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1. Wprowadzenie

b
Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa stawia sobie za cel maksymalizacje bogac- {
twa jego wiascicieli. Wynika ona z maksymalizacji wartoSci przedsiebiorstwa. b
Male i érednie przedsiebiorstwa (dalej MSP), najczesciej nie sa wyjatkiem. W naj- §
prostszym ujeciu, o warto§ci przedsiebiorstwa decyduje suma zaktualizowanych L
po koszcie kapitatu, przyszlych oczekiwanych strumieni pienieznych generowanych
przez przedsigbiorstwo. Mozna te zaleznoéé przedstawi¢ na podstawie wzoru 1:

- v _CE
Vp— tgl (1 + k)” @

gdzie:

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa,

CF, — wartoéé oczekiwanych przeplywéw pienieznych generowanych przez przed-
siebiorstwo w okresie ¢, !
k - stopa dyskontowa wynikajaca z kosztu kapitalu przedsiebiorstwa.

Maksymalizacje wartoéci MSP osigga sie przez: p
* dazenie do maksymalizacji oczekiwanych przeplywéw pienieznych, !
» minimalizacje kosztu kapitalu finansujgcego dzialalnosé MSF, L
* maksymalizacje okresu zycia przedsigbiorstwa (przy zalozeniu, ze bedzie }

ono przez caly czas generowaé dodatnie przeplywy pieniezne). L

2. Strategie finansowania aktywoéw biezacych

Strategie finansowania aktywow biezacych (ang. alternative current asset finan- )
cing policies) sa zbiorem kryteriow i regul postepowania podporzadkowanych re- !
alizacji celu, jakim jest pomnazanie bogactwa wlascicieli, ktorymi kierujg sie za- {
rzadzajacy MSP w trakcie podejmowania decyzji odnoszacych si¢ do zdobywania
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srodkéw na finansowanie biezacych i przyszlych potrzeb oraz okreslania sposo-
béw i kierunkéw wykorzystania tych srodkéw, przy uwzglednieniu znanych za-
rzadowi szans, ograniczen i zwigzkéw z otoczeniem. Strategie takie sg wypadko-
wa rynkowych warunkéw i osobistych sklonnoéci zarzadu (przede wszystkim
sklonnoéci do ponoszenia ryzyka). W oparciu o nig zarzad wyznacza odpowied-
nig strukture biezgcych aktywoéw i Zrdédla ich finansowania.
Mozliwe jest zastosowanie przez MSP jednej z trzech strategii finansowa-
nia aktyw6éw biezacych:
1) agresywnej, polegajacej na tym, ze znaczna czesé stalego i calosé zmien-
nego zapotrzebowania przedsigbiorstwa na zrédla finansowania zwiazane
z aktywami biezacymi pochodzi z finansowania krétkoterminowego;

Rysunek 1. Agresywna strategia finansowania aktywéw biezacych '
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

2) umiarkowanej, przy ktérej zmierza si¢ do dostosowaniu okresu, na jaki
potrzebne jest finansowanie, do dlugosci okresu, na jaki potrzebne sg
przedsigbiorstwu dane aktywa. W wyniku takiego podejcia, stata czesé
aktywow biezacych finansowana jest w oparciu o kapitat dtugotermino-

wy, natomiast zmienna cze§¢ tych aktyw6w finansowana jest kapitatem
krétkoterminowym,;
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Rysunek 2. Umiarkowana strategia finansowania aktywow biezacych !
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
3) konserwatywnej, polegajacej na tym, ze zaréwno trwaly, jak i zmienny

stan aktywoéw biezacych jest utrzymywany w oparciu o finansowanie diu-
goterminowe.

Rysunek 3. Konserwatywna strategia finansowania aktywow biezacych.
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Przyklad 1. Zarzad przedsiebiorstwa XYZ zastanawia si¢ nad wyborem
strategii finansowania aktywéw. Wiadomo ponad to, ze do wyboru mozna podejsé
w jeden na dwa sposoby:

1) maksymalizujgc rentownoéé¢ kapitalu wilasnego,

2) minimalizujgc ryzyko.

Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) w przypadku kazdej stra-
tegii wynosi 3 500 000 zlotych. Pierwotnie przedsigbiorstwo moze finansowaé
sie dlugiem dlugoterminowym o koszcie (2;;) 18% oraz kredytem krétkotermi-
nowym o koszcie (k) 12%. Zadluzenie calkowite przedsigbiorstwa to 1 500 000
zlotych, natomiast kapital wiasny to 8 500 000 zlotych. Udziat dlugu dtugotermi-
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 kredytéw, mial
miejsce gwaltowny wzrost krétkoterminowych stép procentowych o 10 punktéw
procentowych przy analogicznym wzroécie st6p dlugoterminowych o 3 punkty pro-
centowe. Nalezy uwzgledni¢ mozliwos¢ powtérzenia sie podobnej sytuacji. Przed-
siebiorstwo placi podatek dochodowy na poziomie 27%.
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Tabela 1. Rentownos¢ kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa XYZ dla kazdej do-
stepnej strategii finansowania aktywoéw biezacych dla sytuacji normalnej (w zto-
tych)

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
EBIT 3 500 000 3 500 000 3 500 000
Odsetki* 216 000 243 000 270 000
EBT 3 284 000 3 257 000 3 230 000
NI = (1-0,27) X EBT 2 397 320 2 377 610 2 357 900
ROE 28,2% 27,97% 27,74%

* Odsetki = kgy X wielkosé diugu dlugoterminowego + ky;, X wielkosé kredytu krétkoterminowego,
gdzie: NI - zysk netto, EBT - zysk przed opodatkowaniem, ROE - rentownos¢ kapitatlu wlasnego.

> & 6 > A4 - 4 B B - b
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>

Zrédto: dane hipotetyczne.
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Jak widaé z tabeli 1, w przypadku kierowania si¢ maksymalizacja rentow-
noéci kapitalu wlasnego, zarzad przedsiebiorstwa powinien wybraé strategie
agresywna, gwarantujacg najwyzszg ROE. v

Aby dokonaé ryzyka zwigzanego z mozliwymi dla przedsiebiorstwa strate-
giami finansowania aktywéw biezacych, nalezy oszacowaé prawdopodobne ROE
w przypadku wzrostu stép procentowych.

& oo »

L




Net Working Capital Management Strategies as a Factor of Shaping Small Firm Value (Strategie zarzadzania kapitatem
obrotowym a wzrost warto$ci MSP in Polish), Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 55, SGH,
Warszawa 2005, ISSN: 1234-8872, p. 90-102., 3 times cited (see: http://michalskig.com/indeksH.doc)

94 Grzegorz Michalski

Tabela 2. ROE przedsiebiorstwa XYZ dla kazdej dostepnej strategii finansowa-
nia aktywow biezacych dla podwyzszonych stép procentowych (w ztotych)

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
EBIT 3 500 000 3 500 000 3 500 000
Odsetki : 378 000 346 500 315 000
EBT ’ 3 122 000 : 3 154 000 3 185 000
NI = (1-0,27) x EBT 2 279 060 : 2 302 420 2 325 050
ROE 26,81% 27,09% 27,36%

Zrédto: dane hipotetyczne.

Jak widaé, nagla zmiana stép procentowych jest powodem spadku ROE,
i co wazniejsze, w takiej sytuacji strategia konserwatywna charakteryzuje sie
wyzsza ROE od strategii agresywnej.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, ktéra strategia zwigzana jest z wyzszym ry-
zykiem, nalezy obliczyé wspélczynnik zmiennoSei informujacy o tym, jaki poziom
ryzyka przypada na jednostke ROE:

2 2
1x (0282 _ 0282 -;0,2681) N (02681 0282 +20,2681)
VROEA 0282 + 02681 = 00253,
2 _
[ 2 2
/ % x (0 2797 — 92797 ; 0,2709) + (02709 _ 02797 + 0,2709)
YROEU = 02797 + 02709 = 0018,
2
, 2 2]
/ Ly (0 o774 - 02114 % 0,2735) s (o o35 - 02774+ 0,2735)
vROE,K= \ T 02774 ¥ 02735 == 0,0071

2

W zwigzku z tym, ze strategia konserwatywna wigze sie z najnizszym po-
ziomem wspéiczynnika zmienno$ci informujacym o poziomie ryzyka, kierujac sie
Jego minimalizacja, nalezy wybraé strategie konserwatywng.

