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Finanse w fahcuchu dostaw
— ujecie teoretyczne

Finance in the supply chain — theorefical approach

Celem artykulu jest przeprowadzenie analizy i wyciagniecie
wnioskéw dotyczacych zastosowania finanséw lancucha do-
staw (ang. Supply Chain Finance, SCF). Wedlug autorek ist-
nieje potrzeba dokonania systematyzacji i krytycznej oceny
dotychezasowych badaf nad finansami ancuchéw dostaw.
W wyniku przeprowadzonych studiéw zostaly wyréznione
gléwne obszary: metody zarzadzania finansami tancucha do-
staw oraz skutki zastosowania tej koncepeji. Podjete analizy
wskazuja réwniez na kierunki dalszych badan.
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The cognitive goal of the paper is to derive implications and
guidance on the application of the supply chain finance
(SCF). According to the authors, there is a demand to
systematize and critically evaluate previous research into
the supply chain finance. The main areas distinguished as
a result of the studies are: methods of managing the supply
chain finances and the effects of applying this concept.
Summing up the considerations, the authors suggest
direction of further research.
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cooperation.

Wprowadzenie

Od tancuchdéw dostaw XXI wicku wymagane sa
ciagle zmiany, czego zrodiem jest nicustanne poszu-
kiwanie przez kierownictwo przedsicbiorstwa mozli-
wosci zdobycia przewagi konkurencyjnej. Zmiany te
dotycza zaréwno liczby ogniw taficucha i zakresu ich
dziatalnosci, jak i relacji pomigdzy przedsi¢cbiorstwa-
mi. W konsekwencji prowadzg one do wzrostu zto-
zonoSci calego taficucha, a w pewnych wypadkach
zmian struktury i tworzenia globalnych sieci logi-
stycznych. Najwaznicjsze znaczenie dla tancucha lo-
gistycznego ma obecnie finalny odbiorca — klient.
Wplywa on na charakterystyke oferowanych i do-
starczanych poprzez taficuch dostaw produktow,
a gléwnym celem zarzadzania tahcuchem logistycz-
nym stalo si¢ satysfakcjonowanie klienta. Spelnienie
tego zadania przektada si¢ na zwickszenie sprzeda-
7y, a w konsckwencji zysk przedsi¢cbiorstw wspotpra-
cujacych w ramach taficucha. Zarzadzanie przeply-
wami finansow pomie¢dzy ogniwami taficucha zaczy-
na by¢ postrzegane jako warto$§¢ dodana, decydujaca
o konkurencyjnosci. Istotng kwestia staje si¢ zatem
dobdr odpowiednich narzedzi finansowych, umozli-
wiajacych realizacje tej koncepcji w praktyce gospo-
darczej.

Zarzqdzanie finansami
tancucha dostaw

Jak pisze H.Ch. Pfohl (2006), wyrdznia si¢ dwa po-
dejscia do przeptywdw finansowych w kontekScie faf-
cucha dostaw. Pierwsze to ,finansowanie tancucha
dostaw”, czyli pelen zakres dziatah zwigzanych
z transakcjami i przeplywem finansowym mi¢dzy
przedsi¢cbiorstwami. Gidwnym celem tego procesu
jest poprawa efektywnoSci przeplywdw gotowki.
Drugie podejicie, bedace przedmiotem niniejszego
opracowania, czyli ,finanse tancucha dostaw” (ang.
Supply Chain Finance, SCF), polega na racjonalizacji
finansow poprzez kreowanic wspdipracy migdzy pro-
ducentami, dostawcami, odbiorcami i poSrednikami
logistycznymi. Celami sa tu wypracowanic korzySci
oraz maksymalizacja rynkowej wartoSci dodanej dla
wszystkich uczestnikow sieci.

W tradycyjnym ujeciu firmy wyznaczaja optymalna
strukture kapitatu na zasadzie hicrarchicznego doboru
7rddet finansowania. Polega ona na wyborze w pierw-
szej kolejnoSci finansowania ze Zrodel zewngetrznych.
Niczaleznie od sposobu postepowania wyodrebnia si¢
trzy podstawowe modele doboru finansowania rozwo-
ju dziatalnosci (Lukasik, 2010, s. 51):
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Rysunek 1
Struktura transakcji w faktoringu odwrotnym

Dostawca 1) sprzedaz towaréw
(klient firmy fakto- iustug Bidlsintes
ringowej- fakto- >
rant)

A 4) splata
3) wyplata 2) zestawienie zobowiazania
srodkow wierzytelnosci

| Firma —
faktoringowa

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Wawryszuk-Misztal, 2013, s. 583.

B model preferencji dla wykorzystania kapitatu po-
zyczkowego,

B model preferencji dla wykorzystania kapitatu
wlasnego i dominacji wtascicieli w finansowaniu
rozwoju,

B model dywersyfikacji zrodet finansowania z pre-
ferencja dla instrumentdw hybrydowych.
Pierwszy model, czyli finansowanie rozwoju z pre-

ferencja dla kapitalu pozyczkowego, opicra si¢ na

maksymalizacji wykorzystania kapitalu obcego w dzia-
talnoSci przedsi¢cbiorstwa. Rozwiazanie to gwarantuje
clastyczne regulowanie zobowiazan do termindw ich
wymagalnosci, a takze osiggniccie korzysci z efektu
dzwigni finansowej i efektu tarczy podatkowej. Wybor
tego modelu przez firm¢ wymaga akceptacji wysokie-
go poziomu ryzyka finansowego przez inwestorow
oraz wysokiej zdolnoSci kredytowej samego przedsig-
biorstwa. Taki sposdb zarzadzania preferuja firmy doj-
rzale, znajdujace si¢ w poznicjszych cyklach rozwoju.
Wariant drugi polega na rezygnacji przez przedsie-
biorstwo z korzystania z dzwigni finansowej, co skut-
kuje wzrostem bezpieczefistwa i wiarygodnoSci dla
wierzycieli. Firmy funkcjonujace wedtug tego modelu
utrzymuja znaczne rezerwy dlugookresowej ptynnosci
finansowej, przy czym nic wykluczaja one zaciagania
diugu w przysztoSci, ani mozliwosci pozyskania ze-
wngtrznego kapitatu o nizszym koszcie. Przedsigbior-
stwa optymalnic wykorzystuja wygenerowana nad-
wyzke finansowa do pokrycia dziatalnoSci operacyjnej

i rozwojowej. Model ten przeznaczony jest dla firm

o umiarkowanych zdolnoSciach adaptacji do zmien-

nych uwarunkowan otoczenia, funkcjonujacych w ob-

szarze wyzszego ryzyka, ktdre wynika z wchodzenia
na rynek i budowy pozycji konkurencyjne;.

