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Strategie zarz~dzania kapitatem obrotowym
a wzrost wartosci MSP

1. Wprowadzenie

Zarz~dzanie finansami przedsi~biorstwa stawia sobie za eel maksymalizacj~ bogac-
twa jego wlascicieli. Wynika ana z maksymalizacji wartosci przedsi~biorstwa.
Male i srednie przedsi~biorstwa (dalej MSP), najcz~sciej rue s~ wyj~tkiem. W naj-
prostszym uj~ciu, 0 wartosci przedsi~biorstwa decyduje suma zaktualizowanych
po koszcie kapitalu, przyszlych oczekiwanych strumieni pieni~znych generowanych
przez przedsi~biorstwo. Mozna t~ zaleznosc przedstawic na podstawie wzoru 1:

n CF.
Vp= t~l W' (1)

gdzie:
V p - wartosc przedsi~biorstwa,
CFt - wartosc oczekiwanych przeplywow pieni~znych generowanych przez przed-

si~biorstwo w okresie t,
k - stopa dyskontowa wynikaj~ca z kosztu kapitalu przedsi~biorstwa.

Maksymalizacj~ wartosci MSP osia,ga si~ przez:. d~zenie do maksymalizacji oczekiwanych przeplywow pieni~znych,
. minimalizacj~ kosztu kapitalu finansuj~cego dzialalnosc MS~. maksymalizacj~ okresu zycia przedsi~biorstwa (przy zalozeniu, ze b~dzie

ono przez caly czas generowac dodatnie przeplywy pieni~zne). :

2. Strategie finansowania aktyw6w biez~cych

Strategie finansowania aktywow biez~cych (ang. alternative current asset finan-
cing policies) s~ zbiorem kryteriow i regul post~powania podporz~dkowanych re-
alizacji celu, jakim jest pomnaZanie bogactwa wlascicieli, ktorymi kieruj~ si~ za-
rz~dzaj~cy MSP w trakcie podejmowania decyzji odnosz~cych si~ do zdobywania
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srodk6w na finansowanie biezSccych i przyszlych potrzeb oraz okreslania sposo-
b6w i kierunk6w wykorzystania tych srodk6w, przy uwzgl~dnieniu znanych za-
rzScdowi szans, ograniczen i ZwiBcZk6w z otoczeniem. Strategie takie SSc wypadko-
WSc rynkowych warunk6w i osobistych sklonnosci zarzScdu (przede wszystkim
sklonnosci do ponoszenia ryzyka). W oparciu 0 niSc zarzScd wyznacza odpowied-
niSc struktur~ biezSccych aktyw6w i zr6dla ich finansowania.

Mozliwe jest zastosowanie przez MSP jednej z trzech strategii finansowa-
nia aktyw6w biezSccych:

1) agresywnej, polegajSccej na tym, ze znaczna cz~sc stalego i calosc zmien-

nego zapotrzebowania przedsi~biorstwa na zr6dla finansowania zwiBcZane
z aktywami biezSccymi pochodzi z finansowania kr6tkoterminowego;

Rysunek 1. Agresywna strategia finansowania aktyw6w biezq,cych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

2) umiarkowanej, przy kt6rej zmierza si~ do dostosowaniu okresu, na jaki

potrzebne jest finansowanie, do dlugosci okresu, na jaki potrzebne sSc
przedsi~biorstwu dane aktywa. W wyniku takiego podejscia, stala cz~sc

aktyw6w biezSccych finansowana jest w oparciu 0 kapital dlugotermino-

wy, natomiast zmienna cz~sc tych aktyw6w finansowana jest kapitalem

kr6tkoterminowym;
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Rysunek 2. Umiarkowana strategia finansowania aktyw6w biezijcych I.
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Zr6dlo: opracowanie wlasne. +

3) konserwatywnej, polegaj~cej na tyro, ze zarowno trwaly, jak i zmienny ~

stan aktywow biez~cych jest utrzymywany w oparciu 0 finansowanie dlu- .

goterminowe. +

~
Rysunek 3. Konserwatywna strategia finansowania aktyw6w biezijcych. ~
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-
Przyklad 1. Zarz~d przedsi~biorstwa xyz zastanawia si~ nad wyborem.

