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Wstęp

Zmiany zachodzące na rynku, związane z coraz większą konkurencją, powodują, że 
przedsiębiorcy szukają rozwiązań dotyczących nie tylko utrzymania się na nim, lecz 
również rozwoju, co ma służyć poprawie ich pozycji względem innych jednostek 
gospodarczych. Zarządzanie kosztami i pomiar dokonań stanowią istotny element 
systemu podejmowania decyzji w przedsiębiorstwach. Są one stosowane w przed-
siębiorstwach nie tylko dużych, ale również średnich i małych. Każda działalność 
jednostki gospodarczej generuje koszty, które powinny być pod stałą kontrolą zarzą-
dzających. Jest to temat wciąż aktualny w artykułach naukowych publikowanych 
w Polsce i na świecie, poruszany zarówno przez teoretyków, jak i praktyków.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu 
jest poświęcony zagadnieniom zarządzania kosztami i pomiarowi dokonań. 
W związku z tym zawarte w nim artykuły dotyczą dwóch odrębnych tematycznie 
obszarów:
•• zarządzania kosztami,
•• zarządzania dokonaniami.

W obrębie każdego z nich zaprezentowano problemy zarówno teoretyczne, jak 
i praktyczne dotyczące systemów kosztów w podejmowaniu decyzji, mierników do-
konań, raportowania dokonań.

Artykuły poświęcone zarządzaniu kosztami mają głównie charakter praktyczny. 
Ukazują przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie świadczącym usługi 
komunalne, szkole wyższej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiają się 
również na rozważaniach poświęconych kontroli kosztów w jednostkach mikro, 
wprowadzonych do ustawy o rachunkowości w 2014 roku.

Teksty związane z tematyką zarządzania dokonaniami są połączeniem rozważań 
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotyczą zagadnień pomiaru 
dokonań, raportowania dokonań, zastosowania narzędzi, jakimi są zrównoważona 
karta dokonań, budżetowanie, oraz kreowania wartości przedsiębiorstwa. Artykuły 
związane z wdrożeniem zarządzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tyczą takich podmiotów, jak: zakład gospodarowania odpadami, jednostki samorzą-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu mają nadzieję, że opublikowane w nim artykuły będą inspi-
racją do poszukiwań nowych rozwiązań w obszarze zarządzania kosztami i dokona-
niami, a jednocześnie pomogą rozwiązać problemy związane z ich wykorzystaniem 
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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Streszczenie: Celem artykułu jest przedstawienie kosztów zarządzania kapitałem obrotowym 
w przedsiębiorstwach handlowych. W artykule przedstawiono definicję kapitału obrotowego, 
jego istotę i rolę w przedsiębiorstwie. Następnie zaprezentowano klasyczne strategie zarzą-
dzania kapitałem obrotowym oraz strategię stosowaną w grupach zakupowych. W tekście opi-
sano zasady funkcjonowania grup zakupowych. Następnie dokonano oceny kosztów zarządza-
nia kapitałem obrotowym dla poszczególnych strategii. Przeprowadzona analiza wykazała, że 
najkosztowniejsze strategie zarządzania kapitałem obrotowym to strategia konserwatywna, 
agresywna i strategia zintegrowanego systemu dostaw stosowane w grupach zakupowych. 

Słowa kluczowe: kapitał obrotowy, koszty, strategia. 

Summary: The purpose of this article is to present the cost of working capital management 
in commercial companies. The definitions of working capital and its role in a company have 
been presented. Next the classic strategies of working capital management and the strategies 
used in the purchasing groups have been featured. The article discusses the functioning of the 
purchasing groups. Then, it makes an assessment of the costs of working capital management 
for each strategy. The analysis shows that the most expensive strategy of working capital 
management is the conservative strategy and strategies for integrated delivery system used in 
the purchasing groups.

Keywords: working capital, costs, strategy. 