Model dywersyfikacji Zrodet finansowania z prefe-
rencjg dla instrumentéw hybrydowych charakteryzu-

je si¢ Scistym powigzaniem struktury kapitatu z ro-
dzajem jego przeznaczenia. Daje to kierownictwu
przedsi¢biorstw szanse na ksztattowanie poziomu za-
dtuzenia za pomoca efektu dzwigni finansowej
i ograniczenia ryzyka (Ramirez, 2010). Firma wybie-
rajaca ten sposob finansowania musi dokonaé anali-
zy Zmiany stopy procentowej, zwracajac tez uwage na
kondycje rynku papieréw warto$ciowych. Sledzenie
zmian wewngetrznych i zewnetrznych warunkdw dzia-
tania pozwala na elastyczne ksztattowanie struktury
kapitatu w celu osiagni¢cia najnizszego Sredniowazo-
nego kosztu kapitatu i jego zwrotu w okreslonych ter-
minach. Postgpowanie to gwarantuje bezpieczenstwo
dla wierzycieli 1 wtascicieli, co buduje zaufanie i po-
zycje przedsicbiorstwa na rynku finansowym. Model
ten preferuja organizacje potrafiace efektywnie przy-
stosowywac sie do otoczenia poprzez dywersyfikacje
dziatafi. Powinny one umiej¢tnie wyodrebniad proce-
sy, w ktorych uzyskano stopien dojrzatosei dziatalno-
Sci ograniczajacy ryzyko gospodarcze. Minimalizacja
ryzyka jest szczegolnie wazna dla skutecznego zarza-
dzania taficuchem dostaw, gdyz zapewnia wszystkim
jego ogniwom bezpieczenstwo i stabilno$¢ w realiza-
cji zamierzonych celow.

Wspodlczesnie wyrdznia si¢ kilka metod zarzadza-
nia finansami tahcucha logistycznego. Mozna je
okresli¢ jako stosunkowo nowe sposoby generowania
wartoSci dla wspodlpracujacych ze sobg przedsic-
biorstw. Nalezy zauwazy¢, ze powstaly one na potrze-
by rozwoju nauk w obszarze finansow, nie ma jednak
przeszkod, by zastosowad je w celu kreowania warto-
Sci w sferze logistyki. Do metod tych naleza:

B faktoring odwrotny (Popa, 2013),
e-kredytowanie (Popa, 2013),

inzynieria rachunkowosci (Michalczyk, 2013),
rachunkowos¢ wariantowa (Michalczyk, 2013),
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B crowdfunding,
B venture capital.

Faktoring odwrotny jest ustuga skicrowana do do-
stawcow, dzigki ktorej przedsi¢cbiorca zyskuje dodat-
kowy czas na splat¢ zobowiazafi. Instytucja faktora
przekazuje w formie zaliczek wigksza cz¢$¢ nalezno-
Sci. Nabywca ddbr i ustug sptaca swoje zobowigzanie
firmic faktoringowej, a nic bezpoSrednio dostawcy
(rys. 1). Ocena zdolnoSci finansowej nabywcy jest
podstawa do wyznaczenia kwoty limitu, w ramach
ktorego faktor bedzie sptacat zobowiazania klienta.

W zaleznoSci od terminu sptaty wyrdznia si¢ dwa
rodzaje faktoringu odwrotnego (Grudniewski, 2012).
Wariant pierwszy to sytuacja, gdy dostawca otrzymu-
je swoje wierzytelnoSci w terminie wezeniejszym, niz
zadeklarowano poczatkowo, i klient firmy faktorin-
gowej moze wynegocjowac skonta z tego tytutu. Opi-
sany proces okrela si¢ jako faktoring odwrotny dys-
kontowy. W tym przypadku jednostka korzystajaca
z finansowania jest dostawca, a nabywca zyskuje
mozliwos¢ uzyskania rabatu dzigki wczeSniejszej
splacie zobowigzania. W wariancie drugim, nazywa-
nym faktoringiem odwrotnym wymagalno$ciowym,
instytucja faktoringowa sptaca zobowiazanie swojego
klienta w ustalonym terminie, wi¢c klient sptaca zo-
bowigzanic w terminic pdzniejszym, niz poczatkowo
ustalono z dostawcg (Wawryszuk-Misztal, 2013).

Wynikiem przeptywu Srodkdw finansowych sa ko-
rzySci dla wszystkich podmiotéw bioracych w nim
udziat. Nast¢puje wzrost plynnoSci, ktory jest ele-
mentem przyspieszenia momentu wplywu Srodkdw
pieni¢znych. Zatrzymany kapitatl finansowy moze
zosta¢ wykorzystany na inne cele niz sptata zobowia-
zah. Ponadto wydtuza si¢ cykl konwersji zobowia-
zan, a skraca si¢ cykl konwersji gotowki, co prowadzi
do zmniejszenia zapotrzebowania na kapital finan-
sujacy obecna dziatalno$¢. Poza korzySciami o cha-
rakterze iloSciowym mozna wyrdzni¢ pozytywne
skutki jakoSciowe: poprawe i umocnicnic relacji
z dostawcami, wzrost konkurencyjno$ci, budowanie
wizerunku rzetelnego kooperanta i wiarygodnego
partnera biznesowego.

Druga grupa metod zarzadzania finansami taficu-
cha dostaw zwigzana jest z bankowoScia elektronicz-
na, a w szczegdlnosci z wykorzystaniem platformy in-
ternetowej do wspodtfinansowania dziatalnoSci (Popa,
2013). Narzedzie oparte na e-bankowosci spelnia
dwie podstawowe funkcje. Po pierwsze, stuzy do po-
szukiwania i wyboru Zrodet kredytowania przedsig-
wzieé gospodarczych. Uczestnicy sieci poza petng ob-
stuga rachunkdw biezacych moga wspdlnie szukad
rozwigzan kredytowych w ramach utworzonych baz
kontrahentéw. Rezultatami sa usprawnienie wspotfi-
nansowania i poprawa plynnosci, prowadzaca do
wzrostu zyskow. Po drugie, narzedzie takie automa-
tyzuje procesy finansowe miedzy dostawcami, od-
biorcami i instytucjami posredniczacymi (np. banki)
poprzez realizacj¢ operacji finansowych, zarzadzanic

bazami danych oraz wymiang¢ informacji z systemami
finansowo-ksi¢ggowymi. Przejrzysto§¢ funkcjonowa-
nia utrwala wspotprace i przyspiesza wymiang towa-
rowo-pieni¢zna, co z kolei wplywa na budowanie za-
ufania mi¢dzy przedsi¢gbiorstwami.

W zarzadzaniu finansami faficucha dostaw mozna
réwniez stosowaé nowe koncepcje rachunkowosci. L.
Michalczyk (2013) wprowadzit w tym obszarze dwa
podejscia wywodzace si¢ z paradygmatu finanséw be-
hawioralnych: inzynieri¢ rachunkowosci i rachunko-
woS¢ wariantowa.

Inzynieria rachunkowosci to zespdt dziatan ksiggo-
wych majacych na celu umozliwienic zarzadowi
przedsigbiorstwa wyznaczenie zadafi adekwatnych do
celow wiasceicieli kapitatu. Metoda ta w szczegdlnoSci
podkresla zatem zgodno$¢ skutkdw dziatafi finanso-
wych z celami gospodarczymi. Koncepcja inzynierii
rachunkowosci jest pochodna earnings management
(zarzadzanie dochodami); wiaze si¢ z teoria agencji,
kosztow transakcyjnych oraz perspektywy. Dotyczy
w szczegblnoscei takich obszarow zarzadzania, jak wy-
soko$¢ zobowiazan podatkowych, poziom zysku badz
straty bilansowej, plynno§¢ finansowa budowana
przez kreowanie informacji dla interesariuszy.