strategii finansowania aktywow. Wiadomo ponad to, ze do wyborn mozna podejsc
.. w jeden na dwa sposoby:

~ 1) maksymalizuj~c rentownosc kapitalu wlasnego,

~ 2) minimalizuj~c ryzyko.
~ Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) w przypadku kazdej stra-
, tegii wynosi 3 500 000 zlotych. Pierwotnie przedsi~biorstwo moze finansowac
. si~ dlugiem dlugoterminowym 0 koszcie (kdd) 18% oraz kredytem krotkotermi-

~ nowym 0 koszcie (kkk) 12%. Zadluzenie caikowite przedsi~biorstwa to 1 500 000

~ zlotych, natomiast kapital wlasny to 8 500 000 zlotych. Udzial dlugu dlugotermi-
.. nowego w przypadku strategii agresywnej, wynosi 40% dlugu, w przypadku stra-, tegii umiarkowanej udzial ten wynosi 70%, a dla strategii konserwatywnej 100%.
~ Wiadomo, ze w wyniku ostatniego zalamania na rynku kredytow, mial

miejsce gwaltowny wzrost krotkoterminowych stop procentowych 0 10 punktow
~ procentowych przy analogicznym wzroscie stop dlugoterminowych 0 3 punkty pro-
~ centowe. Nalezy uwzgl~dnic mozliwosc powtorzenia si~ podobnej sytuacji. Przed-
~ si~biorstwo placi podatek dochodowy na poziomie 27%.

~
.. Tabela 1. Rentownosc kapitatu wtasnego przedsi~biorstwa XYZ dla kazdej do-
~ st~pnej strategii finansowania aktyw6w biez~cych dla sytuacji normalnej (w zto-

tych)
~

Ag resywn a Umiarkowana Konserwatywna
~ EBIT 3500000 3500000 3500000

. Odsetki* 216 000 243 000 270000

. EBT 3284000 3257000 3230000
, NI = (1- 0,27) x EBT 2 397 320 2 377 610 2 357 900

.
ROE 28,2% 27,97% 27,74%

~. * Odsetki = kdd x wielkosc dlugu dlugoterminowego + kkk x wielkosc kredytu kr6tkoterminowego,
~ gdzie: NI - zysk netto, EBT - zysk przed opodatkowaniem, ROE - rentownosc kapitalu wlasnego.

~ ZrOdlo: dane hipotetyczne.

.

. Jak widac z tabeli 1, w przypadku kierowania si~ maksymalizacj~ rentow-

t nosci kapitalu wlasnego, zarz~d przedsi~biorstwa powinien wybrac strategi~t agresywn~, gwarantuj~c~ najwyzsz~ ROE.
~ Aby dokonac ryzyka zwia,zanego z mozliwymi dla przedsi~biorstwa strate-

giami finansowania aktywow biez~cych, nalezy oszacowac prawdopodobne ROE
. w przypadku wzrostu stop procentowych.

.

f
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~
Tabela 2. ROE przedsi~biorstwa XYZ dla kazdej dost~pnej strategii finansowa- ~

nia aktywow biezijcych dla podwyzszonych stop procentowych (w zfotych)
~

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
EBIT 3500000 3500000 3500 000 ~

Odsetki 378000 346500 315 000 ~

EBT 3 122000 3 154000 3 185 000 ~

NI = (1- 0,27) x EBT 2 279 060 2 302 420 2 325 050 i
J

ROE 26,81 % 27,09% 27,35%
, ~
Zr6dlo: dane hipotetyczne.

f
Jak widac, nagia zmiana st6p procentowych jest powodem spadku ROE, t

i co waZniejsze, w takiej sytuacji strategia konserwatywna charakteryzuje si~ ~

wyzsz~ ROE od strategii agresywnej. ~

Aby odpowiedziec na pytanie, kt6ra strategia zwi~zana jest z wyzszym ry-
zykiem, nalezy obliczyc wsp6lczynnik zmiennosci informuj~cy 0 tym, jaki poziom .
ryzyka przypada na jednostk~ ROE: ~

~

i X [(0,282 - ~~~~~)2+ (0,2681 - 0,282; 0,2681)2 ~
vROE.A = 0,282+ 0,2681 = 0,0253, .