1. Wstęp

Zarządzanie kapitałem obrotowym ma istotny wpływ na budowanie pozycji konku-
rencyjnej przedsiębiorstw. Błędy popełnione w tym obszarze zarządzania finansami 
wpływają negatywnie na płynność finansową, rentowność czy efektywność zarzą-
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dzania aktywami obrotowymi i zobowiązaniami bieżącymi. Proces ten jest bardzo 
skomplikowany, ponieważ na poziom kapitału obrotowego oddziałują cztery  
elementy: należności krótkoterminowe, zapasy, inwestycje krótkoterminowe i zobo-
wiązania bieżące (krótkoterminowe). Zapasy, należności, zobowiązania są to obszary, 
w których przedsiębiorstwo ponosi wysokie koszty. Zarządzający przedsiębior-
stwem stają przed wyborem, w jaki sposób zarządzać kapitałem obrotowym, prowa-
dzić firmę bezpiecznie czy ryzykownie. Wybór odpowiedniej strategii zarządzania 
kapitałem obrotowym będzie miał decydujący wpływ na koszty zarządzania kapita-
łem obrotowym. Należy pamiętać, że zarządzanie kapitałem obrotowym składa się  
z zarządzania poszczególnymi elementami, oddziałującymi na wysokość kapitału 
obrotowego. Dla każdego z tych elementów zarządzający określają odpowiednią po-
litykę zarządzania, czyli decydują, jak będzie kosztowna. Wynik poszczególnych 
strategii zarządzania przekłada się na odpowiednią strategię zarządzania kapitałem 
obrotowym. W przypadku firm działających w grupach zakupowych wybór odpo-
wiedniej strategii zarządzania kapitałem obrotowym będzie ograniczony. Jest to spo-
wodowane pewnymi wytycznymi, jakie nakłada na poszczególne przedsiębiorstwa 
jednostka centralna zajmująca się organizacją zakupów. Specyfika funkcjonowania 
w grupach zakupowych będzie też miała wpływ na zarządzania poszczególnymi  
elementami wpływającymi na poziom kapitału obrotowego. Strategie zarządzania 
kapitałem obrotowym w związku z działaniem w grupach zakupowych będą więc  
w pewnych stopniu zmodyfikowane w porównaniu z klasycznymi strategiami.

2. Kapitał obrotowy w przedsiębiorstwie

W literaturze często w celu określenia kapitału obrotowego używa się takich termi-
nów, jak „majątek obrotowy netto” oraz „kapitał pracujący” [Wędzki 2003]. Okreś- 
lenie „kapitał pracujący” (working capital) jest stosowane, ponieważ poszczególne 
elementy aktywów bieżących „pracują” w takim sensie, że zarabiają pieniądze [Plu-
ta 2005]. Pojęcie kapitału obrotowego jest mocno związane z dwoma pojęciami: 
„kapitał obrotowy netto” i „kapitał obrotowy brutto”. Kapitał obrotowy brutto jest 
synonimem aktywów obrotowych, w związku z czym obejmuje: zapasy, należności, 
inwestycje krótkoterminowe oraz krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 
[Szczęsny 2007]. Z kolei definicja kapitału obrotowego netto wskazuje, że są to ak-
tywa obrotowe pomniejszone o zobowiązania bieżące [Brigham 2005]. Najprościej 
mówiąc, jest to różnica między aktywami obrotowymi a zobowiązaniami bieżącymi. 
Inna definicja określa kapitał obrotowy netto jako część kapitału stałego (długoter-
minowego) przedsiębiorstwa, która finansuje aktywa obrotowe [Kusak 2006]. Poli-
tyka zarządzania kapitałem obrotowym jest bardzo skomplikowana, ponieważ na 
jego poziom mają wpływ aktywa bieżące i zobowiązania bieżące. Do zobowiązań 
bieżących, inaczej pasywów bieżących, zalicza się: zobowiązania wobec dostaw-
ców, budżetu, ZUS, pracowników, zobowiązań z tytułu funduszy specjalnych, do-
chody przyszłych okresów, rozliczenia międzyokresowe bierne oraz krótkotermino-
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we rezerwy celowe [Michalski 2010]. Ustalając odpowiednią strategię zarządzania 
kapitałem obrotowym, menedżerowie muszą wcześniej określić politykę zarządza-
nia poszczególnymi elementami wpływającymi na poziom kapitału obrotowego. 
Określają więc strukturę i poziomu aktywów obrotowych oraz źródeł ich finansowa-
nia, czyli zobowiązań bieżących. Jest to pierwszy krok do określenia strategii zarzą-
dzania kapitałem obrotowym. Wartość kapitału obrotowego można obliczyć, wyko-
rzystując podejście krótko- lub długoterminowe. 