3. Strategie inwestowania w aktywa biezace

Strategie inwestowania w aktywa biezace (ang. alternative current assets invest-
ment policies) sg stosowanymi przez przedsigbiorstwo sposobami podejscia do
ksztaltowania wielkosci i struktury aktywéw biezacych. Istnieja trzy podstawo-
we strategie:
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¢ 1) agresywna, polegajgca na minimalizowaniu poziomu sktadnikéw rzeczo-
wych aktywow i stosowania restrykcyjnego podejécia do udzielania kre-
dytu kupieckiego;

2) umiarkowana, polegajaca na utrzymywaniu aktywéw biezacych a w szcze-
goélnosci zapaséw i §rodkéw pienieznych na przecietnym poziomie;

3) konserwatywna, wigzaca sie z utrzymywaniem wysokiego poziomu ak-
tywoéw biezacych (a w szczegblnoSci zapaséw i érodkéw pienigznych)
w przedsiebiorstwie oraz posiadania wysokiego poziomu naleznosci, po-
przez stosowanie liberalnego podejécia do §ciagania naleznych kwot od
odbiorcow.

A e Sl 8-

Przyklad 2. Zarzad przedsiebiorstwa OPQ usiluje ustali¢ optymalny po-
ziom aktywéw biezacych na nadchodzacy rok. Oczekuje wzrostu przychodéw ze
sprzedazy do poziomu okolo 45 000 000 zlotych, w wyniku prowadzonej wlasnie
rozbudowy infrastruktury. Warto§é aktywéw trwatych to 12 000 000 zlotych.
Przedsiebiorstwo chce utrzymaé stope zadluzenia na poziomie 65%. Koszty od-
setkowe przedsigbiorstwa sg obecnie na poziomie 6% rocznie przy comiesiecznej
kapitalizacji odsetek, zaréwno dla krétko, jak i dla dlugoterminowego dlugu.

Przedsigbiorstwo ma trzy mozliwoSci co do prognozowanego poziomu ak-
tywow biezacych: a) agresywng strategie, wymagajacg aktywéw biezgcych na po-
ziomie 40% prognozowanych przychodéw ze sprzedazy, b) umiarkowang strate-
gie, zwigzang z utrzymywaniem aktywéw biezacych na poziomie 50% przychodéw
ze sprzedazy, c) konserwatywna strategie, ktéra wymaga biezacych aktywéw na
poziomie 65% przychodéw ze sprzedazy. Przedsiebiorstwo spodziewa sie zysku
przed splata odsetek i opodatkowaniem w wysokoéci 25% caltkowitych wplywéw
ze sprzedazy.

Nalezy oszacowaé oczekiwang rentownosé kapitalu wilasnego dla kazdego
poziomu aktywéw biezacych (zaklada sig¢ efektywng stope opodatkowania na po-
ziomie 27%). Nastepnie powinno zwréci¢ si¢ uwage na zmiany ogélnego ryzyka
firmy przy kazdej z tych mozliwych strategii.

Pierwszym krokiem jest skonstruowanie bilansu przedsigbiorstwa dla kaz-
dej z dostepnych strategii (tabela 3).

Nastepnie, na podstawie posiadanych danych, nalezy oszacowaé oczekiwa-
ny poziom rentownoéci kapitalu wlasnego, dokonane to zostanie w tabeli 4.