2
[ 2 2] ~

- i X (0,2797 - 0,2797 ; 0,2709) + (0,2709 - 0,2797 ~ 0~!09) ~
vROE.U- 0,2797 + 0,2709 = 0,016, .

2
[ 2 2] ~

- i X (0,2774 - 0~?74 ; 0,2735) + (0,2735 - 0,2774; 0,2735) - - ~
vROE.K - 0,2774 + 0,2735 . - 0,0071. I

.
2

~
W zwi~zku z tym, ze strategia konserwatywna wia,ie si~ z najnizszym po- .

ziomem wsp6lczynnika zmiennosci informuj~cym 0 poziomie ryzyka, kieruj~c si~ ~

jego minimalizacj~, nalezy wybrac strategi~ konserwatywn~. :.
I

: t
3. Strategie inwestowania w aktywa biez~ce

tStrategie inwestowania w aktywa biez~ce (ang. alternative current assets invest-
ment policies) s~ stosowanymi przez przedsi~biorstwo sposobami podejscia do
ksztaltowania wielkosci i struktury aktyw6w biez~cych. Istniej~ trzy podstawo- ~
we strategie:

.

.

.
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~ 1) agresywna, polegaja.ca na minimalizowaniu poziomu skladnikow rzeczo-

-c wych aktywow i stosowania restrykcyjnego podejscia do udzielania kre-

4 dytu kupieckiego;
, 2) umiarkowana, polegaja.ca na utrzymywaniu aktywow bieza.cych a w szcze-
~ golnosci zapasow i srodkow pieni~znych na przeci~tnym poziomie;

3) konserwatywna, wia.za.ca si~ z utrzymywaniem wysokiego poziomu ak-
.. tywow bieza.cych (a w szczegolnosci zapasow i srodkow pieni~znych)

~ , w przedsi~biorstwie oraz posiadania wysokiego poziomu naleznosci, po-
t* ,-_. przez stosowanie liberalnego podejscia do scia.gania naleznych kwot od

.. odbiorcow.

~ Przyklad 2. Zarza.d przedsi~biorstwa OPQ usiluje ustalic optymalny po-

~- ziom aktywow bieza.cych na nadchodza.cy rok. Oczekuje wzrostu przychodow ze
J sprzedazy do poziomu okolo 45 000 000 zlotych, w wyniku prowadzonej wlasnie
. rozbudowy infrastruktury. Wartosc aktywow trwalych to 12 000 000 zlotych.
.. Przedsi~biorstwo chce utrzymac stop~ zadluzenia na poziomie 65%. Koszty od-

setkowe przedsi~biorstwa sa. obecnie na poziomie 6% rocznie przy comiesi~cznej
~ kapitalizacji odsetek, zarowno dla krotko, jak i dla dlugoterminowego dlugu.

~ Przedsi~biorstwo ma trzy mozliwosci co do prognozowanego poziomu ak-
.. tywow bieza.cych: a) agresywna. strategi~, wymagaja.ca. aktywow bieza.cych na po-
~., ziomie 40% prognozowanych przychodow ze sprzedazy, b) umiarkowana. strate-
~ gi~, zwia.zana. z utrzymywaniem aktywow bieza.cych na poziomie 50% przychodow
i ze sprzedaiy, c) konserwatywna. strategi~, ktora wymaga bieza.cych aktywow na
.. poziomie 65% przychodow ze sprzedaiy. Przedsi~biorstwo spodziewa si~ zysku
:I; przed splata. odsetek i opodatkowaniem w wysokosci 25% calkowitych wplywow
l ze sprzedazy.f ' Nalezy oszacowac oczekiwana. rentownosc kapitalu wlasnego dla kazdego

poziomu aktywow bieza.cych (zaklada si~ efektywna. stop~ opodatkowania na po-
ziomie 27%). Nast~pnie powinno zwrocic si~ uwag~ na zmiany ogolnego ryzyka