Zalete tej metody, ktora moga stosowad partnerzy
uczestniczacy w taficuchu dostaw, stanowi potencjal-
ne przyspieszenie momentu wykazywania zyskow lub
strat. Jest to wykonalne dzigki sterowaniu momen-
tem klasyfikacji wydatkow jako kosztéw uzyskania
przychoddw. Efektami takiego postgpowania sa od-
powiedni poziom dywidend wyptacanych akcjonariu-
szom, warto$¢ zysku akumulowanego czy warto$¢ sa-
mego przedsicbiorstwa.

Rachunkowos¢ wariantowa jest definiowana jako
zestaw alternatywnych rozwiazan w polskim prawie
ksiggowym. Gtéwny motyw wykorzystywania tej me-
tody to ch¢é maksymalizacji korzySci operacyjnych
przez zarzad firmy. Opisane post¢powanic wymusza
stala analiz¢ i oceng otoczenia gospodarczego, w tym
sposOb pozyskiwania kapitatu, wplywania na wyso-
kos¢ obciazefi podatkowych oraz kreowanie warian-
tow rozwoju, np. poprzez zdobywanie kontraktow
w ramach procedur przetargowych.

Dodatkowo opcjonalne ksicgowanie tych samych
dziatafi gospodarczych ma znaczenie dla oceny jako-
Sci funkcjonowania przedsi¢cbiorstwa i jego partne-
row. Poszezegdlne podmioty daza do maksymalizacii
zysku oraz ponadprzeci¢tnego zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu, ktérych miernikiem jest osiagniety
wynik finansowy. Konsckwencja zastosowania innej
metody rachunkowosci bedzie inny wynik, wiec wy-
bor wariantu ksiggowania okazuje si¢ bardzo istotny
— wplywa bowiem na postrzeganie kondycji firmy,
a takze rynkowej wartoSci faficucha logistycznego.

Kolejna metoda zarzadzania finansami, ktéra moze
zostaé wykorzystana w logistyce, jest crowdfunding!,
definiowany jako sposob gromadzenia i przekazywa-
nia kapitatu na rzecz rozwoju okre§lonego projektu
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w zamian za $wiadczenie zwrotne z wykorzystaniem
technologii informacyjnej oraz z nizsza bariera wej-
Scia i dogodniejsza forma transakcyjng niz ogdlnic
dostepne na rynku (Krol, 2013). Istota tej metody
jest dokonywanie duzej liczby drobnych wplat przez
osoby zainteresowane projektem. Motywy wspoOifi-
nansowania projektu to che¢é udziatu w zysku i popra-
wy wizerunku czy ugruntowanie wiarygodnosci finan-
sowej wérdd kooperantdw biznesowych.

Crowdfunding, jako nowy mechanizm pozyskiwa-
nia Srodkdw finansowych, cechuje si¢ wirtualnoscia
dziatan, gdyz wszystkie czynnoSci odbywaja si¢ z wy-
korzystaniem narzedzi teleinformatycznych. Pozwala
to wyeliminowad koszty zwiazane z poSrednictwem
instytucji finansowych dokonujacych transferu $rod-
kow (np. nabywcow, centréw dystrybucji) do przed-
sicbiorstw (np. producentow). W zamian za przeka-
zane $rodki kapitatodawca zwykle dostaje Swiadcze-
nia zwrotne, ktére moga przybra¢ forme¢ finansowa,
Swiadczenia ustugi badz akcji lub udziatéw w przed-
sicbiorstwach inwestycyjnych. Nalezy podkreslic, ze
crowdfunding, jako substytut tradycyjnych zrodet fi-
nansowania (Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013), jest
przeznaczony dla inwestycji czy projektdow na poczat-
kowym etapie cyklu zycia. Wynika to gtéwnie z nie-
wiclkiego kosztu wdrozenia tej metody — stanowia
go oplaty za marze platformy crowdfundingowe;j, si¢-
gajace w Polsce od 2,5 do 11% uzyskanego kapitatu
(Gostkowska-Drzewicka, 2016).

Pozyskiwanie Srodkéw finansowych w ramach
crowdfundingu moze przybicra¢ cztery formy:

B model donacyjny,

B model z nagradzaniem uczestnikow, nazywany
inaczej sponsorskim,

B model pozyczkowy,

B model udziatowy.

Wszystkie powyzsze formy moga znalez¢ zastoso-
wanie w fancuchu logistycznym, przy czym najmniej-
sza utylitarnoScig cechuje si¢ model donacyjny. Ma
on charakter charytatywny, nic wystepuja w nim bo-
wiem Swiadczenia zwrotne.

Najbardziej rozpowszechniony jest model z nagra-
dzaniem uczestnikow, czyli wykorzystujacy Swiadcze-
nia zwrotne materialne lub niematerialne. Jak poda-
je E. Mollick (2014), w tym przypadku osoba finansu-
jaca dokonuje przedptaty dotyczacej nabycia okreslo-
nego produktu czy ustugi. Crowdfunding pozyczkowy
opiera si¢ na zaciaganiu matych kredytdw bezposred-
nio od uczestnikdéw platform internetowych. Zwykle
sa one splacane po uplywie krotkiego czasu wraz
z naleznymi odsetkami.

W kontekScie logistyki szczegdlnie przydatnym ro-
dzajem crowdfundingu jest crowdfunding udziatowy.
G.K.C. Ahlers, D. Cumming, C. Giinther i D. Schwe-
izer (2015) okreSlaja go jako metode finansowania
projektu, zgodnie z ktdra odsprzedaje si¢ wyznaczo-
ng liczbe udziatéw przedsi¢biorstwa inwestorom in-
dywidualnym w postaci open-call przy udziale plat-

formy internetowej. Nabywca, jako posiadacz udzia-
tow, zyskuje prawo do czeSci dochoddw generowa-
nych przez dane przedsigwzigcie. Crowdfunding mo-
ze przybieraé forme kolektywnego wspdtfinansowa-
nia firm, funduszu inwestycyjnego i rozwigzan inwe-
stycyjno-akeyjnych (Gostkowska-Drzewicka 2016).
Wariant pierwszy zaktada inwestowanic nieduzych
Srodkéw w rozwdj okreSlonych organizacji z zamia-
rem udzialu w przysztych zyskach firm. Wariant dru-
gi opiera si¢ na funduszu stuzacym do wspdlnego lo-
kowania i inwestowania kapitalu. W ostatnim wa-
riancie przedmiotem transakcji sg akcje i prawa wla-
snoSci.