W ujęciu krótkoterminowym, tzw. bilansowym, kapitał obrotowy netto (KON) 
jest nadwyżką aktywów obrotowych nad zobowiązaniami bieżącymi: 

KON = Aktywa obrotowe – Zobowiązania bieżące.

W ujęciu długoterminowym, czyli kapitałowym, jest to nadwyżka kapitałów sta-
łych nad aktywami trwałymi. Kapitał stały to suma kapitału własnego i zobowiązań 
długoterminowych: 

KON = Kapitał stały – Aktywa trwałe.

Kapitał obrotowy netto może przyjąć wynik dodatni i ujemny lub też teoretycz-
nie wynosić zero.

3.	Klasyczne strategie zarządzania kapitałem obrotowym

Zarządzanie kapitałem obrotowym należy traktować jako proces kształtowania wiel-
kości i struktury aktywów obrotowych oraz pozyskiwania źródeł finansowania tych 
aktywów [Czekaj, Dresler 2005]. Najważniejsze obszary kształtujące poziom kapi-
tału obrotowego to należności krótkoterminowe, zapasy i zobowiązania bieżące. Z 
punktu widzenia należności i zobowiązań największą uwagę zarządzający powinni 
skupić na należnościach od odbiorców i zobowiązaniach wobec dostawców [Zimon 
2014]. Podstawowy podział strategii zarządzania kapitałem obrotowym wyróżnia 
następujące rodzaje strategii:
•• konserwatywna,
•• agresywna,
•• umiarkowana.

Strategia konserwatywna (bezpieczna) charakteryzuje się utrzymaniem przewa-
gi aktywów obrotowych nad zobowiązaniami bieżącymi. Analizując poszczególne 
składniki aktywów obrotowych, należy tutaj zaobserwować wyższy stan zapasów 
niż średnia branżowa [Wędzki 2003]. Zapasy zabezpieczają utrzymanie płynności 
finansowej, jednak szybko generują powstawanie kosztów. Należności utrzymywa-
ne są poniżej średniej branżowej. Jest to spowodowane ostrożnym podejściem do 
nowych kontrahentów, odmawia się im kredytu kupieckiego. Poziom należności jest 
więc w tej strategii skutecznie obniżany [Zimon 2014]. Zobowiązania krótkotermi-
nowe są na stosunkowo niskim poziomie. Zarządzający przedsiębiorstwem starają 
się je regulować w terminie. 
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Strategia agresywna (ryzykowna) charakteryzuje się utrzymaniem aktywów  
i pasywów bieżących na podobnym poziomie. Jej najważniejszą cechą jest niski 
poziom zapasów. Zapasy utrzymywane są na niższym poziomie od średniej branżo-
wej. Strategia agresywna zarządzania należnościami charakteryzuje się wysokim 
stanem należności. Ich wysoki poziom wynika z oferowania kredytów kupieckich 
praktycznie każdej firmie: czy to nowej, czy starej. Powoduje to wzrost sprzedaży i 
możliwość zdobywania nowych rynków. Jednak pojawiają się kłopoty z egzekwo-
waniem należności. W firmach stosujących ten sposób zarządzania poziom zobo-
wiązań bieżących jest za wysoki, co negatywnie wpływa na płynność finansową 
przedsiębiorstw. 