, firmy przy kaidej z tych mozliwych strategii.
.Ii Pierwszym krokiem jest skonstruowanie bilansu przedsi~biorstwa dla kaz-
I dej z dost~pnych strategii (tabela 3).. Nast~pnie, na podstawie posiadanych danych, nalezy oszacowac oczekiwa-

. ny poziom rentownosci kapitalu wlasnego, dokonane to zostanie w tabeli 4.

f Jak widac, jesli przedsi~biorstwo OPQ kieruje si~ maksymalizacja. ROE,
t powinno WYbr~c strategi~ ~~es~a.. ?cze~wana ~entownosc kapit~u wlasne-
~ go dla strategIl agresywneJ Jest naJwyzsza 1 wynOSI 69,85%, dla umlarkowanej

59,65% oraz dla konserwatywnej 48,52%.
~

.

r

Net Working Capital Management Strategies as a Factor of Shaping Small Firm Value (Strategie zarządzania kapitałem  
obrotowym a wzrost wartości MŚP in Polish), Studia i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów, Zeszyt Naukowy 55, SGH, 
Warszawa 2005, ISSN: 1234-8872, p. 90-102., 3 times cited (see: http://michalskig.com/indeksH.doc)



~

.
96 Grzegorz Michalski ~

~

Tabela 3. Bilans przedsi~biorstwa OPO dla kazdej z dost~pnych strategii inwe- !
stowania w aktywa biez~ce (w tysi~cach ztotych) .

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna .

Aktywa trwale 12 000 12 000 12 000 .
Aktywa biez~ce 18 000 22 500 29 250 ~

Aktywa calko~te 30 000 34 500 41 250 .
Kapital wlasny 10 500 12 075 14 438

.
Kapital obcy 19 500 22 425 26 812

Pasywa calkowite 30 000 34 500 41 250 .

Zr6dlo: dane hipotetyczne. .
I.

Tabela 4. ROE przedsi~biorstwa OPO dla kazdej dost~pnej strategii inwesto-
wania w aktywa biez~ce (w tysi~cach ztotych) ~

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna ~

EBIT 11 250 11 250 11 250 .
Odsetki 1 203 1 383 1 654 .
EBT 10 047 9 867 . 9 596 .

NI = (1- 0,27) x EBT 7 334 7 203 7 005

ROE 69,85% 59,65% 48,52% ~

Zr6dlo: dane hipotetyczneo .

~

W celu sprawdzenia jak zmienia si~ ryzyko zwi~zane z kazd~ z tych strategii, .
nalezy obliczyc wplyw obnizenia si~ przychod6w ze sprzedazy i wzrostu stopy
procentowej zwi~anej z kredytem na ROE. Zal6zmy, ze mozliwy jest spadek EBIT ~

wynikaj~cy ze spadku przychod6w ze sprzedaZY w taki spos6b, ze dla strategii ~
agresywnej wyniesie on 6 500 000 zlotych, dla umiarkowanej 7 500 000 zlotych, ~

dla konserwatywnej 8 500 000 zlotych oraz wzrost oprocentowania do 8% rocznie ~
przy comiesi~cznej kapitalizacji odsetek. Tabela 5 zawiera odpowiednie obliczenia.

.

Tabela 50 ROE przedsi~biorstwa OPO dla kazdej dost~pnej strategii inwesto- .
wania w aktywa biez~ce w przypadku nizszych przychod6w ze sprzedazy )
(w tysi~cach ztotych)

.
Agresywna Umiarkowana Konserwatywna

EBIT 6500 7500 8 500 ~

Odsetki 1 619 1 861 2 225 t
EBT 4 881 5 639 6 275 ~

NI = (1-0,27) x EBT 3 563 4 117 4 581 ~

ROE 33,93 34,1% 31,73%
ZrOdlo: dane hipotetyczne. ~

r
f

~

t
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1 Nas~nie, naleZY obliczyc wsp6!czynnik zmiennoSci infonnl1i'ICY 0 ~~
-- ki poziom ryzyka przypada na jednostk~ ROE:

! X [(0,6985 - 0,6985 ~ 0~393)2+ (0~393 - Q~~~.Q~)2] - .
vROE.A = 0,6985 + 0~393 - 0~461,

"t 2.
., ! X [( 0.5 96 5 - .Q2~.:?-;-.QJ.:-:!!) 2 + ( 0 ~ 41 - Q~-;-.QJ.:-:!! )2] - .