Zastosowanic crowdfundingu udziatowego w tafi-
cuchu dostaw moze generowad korzySci zardwno dla
finansujacego, jak i dla wtasciciela przedsicwzigcia.
Z punktu widzenia inwestora mozna wyrdzni¢ naste-
pujace zalety:

B niskie bariery wejScia (niewielkie kwoty przezna-
czone na inwestycje),

niskie koszty transakcyjne,

dzielenie ryzyka poprzez dywersylikacj¢ dziatan,
transparentnos¢ inwestycj,

zachowanie kontroli nad inwestycja.
Crowdfunding udzialowy umozliwia wlaScicielowi
uruchomienie inwestycji, co moze przetozyC si¢ na
wzrost wartoSci firmy i na jej pozycje konkurencyjna.

W zarzadzaniu finansami faficucha dostaw przy-
datna jest tez koncepcja venture capital. Polega ona
na finansowaniu ekonomicznie atrakcyjnych przed-
siewzie¢ cechujacych si¢ duzym zyskiem i ryzykiem.
W niektorych przypadkach wspieranie finansowe 1a-
czy si¢ z doradztwem dotyczacym sposobu zarzadza-
nia, logistyki lub ksiegowosci. Venture capital moze
odnosi¢ si¢ zardwno do procesdOw juz istniejacych
w danej firmie, jak i do nowych przedsicwzigé. Wy-
roznia si¢ trzy podstawowe rodzaje inwestowania ty-
pu venture capital (Lewandowska, 1999, s. 110).
Pierwszy z nich, uwazany za najtrudnicjszy, zwiazany
jest z rozpoczeciem dziatalnoSci. Drugi odnosi si¢ do
zainicjowania przedsi¢wzigcia, ktére wigze si¢, np.
7z ekspansjg na rynku czy zmiana kanatu dystrybucji.
Trzeci rodzaj inwestowania dotyczy wchodzenia
przedsi¢biorstwa na gielde.

W przypadku venture capital inwestorzy oczekuja
zyskow bedacych rekompensata za wysokie ryzyko.
Umowy migdzy uczestnikami danego przedsigwzig-
cia SciSle okreslaja sposoby odzyskania zainwestowa-
nego kapitatu w przypadku zysku i straty. Moga row-
niez pojawi€ si¢ zapisy o zastrzezeniu przez inwesto-
ra sprzedazy posiadanych akcji w dowolnym czasie
oraz prawic do zajecia wysokich stanowisk w zarza-
dzie firmy. W ramach venture capital moze zostaé
utworzony fundusz celowy, na ktérym firma groma-
dzi kapitat na wykupienie udziatow inwestora. Kon-
cepcja ta jest szczegOlnie zalecana matym i Srednim
przedsigbiorstwom, ktére dysponuja niewielkim
Srodkami, co utrudnia im inwestowanie. Dzi¢ki ven-
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ture capital firmy moga rozwija¢ technologie, unowo-
czesnia¢ swdj tabor albo realizowaé wigksza liczbe
zamoOwieh dla duzych zleceniodawcow.

Zaprezentowane metody zarzadzania finansami
w faficuchu dostaw nie stanowig zbioru zamkniete-
go. Metody wybrano ze wzgledu na nowatorstwo
i korzySci dla uczestnikdw taficucha logistycznego.
Waznym czynnikiem, ktoéry wplywa na poziom ko-
rzySci osiaganych przez przedsigbiorstwa, jest sto-
pief jego wspdlpracy z poszczegdlnymi ogniwami
taficucha dostaw. Najkorzystniejsze ecfekty osiaga,
si¢ gdy firmy dostrzegaja potrzebe zarzadzania faf-
cuchem dostaw jako caloscia, na zasadzie partner-
stwa, co powinno prowadzi¢ do integracji taficucha
dostaw.

Integracja w tancuchu dostaw

Kadra zarzadzajaca taficuchami dostaw poszukuje
nowych rozwigzan dotyczacych wspdtfinansowania
dziatalnoSci m.in. dzigki nawiazywaniu pomicdzy
uczestnikami taficucha wspdtpracy partnerskiej oraz
relacji opartych na innowacjach technologicznych.
Integracja tahcucha dostaw jest kluczowym czynni-
kiem pozwalajacym osiagnac przewage konkurencyj-
na, wypracowac zysk i wzrost przez tworzace tafcuch
przedsi¢cbiorstwa. Podstawa integracji taficucha do-
staw jest synchronizacja i koordynacja dziatah opera-
cyjnych, czego skutkiem jest przyspieszenie przeply-
wow. Jedna z pierwszych decyzji zarzadzajacych inte-
gracja tahcucha jest wybor metody zainicjowania
i przeprowadzenia procesu integracji. D. Kisperska-
-Moron (2009) wskazuje cztery metody:

B stworzenie par powiazan taficucha dostaw,

B dzialania integratora kanatow przeplywu,

B optymalizacja analityczna,

B integracja quasi-wertykalna (cze¢Sciowa wla-
snosc).

W pierwszym wypadku partnerstwo wynika z natu-
ralnego procesu zacie$niania juz istnicjacych silnych
wiczi, zwykle migdzy bezpoSrednimi kooperantami.
W drugiej metodzic integracji cecha taficucha jest
wystepowanice lidera posiadajacego wiedze i zasoby,
ktorymi chee si¢ dzieli¢ z pozostalymi ogniwami wi-
dzac wzajemne korzySci takicj wspotpracy. W trzeciej
z metod lider tahcucha koordynuje jego procesy przy
uzyciu profesjonalnych narzedzi, wyznacza rdwniez
grupe pracownikow do modelowania i rozwoju taf-
cucha dostaw. W ostatnim wypadku dziatalnos¢ cen-
tralnego ogniwa jako lidera i integratora jest konse-
kwencja posiadania przynajmnicj cz¢Sciowych udzia-
tow w pozostatych firmach (Baraniecka, 2013 za: Ki-
sperska-Morof, 2009).

Przed podmiotami dazacymi do wzrostu integracji
stoi szereg wyzwan zarOwno wewnetrznych, zwiaza-
nych z kooperacja w samym taficuchu, jak i zewnetrz-

nych, pojawiajacych si¢ w wyniku interakcji z otocze-
niem. Nalezy do nich konieczno§¢ wspotpracy przed-
sigbiorstw zlokalizowanych i prowadzacych dziafal-
no$¢ w coraz wickszej skali, az po tworzenie global-
nych taficuchéw lub sieci logistycznych. Tworzenie
relacji sieciowych zachodzi przede wszystkim w bran-
zach innowacyjnych oraz taficuchach, w ktérych pro-
dukty sa réznicowane zgodnie z potrzebami odbior-
cdw, a takze jako adaptacja do niepewnych warun-
kow otoczenia (Kramarz, 2015). Inne wyzwania na
drodze do integracji taficucha to konieczno$¢ zmiany
podejScia z protransakcyjnego na propartnerskie,
a takze przezwyci¢zenia strachu przed dzieleniem si¢
informacjami, mogacymi decydowa¢ o konkurencyj-
nosci. Zdaniem M. Kupezyk i in. (2014) gtéwne czyn-
niki integracji taficuchéw dostaw wskazywane w lite-
raturze obejmuja:

B wspdlprace, w szczegdlnoSei w zakresie standary-

zacji, unifikacji i planowania,
B sprawny przeplyw informacji z wykorzystaniem
technologii informatycznych,

B relacje partnerskie, oparte na zaufaniu.