Trzeci typ zarządzania kapitałem obrotowym to strategia umiarkowana. Przed-
siębiorstwo stosujące tego typu metodę stara się minimalizować słabe strony strate-
gii konserwatywnej i agresywnej oraz maksymalizować ich zalety. Ten typ zarządza-
nia charakteryzuje się średnimi stanami zobowiązań bieżących i aktywów bieżących. 
W konsekwencji ryzyko, jak i zyskowność są umiarkowane [Szczęsny 2007]. Strate-
gia ta jednak wywodzi się ze strategii konserwatywnej lub agresywnej. Można ją 
podzielić na strategię umiarkowano-konserwatywną, która opiera się na strategii 
konserwatywnej, i umiarkowano-agresywną, bazującą na strategii agresywnej. 

W przypadku grup zakupowych należałoby wprowadzić nową strategię opartą 
na zintegrowanym systemie dostaw (ZSD). Funkcjonuje ona na podobnych założe-
niach do strategii konserwatywnej. Efektywna polityka zarządzania należnościami, 
zapasami i zobowiązaniami w grupie zakupowej rozwija klasyczną strategię konser-
watywną; można ją określić jako strategię konserwatywną grup zakupowych. Jest 
ona możliwa w grupach zakupowych, które wykorzystują zintegrowany system do-
staw (ZSD). Tego typu zarządzanie prowadzi do utrzymania bezpiecznej płynności 
finansowej bez obniżenia rentowności. Efekt skali jest tutaj najważniejszy. Wspólne 
zakupy pozwalają na uzyskanie takich korzyści, jak: niska cena i wydłużony okres 
na spłatę zobowiązań. Wydłużone terminy płatności pozwalają na oczekiwanie na 
spływ należności. Inkaso należności przed terminem zapłaty zobowiązań poprawia 
płynność finansową. Dodatkowo zastosowanie systemu XYZ, ABC w sterowaniu 
poziomem zapasów obniża jego koszty [Zimon 2015]. 

4. Grupy zakupowe

Grupy zakupowe to organizacje powstające w każdej branży. Ich głównym celem 
jest dokonywanie wspólnych zakupów. Przedsiębiorstwa wykorzystują efekt skali, 
pozwalający im uzyskać atrakcyjną cenę. Grupę zakupową najprościej można okreś- 
lić jako grupę przedsiębiorstw z tej samej lub innej branży, które łączą się w celu 
dokonywania wspólnych zakupów [Zimon 2015]. Jest to bardzo uproszczone  
określenie dla tego typu organizacji. Inna definicja grupy zakupowej opiera się na 
definicji logistyki i łańcucha dostaw Martina Christophera i jest następująca: grupa 
zakupowa to grupa współpracujących przedsiębiorstw, która wspólnie kontroluje 
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i usprawnia przepływy rzeczowe, informacyjne i pieniężne od dostawców do osta-
tecznych odbiorców. Uczestnicy takiego systemu tworzą odrębną jednostkę central-
ną, której głównym zadaniem jest realizacja celów wytyczonych przez przedsiębior-
stwa działające w danym systemie [Zimon 2014]. Najważniejszy podział grup 
zakupowych to rozdzielenie ich na jednostki branżowe, skupiające firmy tylko z 
jednej branży, i jednostki wielobranżowe, w skład których wchodzą firmy z wielu 
różnych branż. Analizując powstawanie grup zakupowych, należy również dokonać 
ich podziału ze względu na jednostkę integrującą, tj. na internetowe i tradycyjne 
(rys. 1).

Rys. 1. Klasyfikacja grup zakupowych

Źródło: [Zimon 2013, s. 213]. 

