly, ze model EOQ sugeruje wigksze wielko$ci zamdOwien niz wynikatoby to z

interesow wilascicieli przedsigbiorstwa.
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Streszczenie
Podstawowym celem finansowym dziatania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja

bogactwa jego wlascicieli. Zarzadzanie zapasami powinno takze przyczynia¢ si¢ do realizacji
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tego celu. W artykule omdéwiono modyfikacje modelu EOQ, uwzgledniajaca gltowny
finansowy cel zarzadzania przedsigbiorstwem.
Summary
VALUE BASED ECONOMIC ORDER QUANTITY
Maximization of wealth of his owners is the basic financial aim in management of
enterprise. Inventory management must contribute to realization this aim. Article presents

value based EFOQ model modification.