Stopiefi integracji tancucha dostaw moze byc
okre§lony na podstawie oceny jego dojrzatoSci pro-
cesowej. Organizacje o duzej dojrzatoSci proceso-
wej cechuje formalny charakter procesdw; sa one:
zdefiniowane, zarzadzane, eclastyczne, mierzone
i efektywne (Kramarz, 2015, s. 195, za: Grajewski,
2007, s. 119). Przez rozwinigcie modeli stuzacych
do oceny dojrzaloSci procesowej przedsigbiorstwa
powstaja modele koncentrujace si¢ na integracji
tahcuchéw dostaw. A. Harrison i R. van Hoek
(2008, s. 259) proponuja szczegolowa klasyfikacje
czynnikdw stuzacych do mierzenia integracji tancu-
cha, gdzie zmiennymi sa: wspdlna sie¢ elektronicz-
nej wymiany danych, znajomo§¢ struktury i wielko-
Sci zapasdw, zindywidualizowane pakowanie, cze-
stotliwo$¢ dostaw, dostep do systemdw planowania,
zapoznawanie partnerdw z planami produkcji,
wspdlne wyposazenie logistyczne, wspdlne korzy-
stanie z uslug operatorow logistycznych. Wedtug
tych autordw taficuchy przechodza kolejne stopnie
integracji od otwartego rynku do partnerstwa stra-
tegicznego (rys. 2).

W pierwszym stadium o kooperacji decyduje
kryterium ceny, a relacje charakteryzuja si¢ zacho-
waniem dystansu. Na kolejnym etapie wystepuje
mniejsza liczba kooperantow i bardziej dlugotermi-
nowe kontrakty. W trzecim stadium pojawiaja si¢
wymiana informacji i trwale zalezno$ci. Ostatnie
stadium to wspolna strategia taficucha dostaw oraz
dziclenie si¢ technologiami z partnerem. Wspot-
praca partnerska w tancuchu dostaw moze przyjac
rozne formy. W tabeli 1. przedstawiony zostat je-
den z podzialéw, zaproponowany przez T. Hinesa
(2004, s. 180).

Podstawowym typem relacji formowanych w ra-
mach fancucha sa relacje pomigdzy dwiema firmami
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Rysunek 2
Rozwdj relacji od wolnego rynku do partnerstwa

Negocjacje
na wolnym Kooperacja Koordynacja Wspétpraca
rynku partnerska
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Harrison, van Hoek, 2008, s. 286.
Tabela 1
Typy kooperacji w tancuchu dostaw
Typ wspolpracy Cechy

Partnerstwo oportunistyczne

Partnerstwo

wewnatrz fahcucha.
Sojusz strategiczny

Jeden z kooperantéw wykonuje zadania, ktorych drugi nie chee juz wykonywaé. Jeden z kooperantow
zyskuje, drugi traci, brak wartosci dodanej dla klienta i pozytywnego wplywu kooperacji na redukcje
kosztdw czy efektywnos¢ taficucha.

Skuteczne wywieranie nacisku na kluczowe kompetencje partnera, obaj partnerzy odnosza korzysci,
cho¢ nie w réwnym stopniu. Konsument otrzymuje pewne korzysci, koszty i skuteczno$¢ przesuwaja si¢

Integracja kompetencji oraz podzial zadan zgodnie z kluczowymi kompetencjami, duza warto§¢ doda-
na dla klienta oraz wzrost sprawnoéci faficucha dostaw.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Gasowska, 2014, s. 214,

w roli dostawcy i klienta lub inaczej kooperanta czyn-
nego oraz kooperanta biernego.

G. Wieteska wyrdznia w tym kontekScie nastepu-
jace pary powiazan (2013, s. 9):

B pomicgdzy jednostka (firma) dostawcy a jednostka
klienta,

B pomi¢dzy zasobami dostawcy a zasobami klienta,

B pomi¢dzy dziataniami dostawcy a zasobami klien-
ta.

Jak twierdza J. Canyon i W. Perrault Jr (1999), na
ksztattowanie si¢ partnerstwa w ramach taficucha
maja wplyw cztery czynniki: mozliwoSci wyboru 7ré-
dta zaopatrzenia, pilno$¢ realizacji potrzeby, ztozo-
no$¢ procesu zakupu, a takze dynamika zmian na
rynku dostawcow. Do kwestii decydujacych o udanej
i trwalej relacji biznesowej nalezg trafna ocena wla-
snych potrzeb i analiza rynku dostawcow, a takze
wieloaspektowa weryfikacja potencjalnego kontra-
henta w fazie przed zawarciem transakcji. Podczas
kontynuacji wspotpracy nalezy rowniez monitorowad
kontrahenta i dokonywaé regularnego audytu. Rela-
cje partnerskic pomigdzy przedsigbiorstwami —
ogniwami tancucha — tworza warto§¢ dodana,
wzmacniajac tancuch i jego integracje¢. Nalezy jednak
pamigtal, ze relacje partnerskie sa pomocne w pro-
cesie integracji fancucha dostaw, a nie z nim tozsame
(Baraniecka, 2013, s. 45 za: Mangan, Lalwani, Bu-
cher, 2008, s. 250). A. Baraniecka zwraca uwage na

jeszeze jedng osobliwo$¢ — integracja taficucha do-
staw ma inny charakter niz integracja np. przedsig-
biorstw, ktéra mozemy okreSli¢ jako ,tradycyjna”.
W koncepcji tradycyjnej pojecie to rozumiane jest ja-
ko pionowa integracja w formie fuzji czy przejecia.
Natomiast charakterystyczng cecha integracji taficu-
chow dostaw jest orientacja na diugofalowa, trwala
wspdlprace przedsigbiorstw — ogniw taficucha. Wy-
nika ona z niestabilno$ci otoczenia, a takze koniecz-
noSci ograniczenia kapitatochfonnych decyzji oraz
duzej elastycznoSci 1 reaktywnoSci wspodlczesnych
tahcuchdw dostaw. Przejawem relacji partnerskich
w laficuchu dostaw sa niewatpliwie: sprawna organi-
zacja oraz realizacja czynnoSci zwiazanych z przeka-
zywaniem materiatow czy towarow partnerom z tafi-
cucha. Indykatorem partnerskich relacjii mi¢dzy
ogniwami fahcucha jest jednak udostepnianie infor-
macji rynkowych, czesto postrzegane jako zagrozenie
uzyskania przez kontrahenta przewagi konkurencyj-
nej nad wlasnym przedsicbiorstwem.