Najwięcej korzyści przynosi przedsiębiorstwom działanie w ramach trady- 
cyjnych branżowych grup zakupowych. W ich przypadku efekt skali jest bardzo 
silny. Wspólne kupowanie zdeterminowane jest wieloma korzyściami, ale najważ-
niejszą z nich jest optymalizacja kosztów [Lew, Maryjka-Wójtowicz 2013].  
W odniesieniu do grup zakupowych bardzo ważne jest, czy jednostka centralna jest 
stworzona przez wszystkich uczestników danej grupy zakupowej, czy nie. Jeżeli 
została ona stworzona przez firmy działające w danej grupie zakupowej, to nie bę-
dzie jej zależało na generowaniu zysków. Jej jedynym zadaniem będzie realizowanie 
zadań wyznaczonych przez przedsiębiorstwo. W przypadku zlecenia organizowania 
zakupów obcej firmie niezwiązanej z uczestnikami grupy zakupowej istnieje ryzyko, 
że firma ta będzie chciała zapewnić sobie zyski. Dodatkowo w mniejszym stopniu 
będzie ona kontrolowana przez poszczególne firmy. 

 
Grupy zakupowe 

internetowe tradycyjne 

branżowe wielobranżowe wielobranżowe branżowe 
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5. Koszty zarządzania kapitałem obrotowym 

Analizy kosztów zarządzania kapitałem obrotowym należy dokonać z podziałem na 
poszczególne strategie zarządzania nim. Następnie należy określić koszty przypada-
jące na wszystkie elementy kształtujące daną strategię zarządzania kapitałem obro-
towym.

Strategia konserwatywna, czyli bezpieczna dla przedsiębiorstw, charakteryzuje 
się wysokim poziomem aktywów bieżących i niskim zobowiązań. W jej przypadku 
poziom zapasów stanowi bardzo często powyżej 50% udziałów w aktywach obroto-
wych. Wysokie stany magazynowe to wysokie koszty. W wybranym przedsiębior-
stwie handlowym działającym na Podkarpaciu, osiągającym przychody na poziomie 
50 mln złotych, są one takie, jak podano w tab. 1. 

Tabela 1. Koszty zarządzania magazynem w wybranym przedsiębiorstwie handlowym

Rodzaj kosztów Koszty działu zaopatrzenia  
(2014 r.)

Udział w poszczególnych 
kosztach ogółem 

(2014 r.)
Wynagrodzenia 330 000 zł   8%
Narzuty na wynagrodzenia 61 048 zł   9%
Czynsze 722 400 zł 55%
Amortyzacja 22 000 zł 12%
Zużycie materiałów i energii 20000 zł 10%
Razem 1 155 448 zł 15%

Źródło: opracowanie własne. 

Analizując dane zaprezentowane w tab. 1, zauważa się, że wielkość zapasów 
wpływa istotnie na koszty wynajmu magazynów i wynagrodzenia pracowników. Po-
ziom poszczególnych kosztów będzie spadał, jeżeli firmy będą stosowały strategię 
agresywną zarządzania zapasami. Niskie stany zapasów będą oznaczały niewielką 
pojemność magazynów, zmniejszoną liczbę pracowników obsługujących magazyny. 
W zależności od skali ryzyka wartości przedstawione w tab. 1 będą odpowiednio 
zredukowane. Jednak w tego typu firmach mogą pojawić się wysokie koszty wpro-
wadzenia odpowiednich systemów logistycznych monitorujących poziomy zapa-
sów, koszty procesów informacyjnych. W firmach stosujących strategie umiarkowa-
ną koszty zarządzania zapasami będą na poziomie średnim. Jeżeli podstawą dla 
strategii umiarkowanej była strategia konserwatywna, w takich firmach nie powinny 
pojawić się wysokie koszty nowoczesnych systemów logistycznych kontrolujących 
stany zapasów w danej chwili. W takich firmach nie stosuje się metod opartych na 
systemach just in time. Tego typu koszty pojawią się w jednostkach wykorzystują-
cych strategię umiarkowaną, która opierała się na założeniach prowadzących do sto-
sowania metod just in time. W firmach działających w grupach zakupowych rozmiar 
kupowanych towarów często przekracza optymalną wartość dostaw, ponieważ firmy 
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chcą zrealizować poziom zakupów, który pozwoli im osiągnąć atrakcyjną cenę. 
Koszty zarządzania magazynem są wysokie, gdyż strategia zarządzania nimi opiera 
się na zasadach strategii konserwatywnej. Dodatkowo należy doliczyć do kosztów 
zarządzania zapasami koszty utrzymania magazynów znajdujących się w ramach 
jednostki centralnej.