VROE.U = 0.5965 + 0~41 - 0,2346,

2

! X [(0,4852 - 0,4852 ~ 0~173)2+ (0~173 - ~~t..Q~)2] -
vROE.K= 0,4852 + 0~173 - - 0,2092.

2

:I
i- Ponownie najmniejsze ryzyko zwi~zane jest ze stosowaniem strategii kon-

serwatywn ej.
f. 4. Strategie kapitatu obrotowego netto

I Strategie kapitalu obrotowego (ang. alternative working capital policies) s~ sto-
.. sowanymi przez przedsi~biorstwo sposobami podejscia do inwestowania i finan-

sowania aktywow biez~cych. Wynikaj~ one z uwzgl~dnienia zarowno strategii in-
~ westowania w aktywa obrotowe, jak i strategii finansowania aktywow obrotowych

. omowionych w dwoch poprzednich punktach. Istniej~ trzy podstawowe rodzaje

~ strategii:4 1) agresywna, ktora charakteryzuje si~ niskim poziomem aktywow biez~-
f cych i wysokim poziomem pasywow biez~cych. ZwiBcZany z ni~ jest krot-

ki c~kl ~~~wersji ~rodkow. pieni~znyc~, ~ikaj~cy z niskiego pozio~~
naleznoscl 1 wysokiego pOZlomu zoboWlBcZan. Poclqga to za sob~ zmmeJ-

~ szenie kosztow operacyjnych, a co za tym idzie, mozliwosc osiqgania lep-

. szych wynikow finansowych. Z posiadania wysokiego poziomu pasywow

. biez~cych wynikaj~ (w normalnych warunkach) nizsze odsetki lecz row-
noczesnie wyzszy poziom ryzyka;

.

.

~

TI

,
~
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~
Rysunek 4. Korzysci i ryzyko zwiq,zane ze strategiami kapitatu obrotowego

I
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r
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I

~

~
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,

r
I

K r

.

Ryzyko ,
.

Oznaczenia: K - strategia konserwatywna, U - strategia umiarkowana, A - strategia agresywna.
Zr6dlo: W. Pluta, Planowanie..., s. 49. .

,
.

2) umiarkowana, polegaja,ca na dopasowywaniu struktury terminowej akty-
wow i pasywow. Jako rozwia,zanie posrednie charakteryzuje si~ usrednio- '

nymi kosztami i korzysciamij ~

~
Rysunek 5. Strategie kapitatu obrotowego netto .

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa f
Biezqce Biezqce Biezqce Biezqce Biezqce Biezqce .

~
!

~

Dlugoter- Dlugoter- Dlugoter- Dlugoter- Dlugoter- Dlugoter- f
minowe minowe minowe minowe minowe minowe ~

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna )

~
Zr6dlo: W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsi~biorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 47.

,
3) konserwatywna, wia,za,ca si~ z wysokimi poziomami aktywow bieza,cych r

przy niskim poziomie pasywow bieza,cych. Skutkiem jest wzrost kosztow ~

operacyjnych i osia,ganie slabszych wynikow finansowych jako skutek dluz- ~
szego cyklu konwersji srodkow pieni~znych. Wi~ksze dlugoterminowe fi- I

r
~

.

Net Working Capital Management Strategies as a Factor of Shaping Small Firm Value (Strategie zarządzania kapitałem  
obrotowym a wzrost wartości MŚP in Polish), Studia i Prace Kolegium Zarządzania i Finansów, Zeszyt Naukowy 55, SGH, 
Warszawa 2005, ISSN: 1234-8872, p. 90-102., 3 times cited (see: http://michalskig.com/indeksH.doc)



~
~t Strategie zarz~dzania kapitatem obrotowym a wzrost wartosci MSP 99
,.
. nansowanie w miejsce krotkoterminowego skutkuje wzrostem kosztow fi-
i nansowych, przy rownoczesnie nizszym ryzyku.