Kluczem do sprawnie funkcjonujacej wymiany in-
formaciji jest skuteczna i szybka komunikacja, wspot-
czesnic zwykle odbywajaca sic z wykorzystaniem
elektronicznych form przekazu (Urbaniak, 2008), do
ktorych naleza przede wszystkim EDI oraz Internet.
Komunikacja ta odbywa si¢ zar6wno podczas sktada-
nia zamowien i ich realizacji, jak i na dlugo przed
(np. poprzez informacje o ofercie, posiadanych certy-
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Tabela 2
Przeptyw informaciji w tancuchu logistycznym

Kierunek przeptywu informacji

Przedmiot przeplywu

W gore faficucha
W dot taficucha
Z. rynku do ogniw taficucha, migdzy ogniwami

zamodwienia, reklamacje

awiza wysylki, faktury

= informacje dotyczace wynikow sprzedazy

= informacje o wielko$ci zapaséw u odbiorcow i dostawcdw
u plany produkcji, zamdwienia i ich statusy

u planowane promocje i modyfikacje produktu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Hentschel, Cyplik, Hadas, 2015, s. 11.

fikatach na stronie internetowej) oraz po transakcji
(ankiety dotyczace zadowolenia 7z ustug, formularze
reklamacji, doradztwo techniczne). Wymiana infor-
macji powinna przy tym wystepowad wiclokierunko-
wo oraz pomig¢dzy wszystkimi ogniwami faficucha, co
umozliwia szybkg oraz prawidlowa reakcj¢ na potrze-
by klienta. Charakter informacji przeplywajacych
w laficuchu rézni si¢ w zaleznoSci od kierunku prze-
plywu (tab. 2).

Oczekiwanym efektem integracji par przedsic-
biorstw wspotpracujacych w ramach taficucha dostaw
jest ograniczenic niepewnoSci. W tabeli 3 przedsta-
wione zostaly obszary ograniczenia niepewnoSci za-
proponowane przez J. Lewandowska (2013, s. 131).
Obszary, w stosunku do ktorych firmy oczekuja ogra-
niczenia niepewnoSci, sa inne, w zaleznoSci od roli,
jaka petnia w relaciji.

Odpowiednia koordynacja przeptywow finanso-
wych w taficuchu dostaw umozliwia wspotprace mig-
dzy przedsigbiorstwami opartg na osiaganiu obu-
stronnych korzySci. Zgodnie z definicjg zapropono-
wang przez E. Golembska (2009, s. 142) tancuch lo-
gistyczny jest dynamicznym procesem stanowiacym
sume dziatan na jego poszczegdlnych etapach, zas je-
go celem jest koordynacja i synchronizacja swobod-
nego przeptywu dobr, towarzyszacych im informacji
i Srodkow finansowych pomiedzy miejscami pozyska-
nia surowca i klientami. Obecnie autorzy publikacji
dotyczacych zarzadzania taficuchem dostaw wyroz-

Tabela 3

niaja wiccej strumieni przeptywu, dodatkowo wska-
zujac przeplyw ryzyka i wartoSci (Krishna, 2016),
praw wilasnoSci (Pfohl, 2010), zasobdéw ludzkich
i technologii (Croom, Romano, Giannakes, 2000).

Zdaniem J. Langley'a (2009, s. 20), taficuch logi-
styczny to swego rodzaju rozszerzone przedsi¢bior-
stwo, w ktdrym znaczenie granic pomi¢dzy poszcze-
golnymi tworzacymi go podmiotami maleje wraz ze
wzrostem koordynacji wyzej wymienionych trzech
procesdw przeplywu. W Swietle tych kategoryzacii
przeplywow omdwione dotychczas relacje oparte na
partnerstwic powinny dotyczy¢ nie tylko kwestii prze-
plywu dobr i informacji, ale rowniez przepltywow fi-
nansowych.

Obecnic obserwujemy zmian¢ stanowiska wobec
tego zagadnienia, z powszechnego dotychczas,
uwzgledniajacego wylacznie aspekt obnizki kosztdw,
na ukicrunkowanie na budowanie wartoSci przedsig-
biorstwa. Podejscie takie proponuje m.in. J. Witkow-
ski (2003), definiujac zarzadzanie taficuchem logi-
stycznym jako zorientowang na przeplyw i procesy
oraz popy! optymalizacje, wykraczajgcg poza ramy
przedsiebiorstw — uczestnikow sieci, tworzgcych do-
datkowq wartoS¢ w celu realizacji zréwnowazonego
potencjafu obnizki kosztow oraz potencjatu wzrostu
wartoSci. Wizja nowoczesnych taficuchow dostaw,
w ktorej kluczowa rol¢ pelni orientacja na wartos¢,
nazywana jest przez P. Blaika ,,nowa szkota taficucha
dostaw” (2010, s. 273). H.Ch. Pfohl, H. Kohler i C.

Obszary ograniczen niepewnosci w relacji producent — dostawca

Zakres ograniczenia
niepewnos$ci producenta

Zakres ograniczenia
niepewnos$ci dostawcy

Zakres ograniczenia
niepewnos$ci dla obu stron relacji

Kosztéw materiatowych
JakoSci
Terminowosci

Zgodnosci z zamdwieniem

Zapewnienia rynku zbytu

Specyfiki produktdw/materiatow
Dostepnosci i czasu reakcji na zamdwienie | Stalosci zamdwien w czasie

Kalendarza realizacji zamdwiefi
(zamoéwienia z pdZniejsza data realizacji)

Zbieznosci oczekiwan i celow

Trafnego zaspokojenia potrzeb swoich klientéw | Sprawnej komunikacji

Partycypacji w zysku i ryzyku

Przeptywdw finansowych

Lojalnosci (mozliwos$¢ dostosowania
warunkéw wspotpracy do aktualnej oferty
na rynku)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Lewandowska, 2013, s. 131.
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Rothe (2008, s. 94) wyrdzniaja miedzy innymi naste-

pujace cechy nowej szkoly:

B koncentracja na wzroScie dochodu, udziatu w ryn-
ku czy rozwoju korzySci z tytutu konkurencji;

B relatywnie mniejsze znaczenie obnizania kosztédw
operacyjnych jako celu dziatafi optymalizacyj-
nych;

B odejScic od dazenia do maksymalnego wyszczu-
plenia procesdw na rzecz przejrzystych modeli
biznesu;

B sclektywno$¢ w inwestowaniu — preferowane sa
inwestycje w bardzo specyficzne kompetencje;

B wykorzystanic nowych mozliwoSci, aby zmieni¢
relacje z klientami.

Wspdlpraca jest w tym ujeciu szansa osiagnigcia

i wykorzystania nowych potencjatéw optymalizacji

przeplywow finansowych, niemozliwych do realizacji

wewnatrz pojedynczego przedsigbiorstwa. W tym
przypadku optymalizacja rozumiana jest jako popra-
wa plynnoSci finansowej i efektywnoSci fahcucha po-
przez wickszy wplyw dziatafi logistycznych na rozwdj
przedsi¢biorstw i przeptywy finansowe. H.Ch. Piohl

(2006, s. 38) zauwaza, ze w dalszym ciagu wicle

przedsi¢biorstw nie prowadzi pomiaru wptywu logi-

styki na rentowno$¢ przedsigbiorstwa i jego warto§¢
dla akcjonariuszy oraz nie wyznacza celow finanso-
wych dla logistyki.