Druga grupa kosztów, która istotnie wpływa na koszty zarządzania kapitałem 
obrotowym, to koszty zarządzania należnościami. Do kosztów zarządzania należno-
ściami zaliczyć można:
•• koszty kredytowania odbiorców (odsetki od kredytów zaciągniętych w tym 

celu), 
•• koszty utrzymania działu zajmującego się ściąganiem należności, 
•• koszty utrzymania prawników i opłat sądowych związanych ze ściąganiem na-

leżności, 
•• koszty wynajmu firm windykacyjnych.

W firmach, które stosują strategię konserwatywną, należności są na niskim po-
ziomie, koszty zarządzania nimi będą więc niskie. Przedsiębiorstwa nie będą musia-
ły finansować odbiorców własnym majątkiem czy kredytem. W tego typu jednost-
kach pojawią się koszty utrzymania działu zajmującego się ściąganiem należności, 
ale nie powinno być wysokich kosztów opłat sądowych czy kosztów usług windyka-
cyjnych. Podczas stosowania strategii agresywnej należności stanowią duży udział 
w aktywach obrotowych. Firmy będą musiały finansować kontrahentów kredytami  
i posiadać dobrze rozwinięte własne wydziały do ściągania należności. Będą pono-
siły wysokie koszty opłat sądowych i wynajmowania firm windykacyjnych. Koszty 
te będą spowodowane sprzedażą towarów bardzo często nowym, niesprawdzonym 
przedsiębiorstwom oraz udzieleniem im wysokich kredytów kupieckich oraz dłu-
gich terminów na ich spłatę. W firmach stosujących strategie umiarkowane koszty te 
będą na średnim poziomie. W grupach zakupowych przedsiębiorstwa dzięki zaku-
pom grupowym otrzymują długie terminy na spłatę zobowiązań, mogą więc ściągać 
należności w terminach, które im odpowiadają. Koszty kredytowania odbiorców 
mogą więc być wysokie lub niskie i jest to zależne od wybranej polityki zarządzania 
należnościami.

Poziom zobowiązań bieżących w firmach stosujących strategie konserwatywne 
jest niski. Jest ich niedużo, ponieważ firmy starają się płacić w terminie, aby ograni-
czyć ryzyko naliczenia karnych odsetek w przypadku niezapłacenia w terminie. Na-
leżności są ściągane na bieżąco i w minimalnym stopniu wykorzystuje się kredyty 
do regulowania zobowiązań. Stosując strategię agresywną, firmy ponoszą bardzo 
wysokie koszty zarządzania zobowiązaniami. Wynika to z nieterminowych spływów 
należności: brak środków powoduje przeciąganie terminów spłat zobowiązań, co 
bardzo często prowadzi do naliczania odsetek, blokad zakupów. Wszystko to składa 
się na zmniejszenie efektywności dokonywania zakupów i ogranicza funkcjonowa-
nie przedsiębiorstwa. W firmach stosujących strategię umiarkowaną poziom kosz-
tów zależy od tego, w którym kierunku ta strategia zmierza, od tego, czy firma jest 
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nastawiona, aby minimalizować ryzyko związane z utratą płynności finansowej, czy 
też dąży do maksymalizacji zysku. W grupach zakupowych koszty zarządzania zo-
bowiązaniami będą niskie. Przedsiębiorstwa te praktycznie zawsze regulują zobo-
wiązania na czas, ponieważ ewentualne opóźnienia mogłyby spowodować utratę 
przyszłych rabatów za zrealizowanie odpowiednich progów zakupowych. Długi ter-
min na spłatę zobowiązań daje możliwość spokojnego oczekiwania na spływ należ-
ność, co pozytywnie wpływa na funkcjonowanie firmy. Kredyt nie musi być wyko-
rzystywany w 100%, ponieważ termin zapłaty zobowiązań jest odległy, co korzystnie 
wpływa na bezpieczeństwo finansowe przedsiębiorstwa. W tabeli 2 na podstawie 
zaprezentowanych informacji przedstawiono koszty poszczególnych strategii zarzą-
dzania kapitałem obrotowym.