Jak widaé, jesli przedsiebiorstwo OPQ kieruje sie maksymalizacja ROE,
powinno wybraé strategie agresywng. Oczekiwana rentownosé kapitalu wiasne-
go dla strategii agresywnej jest najwyzsza i wynosi 69,85%, dla umiarkowanej
59,65% oraz dla konserwatywnej 48,52%.
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Tabela 3. Bilans przedsigbiorstwa OPQ dla kazdej z dostepnych strategii inwe- |
stowania w aktywa biezace (w tysiagcach zltotych) :
Agresywna Umiarkowana Konserwatywna ’
Aktywa trwale 12 000 12 000 12 000 ’
Aktywa biezace 18 000 22 500 29 250 b
Aktywa catkowite 30 000 34 500 41 250 )
Kapital wlasny 10 500 12 075 14 438
Kapital obey 19 500 22 425 26 812 ’
Pasywa catkowite 30 000 34 500 41 250 ’
Zrédio: dane hipotetyczne. )
Tabela 4. ROE przedsiebiorstwa OPQ dla kazdej dostepnej strategii inwesto- '
wania w aktywa biezace (w tysigcach ztotych) b
Agresywna Umiarkowana Konserwatywna L
EBIT 11 250 11 250 11 250 »
Odsetki 1 203 1 383 1 654 )
EBT 10 047 9 867 9 596 X
NI = (1-0,27) x EBT 7 334 7 203 7 005 3
ROE 69,85% 59,65% 48,52% )
Zrédlo: dane hipotetyczne. »
]
W celu sprawdzenia jak zmienia sie ryzyko zwigzane z kazda z tych strategii, \
nalezy obliczyé wplyw obnizenia sie przychodéw ze sprzedazy i wzrostu stopy
procentowej zwigzanej z kredytem na ROE. Zat6zmy, ze mozliwy jest spadek EBIT b
wynikajacy ze spadku przychodéw ze sprzedazy w taki sposob, ze dla strategii ’
agresywnej wyniesie on 6 500 000 zlotych, dla umiarkowanej 7 500 000 zlotych, b
dla konserwatywnej 8 500 000 zlotych oraz wzrost oprocentowania do 8% rocznie !
przy comiesigcznej kapitalizacji odsetek. Tabela 5 zawiera odpowiednie obliczenia. .
Tabela 5. ROE przedsiebiorstwa OPQ dla kazdej dostepnej strategii inwesto- 4
wania w aktywa biezace w przypadku nizszych przychodow ze sprzedazy N
{(w tysigcach ztotych)
Agresywna Umiarkowana Konserwatywna w'
EBIT 6 500 7 500 8 500 s
Odsetki 1 619 1 861 2 225 )
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% ,

Zrédto: dane hipotetyczne.
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Nastepnie, nalezy obliczy¢ wspétczynnik zmiennoSci informujacy o tym, ja-
ki poziom ryzyka przypada na jednostke ROE:

: 2 2
:», 1x (0 gogs - 06985 + 0,3393) N (03393 _ 06985 + 03393)
VROE, A= 06985 + 03393 , = 03461;
7
F3
- [ 2 2-
i 1y (0,5965 _ 0,59652+ 0341) R (0341 ~ 0,59652+ 0341)
VROE,U = 05965 + 0341 = 0.2346;
I R
[ 2 2
/ 1y (0’4852 04852 + 0,3173) R (0 3173 — 04852 + 03173)
YROEK = 04852 + 03173 = 02092
3

Ponownie najmniejsze ryzyko zwigzane jest ze stosowaniem strategii kon-
serwatywnej. :

.‘:—,

4. Strategie kapitatu obrotowego netto

Strategie kapitalu obrotowego (ang. alternative working capital policies) sa sto-
sowanymi przez przedsiebiorstwo sposobami podejécia do inwestowania i finan-
sowania aktywoéw biezacych. Wynikajg one z uwzglednienia zaréwno strategii in-
westowania w aktywa obrotowe, jak i strategii finansowania aktywéw obrotowych
oméwionych w dwéch poprzednich punktach. Istniejg trzy podstawowe rodzaje
strategii:

1) agresywna, ktéra charakteryzuje si¢ niskim poziomem aktywéw biezg-
cych i wysokim poziomem pasywéw biezacych. Zwigzany z nig jest krét-
ki cykl konwersji §rodkéw pienieznych, wynikajacy z niskiego poziomu
naleznoéci i wysokiego poziomu zobowigzan. Pociaga to za soba zmniej-
szenie kosztéw operacyjnych, a co za tym idzie, mozliwosé osiagania lep-
szych wynikéw finansowych. Z posiadania wysokiego poziomu pasywéw
biezgcych wynikajg (w normalnych warunkach) nizsze odsetki lecz réw-
noczesnie wyzszy poziom ryzyka;
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Rysunek 4. Korzysci i ryzyko zwigzane ze strategiami kapitalu obrotowego

Korzysci 4

Tt

>

Ryzyko

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

2) umiarkowana, polegajaca na dopasowywaniu struktury terminowej akty-
wow i pasywow. Jako rozwigzanie posrednie charakteryzuje sie usrednio-
nymi kosztami i korzy§ciami;

Rysunek 5. Strategie kapitatu obrotowego netto

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Biezace Biezace Biezace Biezace Biezace Biezace
Dtugoter- Diugoter- Dtugoter- Dtugoter- Diugoter- Dtugoter-
minowe minowe minowe minowe minowe minowe

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna

Zrédlo: W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 47.