Efekty zarzqdzania finansami
tancucha dostaw

Celem finansowania taficucha dostaw jest opty-
malizacja zarzadzania przeplywami finansowymi
oraz efektywna alokacja zasobow finansowych w ob-
rebie tancucha poprzez wspdtprace migdzy partne-
rami taficucha dostaw. Wspolpraca ta polega na lep-
szym wzajemnym dostosowaniu lub catkowicie no-
wej koncepcji finansowania w taficuchu dostaw
w polaczeniu ze zmieniong rolg lub podziatem zadan
(Gelsomino, de Boer, Steeman, 2017, Pfohl, Gomm,
2009). P. Banaszyk (2017) zauwaza, ze taficuchy do-
staw powinny by¢ coraz bardziej zwinne, réwniez
w odniesieniu do obszaru finansdéw. Jako pozadane
atrybuty zwinnego tahcucha w odniesieniu do finan-
sow wskazuje: korzystanie z okazji tahszego finanso-
wania, duze mozliwoSci konwersji finansowania,
a takze innowacyjnoS§¢ finansowa oraz wiedze¢ o ryn-
ku finansowym. Wszystkie te elementy znajdujemy
w metodach zarzadzania finansami faficuchéw do-
staw, np. tafisze finansowanic dzigki wykorzystaniu
arbitrazu stop procentowych czy innowacyjno$¢ fi-
nansowa jako korzystanic z wspotfinansowania
przez platformy internetowe.

Do beneficjentéw finansdéw taficucha dostaw na-
leza: firmy tworzace dany tancuch dostaw, klienci

oraz akcjonariusze. Kazda z tych grup moze zaob-
serwowal zardwno finansowe, jak i pozafinansowe
efekty zastosowania koncepcji SCF. Skutki dla firm
to wediug H.Ch. Pfohla i M. Gomma (2009) przede
wszystkim obnizka kosztu finansowania zewngtrz-
nego, a takze kosztdw operacyjnych i zasobdw
(przez zmniejszenie aktywow). Kolejnym, mniej
oczywistym wymienianym przez nich skutkiem, jest
wzrost sprzedazy. Do poprawy wynikéw sprzedazy
prowadzi¢ ma wyzsza transparentnos$¢ faficucha, co
skutkuje lepszym i mniej kosztownym przeplywem
informacji o popycie. Inni autorzy akcentuja uta-
twiony dostep firm do kapitatu, w szczegdlnoSci dla
malych dostawcow o wysokim ryzyku dziatalnosci
(Berger i in., 2004; Klapper, 2006; Tanrisever i in.,
2012). Warto zwr6ci tu uwage na fakt, ze dzialania
w zakresie finansdéw laficucha dostaw obejmuja
przede wszystkim pomoc w finansowaniu dziatalno-
Sci operacyjnej dostawcow przez lidera taficucha do-
staw. Mnicjsi dostawcy otrzymuja znacznie mniej
korzystne warunki kredytu, a nawet maja problem
7z jego uzyskaniem. Problem dostepu do 7Zrédet fi-
nansowania dla mniejszych dostawcow wskutek zbyt
wysokiego kosztu pozyczek stal si¢ szczegdlnie wi-
doczny podczas kryzysu ekonomicznego lat
2007-2009, gdy liderzy tafcucha stali si¢ gwaranta-
mi plynnosSci dostawcow (Ivashina, Scharfstein,
2010). Istotna kwestia poza wiclkoScig i majatkiem
przedsicbiorstw tancucha jest ich lokalizacja —
przedsi¢biorstwo lidera zwykle zlokalizowane jest
na rozwini¢tym rynku, w stabilnym otoczeniu o niz-
szej stopie procentowej, natomiast dostawcy pocho-
dza z krajow rozwijajacych si¢ z wyzszym ryzykiem
1 wyzszymi stopami procentowymi. W obszarze fi-
nansdw laficucha dostaw pojawia si¢ zatem zjawisko
arbitrazu stop procentowych (Jansen, 2016, s. 20 za:
de Goeij, 2014).

W. Randall i T. Farris (2009) zwracaja natomiast
uwage na pozafinansowe skutki: lepsza wspdlprace
dzi¢ki wzrostowi zaufania, zaangazowania i optacal-
nosci w ramach tancucha. J. Coyle (2003) wskazuje
szereg kolejnych efektow SCEF, takich jak obnizenie
poziomu zapasdw, wyzszy poziom obstugi klienta
(dzigki wigkszej terminowosSci i niezawodnoSci do-
staw), obnizenie kosztow transportu i magazynowa-
nia, obnizenie ryzyka w tahcuchu oraz w firmach
pelnigcych role dostawcow. Obnizenie ryzyka doty-
czy zardwno bankructwa wsrdéd podmiotdéw danego
tahicucha, szczegblnie poprzez zastosowanie fakto-
ringu (Klapper, 2006), jak i wynikajacego z zagro-
zeh 1 niestabilnoSci przeptywdéw Srodkoéw pieniez-
nych (Pfohl, 2006). W drugim z wymienionych przy-
padkow beneficjentami sg przede wszystkim akcjo-
nariusze. Niestabilno§¢ climinowana jest poprzez
wszelkie dziatania integrujace, w tym wzajemne fi-
nansowanie i preferencyjne oferty, rabaty. Inne
przytaczane przez H.Ch. Pfohla (2006) finansowe
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procesy zarzadzania tancuchem dostaw korzystne
dla akcjonariuszy to zwigkszenie i przyspicszenice
przeptywu Srodkdw pieni¢znych, osiagane np. przez
outsourcing procesow innych niz kluczowe oraz
skrocenie czasu realizacji zamOwienia przez auto-
matyzacje.

Zdaniem H.Ch. Pfohla (2006) o skutecznoSci za-
rzadzania finansami faficucha dostaw $wiadczy za-
tem wypracowanic rdznego rodzaju korzySci oraz
maksymalizacja rynkowej wartoSci dodanej dla
wszystkich uczestnikow sieci dostaw. Natomiast
o efektywnoSci — zmnicjszenie kosztu lub potrzeby
finansowania (Gelsomino, de Boer, Steeman,
2017). Efektywno$¢ zarzadzania finansami w taficu-
chu dostaw taczona jest ze stopniem integracji tego
tahicucha zgodnie z reguta: im wickszy stopie inte-
gracji, tym wicksze potencjalne korzySci zarzadza-
nia finansami w tahcuchu dostaw. Analiza efektyw-
noSci zarzadzania finansami tafcucha powinna by¢
wicc przeprowadzana przy uwzglednieniu stopnia
integracji fancucha, a okreSlenic stopnia integracji
na podstawie wybranych miernikow powinno po-
przedzad taka analiz¢. Rozmiar korzySci z wykorzy-
stania koncepcji SCF wynika ze stopnia integracji
danego tancucha, a nie wiclkoSci przedsi¢biorstwa
pelnigcego role jego lidera. Ponadto istotny jest
charakter relacji partnerskich, a wigc odnoszenie
korzySci przez wszystkich uczestnikow taficucha czy
sieci, w odrdznieniu od tzw. partnerstwa oportuni-
stycznego. Kreowanie wartoSci dodanej? jest szcze-
gblnic skuteczne w przypadku przedsi¢biorstw
funkcjonujacych w ramach modelu symbiotycznego
(Banaszyk, 2018). Podmioty tworzace sieciowa kon-
figuracje organizacji taficucha dostaw opieraja swo-
ja wspolprace na zasadzie outsourcingu, a w skraj-
nych przypadkach — na klastrach scalajacych cen-
tra logistyczne. Dzigki takiemu funkcjonowaniu
mozliwe sg wzrost dochodow i zwigkszenie udziatu
w rynku, a w konsckwencji podniesicnie wartoSci
firmy dla akcjonariuszy.