Tabela 2. Koszty zarządzania kapitałem obrotowym

Strategia
Koszty 

zarządzania 
zapasami

Koszty 
zarządzania 

należnościami

Koszty 
zarządzania 

zobowiązaniami
Koszty ogółem

Konserwatywna bardzo wysokie niskie niskie wysokie
Agresywna niskie bardzo wysokie bardzo wysokie wysokie
Umiarkowano- 
-konserwatywna

wysokie średnie średnie średnie

Umiarkowano- 
-agresywna

średnie wysokie średnie średnie

Zintegrowanego 
systemu dostaw

bardzo wysokie średnie bardzo niskie wysokie

Źródło: opracowanie własne.

6. Zakończenie

Przeprowadzona analiza wskazuje, że najwyższe koszty zarządzania kapitałem ob-
rotowym poniosą firmy stosujące klasyczne strategie, czyli konserwatywną, agre-
sywną, oraz firmy działające w grupach zakupowych, stosujące strategię zintegro-
wanego systemu dostaw. W przypadku strategii agresywnej koszty te będą 
następstwem problemów związanych ze ściąganiem należności. Strategia agresyw-
na polega na sprzedaży każdemu, czyli firmom znanym i nieznanym. Oferuje się im 
atrakcyjny kredyt kupiecki, który później trzeba finansować z własnych środków lub 
kredytu bankowego. W razie problemów z płatnościami pojawiają się dodatkowe 
koszty. Zarządzanie magazynem w strategii agresywnej jest skomplikowane, gdyż 
magazyn funkcjonuje na zasadach just in time. Mogą pojawić się braki i pojawiają 
się koszty utraconych możliwości. Jest to strategia bardzo ryzykowna. 

Strategia konserwatywna to przede wszystkim wysokie koszty zarządzania ma-
gazynem. Pozostałe koszty są na niskim poziomie; ich wielkość jest na ogół nieistot-
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na dla firmy. W grupach zakupowych występuje podobna sytuacja. Najważniejsza 
różnica to praktycznie brak zobowiązań przeterminowanych. Mogą się one pojawić, 
ale w stosunku do jednostki centralnej, która dokonuje sprzedaży poszczególnym 
uczestnikom grupy zakupowej. W firmach działających w grupach zakupowych naj-
wyższe koszty zarządzania kapitałem dotyczą zapasów. Wysokie zapasy wynikają 
ze specyfiki działania w grupach zakupowych, kiedy ważny jest efekt skali. Jednak 
rekompensatą dla firm są bardzo niskie koszty zakupionych towarów. W ogólnym 
rozliczeniu jest to bardzo korzystne dla poszczególnych przedsiębiorstw. 

Podsumowując, należy stwierdzić, że dla firm działających samodzielnie na ryn-
ku najlepszym rozwiązaniem w przypadku zarządzania kosztami kapitału obrotowe-
go jest stosowanie strategii umiarkowanych. W ramach tych strategii zarządzający 
powinni wprowadzać pewne modyfikacje w obszarach, które generują wysokie 
koszty w przypadku strategii agresywnej i konserwatywnej, oraz wprowadzać te 
rozwiązania, które w poszczególnych strategiach zarządzania korzystnie wpływają 
na koszty kapitału obrotowego.
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