. Przyklad 3. Zarz~d przedsi~biorstwa ABX zastanawia si~ nad wyborem

. strategii kapitalu obrotowego netto. Prognozowane przychody ze sprzedazy wy-

. nosz~ 2 000 000 zlotych. Zarz~d maze kierowac si~:

~ 1) maksymalizacj~ ROE,
2) minimalizacj~ ryzyka.

- Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem w przypadku kaZdej strategii wy-

~ nasi 500 000 zlotych. Pierwotnie przedsi~biorstwo maze finansowac si~ dlugiem
., dlugoterminowym 0 koszcie 14% oraz kredytem krotkoterminowym 0 koszcie 11%.
.. Wartosc aktywow trwalych przedsi~biorstwa to 1 000 000 zlotych. Zarz~d przed-
I si~biorstwa zamierza utrzymac stop~ zadluzenia na poziomie 60%. Przedsi~bior-

stwo ma trzy mozliwosci co do prognozowanego poziomu aktywow biez~cych: 40%,
, 50% oraz 65% przychodow ze sprzedazy.
. Udzial dlugu dlugoterminowego w przypadku strategii agresywnej, wyno-
. si 30% dlugu, w przypadku strategii umiarkowanej udzial ten wynosi 50%, a dla

.. strategii konserwatywnej 75%. W przeszlosci odnotowano zalamanie na rynku
kredytow, w wyniku kt6rego mial miejsce gwaltowny wzrost krotkoterminowych

. stop procentowych 0 6 punkt6w procentowych przy analogicznym wzroscie stop

.~" dlugoterminowych 0 1 punkt procentowy. Nalezy uwzgl~dnic mozliwosc powto-
i rzenia si~ w przypadku zapasci na rynku, podobnej sytuacji przy rownoczesnym

.. spadku zysku przed odsetkami i opodatkowaniem 0 20% dla strategii agresyw-
nej,o 15% dla strategii umiarkowanej i 10% dla strategii konserwatywnej. Przed-

.. si~biorstwo placi podatek dochodowy na poziomie 27%.

. W pierwszej kolejnosci nalezy skonstruowac bilans przedsi~biorstwa ilia kaZ-

~ dej z dost~pnych strategii.

~ Tabela 6. Bilans przedsi~biorstwa ABX dla kazdej z dost~pnych strategii kapi-

.. tatu obrotowego (w tysiq,cach ztotych)

~ Agresywna Umiarkowana Konserwatywna

- AJktywa trwale 1 000 1 000 1 000

. AJktywa biez~ce 800 1 000 1 300
AJktywa calko~te 1 800 2 000 2 300

~ Kapital wlasny 720 800 920

t Drug dlugoterminowy 324 600 1 035

~ Kredyt kr6tkoterminowy 756 600 345
~ Pasywa calko~te 1 800 2 000 2 300

Zr6dlo: dane hipotetyczne.
,
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~
Nast~pnie, na podstawie posiadanych danych, nalezy oszacowac oczekiwa- ,

ny poziom rentownosci kapitalu wlasnego.
J

Tabela 7. ROE przedsi~biorstwa ABX dla kazdej dost~pnej strategii kapitatu .

obrotowego netto (w tysi~cach ztotych) f

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna >

EBIT 500 500 500
.

Odsetki 129 150 183
EBT 371 350 317 '
NI = (1- 0,27) x EBT 271 256 231 .

ROE 37,64% 32% 25,11% ,
Zr6dlo: dane hipotetyczne. ~

Jak widac, jesli przedsi~biorstwo ABX kieruje si~ maksymalizacj~ ROE, ~

powinno wybrac strategi~ agresywn~. Oczekiwana rentownosc kapitalu wlasne- ~

go dla strategii agresywnej jest najwyzsza i wynosi 37,64%, dla umiarkowanej .
32% oraz dla konserwatywnej 25,11 %. ~