Wskaznikiem mogacym stuzy¢ do pomiaru war-
toSci dodanej w kontekscie dziatan logistycznych
wplywajacych na kondycje przedsicbiorstwa jest
EVA (ang. economic value added). Ekonomiczna
warto§¢ dodana to syntetyczny miernik, ktéry po-
mniejsza zysk o koszty calego kapitatu zainwesto-
wanego przez przedsicbiorstwo zgodnie ze wzo-
rem:

EVA = NOPAT — WACC * A

gdzie:

NOPAT — Net Operating Profit After Taxes,
WACC*A — taczny koszt kapitatu.

EVA informuje o sytuacji przedsi¢biorstwa i po-
maga w podejmowaniu prawidtowych decyzji row-

niez w obszarze logistyki. Pozwala na wtasciwa alo-
kacj¢ kapitalu na roznych poziomach agregacji
i dezagregacji dziatalnoSci, a zatem ukierunkowuje
dziatania w poszczegdlnych ogniwach tahcucha do-
staw. Wplyw na warto§¢ EVA ma zarzadzanie kapi-
tatem obrotowym. Wedtug badah przytaczanych
przez Jana H. Jansena (2016, s. 135, za: Hofmann,
2010, s. 305-330) racjonalne zarzadzanie finansami
taficucha dostaw umozliwia jego liderowi redukcje
kapitatu obrotowego nawet o 40%, a takze znacza-
ca redukcje kosztow kapitatu dzicki poprawie oce-
ny zdolno$ci kredytowej. Strategia zarzadzania fi-
nansami tancucha dostaw ma zatem wplyw na do-
chdd z dziatalnoSci operacyjnej i ekonomiczng war-
to§¢ dodang przedsi¢cbiorstw faficucha (Coyle,
2003).

H.Ch. Pfohl oraz M. Gomm (2009) zauwazaja, ze
aby inwestycja byla oplacalna, nalezy okresli¢ zakres
finansowania jeszcze na etapie planowania. Wskazu-
ja réwniez, ze do aspektow analizowanych w celu po-
miaru efektywnoSci przez zarzadzajacego finansami
tafcucha dostaw naleza:

B wiclko$¢ zasobow, w ktére zostanie zainwestowa-
ny kapital,

B stopa kosztu kapitatu,

B okres finansowania.

Poszczegbdlne metody zarzgdzania finansami
taficucha dostaw maja wplyw na jeden, dwa lub
wszystkie z podanych aspektow (Gelsomino i in.,
2016). Prog oplacalnosci inwestycji wyznaczy¢
mozna na podstawie nastepujacej relacji powyz-
szych czynnikow:

Koszt kapitatu = wiclko$¢ zasobow x
x dtugo$¢ inwestycji x stopa kosztu kapitatu

Obrazowo relacje te przedstawia tzw. ,,szeScian fi-
nansow tancucha dostaw (rys. 3). Szary szeScian to
koszt kapitatu zmniejszony pod wplywem SCF oraz
SCM (ang. supply chain management). Powinien on
by¢ zawsze mniejszy od zewngtrznego szeScianu ob-
razujacego sytuacje poczatkowa.

Szedcian finanséw tahcucha dostaw to oczywiScie
nie jedyna metoda analizy wynikow zarzadzania SCF,
7 uwagi na prostote i koncentracj¢ na finansach tafi-
cucha dostaw wydaje si¢ jednak najlepsza opracowa-
na do tej pory propozycja. Nalezy mie¢ na uwadze, ze
stuzy ona do pomiaru wptywu SCF na wyniki finanso-
we. Do bardziej ogdlnej analizy wynikow zarzadzania
tahcuchem dostaw, w tym wplywu SCF, stuzy cykl
C2C (ang. cash-to-cash-cycle), proponowany m.in.
przez W. Randalla i T. Farrisa (2009). Obszernej
analizy réznego typu skutkéw dla faficucha dostaw
dostarczaja istnicjace juz opracowania naukowe do-
tyczace konkretnych przypadkdw zastosowania SCF
z sukcesem, np. w Motoroli, autorstwa [.D. Blackma-
naiin. (2013).
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Rysunek 3
Szescian finanséw tancucha dostaw
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Pfohl, Gomm, 2009, s. 153.

Podsumowanie

Finanse taficuchow dostaw sg stosunkowo no-
wym obszarem badan. Obecnie jednym z podstawo-
wych probleméw w kontekScie prowadzenia dal-
szych badan jest do§¢ krotki okres, w jakim koncep-
cja jest obecna w praktyce gospodarczej — pojawita
si¢ dopiero w XXI w. Jest ona tez rozpowszechnio-
na w niewiclkim stopniu wsrdd matych i Srednich
przedsigbiorstw (Jansen, 2016). Przyczyna tego zja-
wiska moze by¢ powszechne postrzeganie finanséw
przez zarzadzajacych tancuchem dostaw jako meto-
dy redukcji kosztow, a nie tworzenia wartoSci
(Pfohl, 2006). Niewielka liczba oraz ograniczona
skala badan empirycznych w tym zakresie utrudnia
sformufowanic uniwersalnych wnioskoéw dotycza-

Przypisy

iy Okres finansowania

cych efektywnoSci zarzadzania faficuchem dostaw.
Jednocze$nie wedtug przeprowadzonych niedawno
przez firm¢ Demica’ badah prognozowany roczny
wzrost finansow taficucha dostaw w krajach rozwi-
ni¢tych wyniesie 10-30%, a na rynkach rozwijaja-
cych si¢ 20-25% (Liu, Zhou, Wu, 2015). Na polskim
rynku wciaz najpowszechnicjszym zZréditem ze-
wngetrznego finansowania firm jest kredyt bankowy,
cho¢ zauwazany jest dynamiczny wzrost popularno-
Sci faktoringu (Baranowska, 2017). Dynamiczny
wzrost popularno$ci koncepciji wérdd kadry zarza-
dzajacej przede wszystkim duzymi firmami, ograni-
czona liczba opracowan teoretycznych, badan empi-
rycznych, a takze brak usystematyzowanej metodo-
logii sa przyczynkiem do dalszych badan w obszarze
finans6w tahcucha dostaw.

Y jezyku polskim crowdfunding bywa nazywany finansowaniem spoleczno§ciowym. Jednak niektorzy autorzy, np. Malinowski i Gielzak (2015), uwaza-

ja to okre§lenie za nieprecyzyjne.

2 W ekonomii wartosé dodana to roznica miedzy warto$cig wyprodukowanego dobra a kosztem materiafow uzytych do produkgji (Samuelson i Nordhaus

2012, s. 396).

3 Firma specjalizujaca si¢ w pozabankowych ustugach finansowych dla duzych firm.
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