3) konserwatywna, wigzaca sie z wysokimi poziomami aktywéw biezacych
przy niskim poziomie pasywéw biezgcych. Skutkiem jest wzrost kosztéw
operacyjnych i osigganie stabszych wynikéw finansowych jako skutek diuz-
szego cyklu konwersji §rodkéw pienieznych. Wigksze dlugoterminowe fi-
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nansowanie w miejsce krétkoterminowego skutkuje wzrostem kosztéw fi-
nansowych, przy réwnocze$nie nizszym ryzyku.

Przyklad 3. Zarzad przedsicbiorstwa ABX zastanawia sie nad wyborem
strategii kapitalu obrotowego netto. Prognozowane przychody ze sprzedazy wy-
nosza 2 000 000 zlotych. Zarzad moze kierowaé sie:

1) maksymalizacjg ROE,

2) minimalizacjg ryzyka.

Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem w przypadku kazdej strategii wy-
nosi 500 000 ziotych. Pierwotnie przedsigbiorstwo moze finansowaé sie dlugiem
diugoterminowym o koszcie 14% oraz kredytem krétkoterminowym o koszcie 11%.
Warto$¢ aktywow trwalych przedsigbiorstwa to 1 000 000 zlotych. Zarzad przed-
siebiorstwa zamierza utrzyma¢ stope zadluzenia na poziomie 60%. Przedsiebior-
stwo ma trzy mozliwosci co do prognozowanego poziomu aktywéw biezacych: 40%,
50% oraz 65% przychodéw ze sprzedazy.

Udziat dlugu diugoterminowego w przypadku strategii agresywnej, wymno-
si 30% dlugu, w przypadku strategii umiarkowanej udzial ten wynosi 50%, a dla
strategii konserwatywnej 75%. W przeszloSci odnotowano zalamanie na rynku
kredytéw, w wyniku ktérego mial miejsce gwaltowny wzrost krétkoterminowych
stép procentowych o 6 punktéw procentowych przy analogicznym wzroscie stép
dlugoterminowych o 1 punkt procentowy. Nalezy uwzglednié mozliwoéé powté-
rzenia si¢ w przypadku zapasci na rynku, podobnej sytuacji przy réwnoczesnym
spadku zysku przed odsetkami i opodatkowaniem o 20% dla strategii agresyw-
nej, 0 15% dla strategii umiarkowanej i 10% dla strategii konserwatywnej. Przed-
sigbiorstwo placi podatek dochodowy na poziomie 27%.

W pierwszej kolejnosci nalezy skonstruowaé bilans przedsiebiorstwa dla kaz-
dej z dostepnych strategii.

e W B R P A R e & B

Tabela 6. Bilans przedsigbiorstwa ABX dla kazdej z dostepnych strategii kapi-
tatu obrotowego (w tysiacach ztotych)

- b A

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
Aktywa trwale 1 000 1 000 1 000
Aktywa biezgce 800 1 000 1 300
Aktywa catkowite 1 800 2 000 2 300
Kapital wlasny 720 800 920
Dtug dlugoterminowy 324 600 1035
Kredyt krétkoterminowy 756 600 345
Pasywa catkowite 1 800 2 000 2 300
Zrédto: dane hipotetyczne.
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Nastepnie, na podstawie posiadanych danych, nalezy oszacowaé oczekiwa-
ny poziom rentowno$ci kapitalu wiasnego.

Tabela 7. ROE przedsiebiorstwa ABX dla kazdej dostepnej strategii kapitatu
obrotowego netto (w tysiacach ztotych)

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 widaé, jesli przedsiebiorstwo ABX kieruje sie maksymalizacja ROE,
powinno wybraé strategie agresywng. Oczekiwana rentownos¢ 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 zwiazane z kazdg z tych stra-
tegii dla przedsiebiorstwa ABX, nalezy obliczy¢ wplyw obnizenia sig¢ przychodéw
ze sprzedazy i wzrostu stopy procentowej zwigzanej z kredytem na ROE. Tabe-
la 8 zawiera odpowiednie obliczenia.