W celu sprawdzenia, jak zmienia si~ ryzyko zwiBcZane z kazd~ z tych stra- ~

tegii dla przedsi~biorstwa ABX, nalezy obliczyc wplyw obnizenia si~ przychod6w
ze sprzedazy i wzrostu stopy procentowej zwiBcZanej z kredytem na ROE. Tabe- ~

la 8 zawiera odpowiednie obliczenia. f

t Tabela 8. ROE przedsi~biorstwa ABX dla kazdej dost~pnej strategii kapitatu t
I~ . obrotowego netto w przypadku nizszych przychod6w ze sprzedazy (w tysi~- r
, cach ztotych) )

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna .
EBIT 400 425450 .
Odsetki 177 192 214 ~
EBT 223 233 236
NI = (1-0,27) x EBT 163 170 172 ~

ROE 22,64% 21,25% 18,7% .

Zr6dlo: dane hipotetyczne. ~

Nast~pnie, nalezy obliczyc wsp61czynnik zmiennosci informuj~cy 0 tyro, ja- ,

ki poziom ryzyka przypada na jednostk~ ROE: f

- ! x [(0,3734 - 0,3734 ~ 0,2264)2+ (0,2264 - .QJn~-:;..Q~~§! )2] - . I

VROE.A - 0,3734 + 0,2264 - 0,2451, ~

2 !
~I
,

.
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t x [(0,32 - .QJ.~~~m)2+ (0,2125 - .QJ.~~~m)2]
vROE,U = 0,32 + 0,2125 = 0,2019;

2

t X [(0,2511 - ~.:!!1-;_~)2 + (0,187 - .Q~~.!.!pm)2]
vROE,K= 0,2511 + 0,187 = 0,1463.

2

Jak widac, na podstawie wsp6lczynnika zmiennosci mozna stwierdzic, ze
najm~ejsze ryzyko zwif\;Zane jest ze stosowaniem strategii konserwatywnej.

5. Podsumowanie

Przedstawione w artykule strategie zarz~dzania kapitalem obrotowym netto ma-
j~ wplyw na wartosc MSP: Maksymalizacj~ wartosci MSP osia.ga si~ mi~dzy in-
nymi przez d~zenie do maksymalizacji oczekiwanych operacyjnych przeplyw6w
pieni~znych, kt6re szacowane s~ na podstawie r6wnania 2:

CF = (CR - KSba- KZ - Dep) x (I - T) + Dep - L\NWC, (2)

gdzie:
CF - operacyjne przepiywy pieni~zne,
CR - przychody ze sprzedaZY,
KSba - koszty stale bez amortyzacji,
KZ - koszty zmienne,
Dep - amortyzacja,
T - stopa opodatkowania,
LWWC - przyrost kapitalu obrotowego netto.

Jak widac, formula na podstawie kt6rej szacowane s~ przeplywy pieni~z-
ne zawiera przyrost kapitalu obrotowego netto. 1m jest on nizszy - tym wyzsze

przeplywy pieni~zne b~d~ generowane przez przedsi~biorstwo. Najnizszy poziom, kapitalu obrotowego netto gwarantuj~ strategie agresywne.

Kolejnym czynnikiem wplywaj~cym na wzrost wartosci przedsi~biorstwa
jest minimalizacja kosztu kapitalu finansuj~cego dzialalnosc MSP: Z jednej stro-
ny strategie agresywne wiBt;Z~ si~ z niskim zaangaZowaniem drozszego kapitalu
dlugoterminowego. Z ich stosowania w stabilnych warunkach wynika maksyma-
lizacja wartosci MSP: R6wnoczesnie, w niestabilnych warunkach, wzrasta znacz-
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I

nie ryzyko, a przez to koszt kapitalu (gdyz jego dostawcy domagaj~ si~ wyzszej )

stopy zwrotu z tego kapitalu).Ostatnim elementem wplywaj~cym na wzrost wartosci MSP jest maksyma- )

lizacja okresu zycia przedsi~biorstwa (przy zalozeniu, ze b~dzie ono przez calY .

czas generowac dodatnie przeplywy pieni~zne). Osi~a si~ go poprzez minimali- I

zacj~ ryzyka - a to najnizsze jest w strategiach konserwatywnych. Szczegolnie )

ujawnia si~ to w niestabilnych warunkach na rynku.
I

)
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