Tabela 8. ROE przedsiebiorstwa ABX dla kazdej dostepnej strategii kapitatu
obrotowego netto w przypadku nizszych przychodéw ze sprzedazy (w tysig-
cach ztotych)

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
EBIT 400 425 450
Odsetki 177 192 214
EBT 223 233 236
NI = (1-0,27) x EBT 163 170 172
ROE 22,64% 21,25% 18,7%

Zrédto: dane hipotetyczne.

Nastepnie, nalezy obliczy¢ wspélczynnik zmiennosci informujacy o tym, ja-
ki poziom ryzyka przypada na jednostke ROE:

02264 —

03734 + 0,2264)2 N ( 03734 + 0,2264)2
N -2

1
7 X (0,3734 -

= 0,2451;

VROE,A= 03734 + 02264
R
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[ 2 2
/% o (032 032 +20,2125) N (02125 032 +2o,2125>
YRoEU = 032 + 02125 = 02015;
3
[ 2 2
/% N (02511 _ 0,25112+ 0,187) . (0,187 _ 0,25112+ 0,187)
VROE.K = “ 02511 + 0187 = 01463,
R

Jak widaé, na podstawie wspélczynnika zmiennoéci mozna stwierdzié, ze
najmniejsze ryzyko zwiazane jest ze stosowaniem strategii konserwatywnej.

5. Podsumowanie

Przedstawione w artykule strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto ma-
ja wplyw na wartos¢ MSP. Maksymalizacje wartosci MSP osigga si¢ miedzy in-
nymi przez dazenie do maksymalizacji oczekiwanych operacyjnych przepltywoéw
pienieznych, ktore szacowane sg na podstawie réwnania 2:

CF = (CR — KSpo— KZ — Dep) X (1 — T) + Dep — ANWC, (2

gdzie:

CF - operacyjne przeplywy pieniezne,

CR - przychody ze sprzedazy,

KS;, — koszty stale bez amortyzacji,

KZ - koszty zmienne,

Dep - amortyzacja,

T - stopa opodatkowania,

ANWC - przyrost kapitalu obrotowego netto.

Jak wida¢, formula na podstawie ktorej szacowane sg przeplywy pieniez-
ne zawiera przyrost kapitalu obrotowego netto. Im jest on nizszy — tym wyzsze
przeplywy pieniezne bedg generowane przez przedsiebiorstwo. Najnizszy poziom
kapitalu obrotowego netto gwarantuja strategie agresywne.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na wzrost wartoéci przedsiebiorstwa
jest minimalizacja kosztu kapitalu finansujacego dzialalnoséé MSP Z jednej stro-
ny strategie agresywne wiaza si¢ z niskim zaangazowaniem drozszego kapitatu
dlugoterminowego. Z ich stosowania w stabilnych warunkach wynika maksyma-
lizacja wartosci MSP. Réwnoczeénie, w niestabilnych warunkach, wzrasta znacz-




Net Working Capital Management Strategies as a Factor of Shaping Small Firm Value (Strategie zarzagdzania kapitatem ’
obrotowym a wzrost wartosci MSP in Polish), Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 55, SGH,
Warszawa 2005, ISSN: 1234-8872, p. 90-102., 3 times cited (see: http://michalskig.com/indeksH.doc) ?

102 Grzegorz Michalski , )

nie ryzyko, a przez to koszt kapitalu (gdyz jego dostawcy domagaja si¢ wyzszej
stopy zwrotu z tego kapitatu).

Ostatnim elementem wplywajacym na wzrost wartoéci MSP jest maksyma-
lizacja okresu zycia przedsigbiorstwa (przy zaloZeniu, ze bedzie ono przez caly
czas generowaé dodatnie przeptywy pieniezne). Osiaga si¢ go poprzez minimali- )
zacje ryzyka — a to najnizsze jest w strategiach konserwatywnych. Szczegdlnie )
ujawnia sie to w niestabilnych warunkach na rynku.
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