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WPLYW DEUGOSCI CYKLU OPERACYINEGO NA WZROST WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Zarzadzanie cyklem operacyjnym przedsigbiorstwa wymaga zapewnienia odpowiedniego poziomu
srodkow pienigeznych oraz innych aktywow obrotowych — nalezno$ci i zapaséw. Brak odpowiedniego
poziomu ptynnych aktywoéw zwieksza ryzyko funkcjonowania przedsigbiorstwa — utraty ptynnosci.
Utrzymywanie aktywow obrotowych generuje koszty, zatem wptywa na rentownos¢ firmy.

Jesli poziom plynnych aktywoéw bedzie za niski, woéwczas przedsigbiorstwo moze napotkaé na
problemy z terminowg splata swoich zobowigzan, ze znieche¢caniem klientdw zbyt restrykcyjnym
podejsciem do S$ciggania naleznosci albo brakiem oferowanego asortymentu. Dlatego poziom

plynnych aktywow nie moze byc¢ zbyt niski.

Rys. 1. Relacja poziomu ptynnosci i rentownosci.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podst.: Greg Hundley, Carol K. Jacobson and Seung Ho Park, Effects
of Profitability and Liquidity on R&D Intensity: Japanese and U.S. Companies Compared; The
Academy of Management Journal, Vol. 39, No. 6 (Dec., 1996), pp. 1659-1674.

Réwnoczesnie nadmiar ptynnych aktywoéw moze negatywnie wplyngé¢ na rentownos$¢
przedsigbiorstwa. Dzieje si¢ tak, dlatego, ze wraz z przekroczeniem ,,koniecznego” poziomu
ptynnych aktywoéw, ich nadwyzki, przy stabilnym poziomie ryzyka rynkowego, staja si¢

zrédlem nieefektywnego wykorzystania zasobow.
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2. Cykl operacyjny i jego zwiazek z inwestycjami w aktywa biezace
Wzrostowi ryzyka towarzyszacego codziennej dzialalnosci przedsigbiorstwa, powinno
towarzyszy¢ zwiekszenie poziomu ptynnych aktywow ponad minimalne poziomy, aby

zabezpieczy¢ przedsiebiorstwo przed negatywnym skutkami braku ptynnych zasobow.

Przyklad. 1. Przedsicbiorstwo posiada okres rotacji zapasow bliski 30 dniom®, okres sptywu
naleznosci prognozuje na poziomie bliskim 35 dni.

Okres rotacji zapasow, jest informacjg o tym, ile czasu przedsigbiorcy zajmowac bedzie
wytworzenie produktu finalnego (finalnej ustugi) a nastgpnie ile zajmie jego sprzedaz. Jesli
bedzie to trwato okoto 30 dni, znaczy to, ze od momentu otrzymania materialdw i surowcow
do produkcji, poprzez przetworzenie tychze materiatéw i surowcoOw w produkty/ustugi
finalne, do momentu wystawienia faktury dla odbiorcy zazwyczaj spodziewamy si¢ uptywu
okoto 30 dni.

Podobnie ma si¢ sprawa z okresem sptywu nalezno$ci. Jest to informacja o tym, ile czasu
zajmowac¢ bedzie oczekiwanie na wplyw pieniedzy od kupujacych za sprzedane im
produkty/ustugi.

Na podstawie tych dwdch informacji, mozna oszacowac cykl operacyjny przedsigbiorstwa.
Cykl operacyjny informuje o tym, ile zazwyczaj czasu kontrahent potrzebuje, aby zakupione
materiaty 1 surowce do produkcji przetworzy¢ w wyroby gotowe/ustugi, a nastepnie aby
sprzedac je 1 uzyskac z nich wptywy srodkéw pienigznych. Zatem cykl operacyjny jest suma
cyklu konwersji zapaséw i okresu sptywu naleznosci:

CO = OKZAP +OSN =30+35=65dni 1)

gdzie: CO = cykl operacyjny, OSN = okres sptywu naleznosci, OKZAP = okres konwersji
zapasow.

Informacja o okresie konwersji zapas6w oraz o okresie sptywu naleznos$ci inna od
sektorowych érednich, moze by¢ skutkiem zaréwno dobrych jak i ztych praktyk. Z jednej
strony moze $wiadczy¢ o tym, ze praca zespotu wykonujgcego wyroby gotowe/ustugi jest
realizowana sprawniej niz w konkurencji. Moze to by¢ efektem zar6wno dobrego
zorganizowania pracownikow jak i lepszego wyposazenia przedsigbiorstwa ocenianego

kontrahenta. Z drugiej strony, moze oznaczaé, ze produkcja jest realizowana niedbale, lub tez,

! Okres rotacji zapasdw (OKZAP) oszacowaé mozna jako iloraz zapaséw i dziennej sprzedazy.

2 Okres sptywu naleznosci (OSN) oszacowaé mozna jako iloraz naleznosci i dziennej sprzedazy.
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ze zapasy materiatow i surowcoOw sg nabywane ,,w ostatniej chwili”. Moze to skutkowa¢ tym,
ze ryzyko przedsigbiorstwa ocenianego kontrahenta bedzie wyzsze.

Rys. 2. Cykl operacyjny przedsigbiorstwa.
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

Dhugi cykl konwersji zapaséw, dluzszy niz w innych przedsigbiorstwach sektora, moze
oznacza¢ relatywnie nieefektywna produkcje, wynikajaca ze zbyt powolnego wykonywania
kolejnych etapow procesu produkcyjnego. Ale takze moze by¢ efektem, tego, ze
przedsiebiorstwo ocenianego kontrahenta ma dluzszy proces produkcji wynikajacy z wyzszej
jakosci produktu finalnego.

Sktadniki cyklu operacyjnego oraz przychody ze sprzedazy sa powigzane z poszczegolnymi

sktadnikami aktywow takich jak zapasy i naleznosci.

Przyklad. 2. Przedsigbiorstwo zgodnie z prognozami generowac bedzie roczne przychody ze
sprzedazy na poziomie 360 000 rocznie. W takich warunkach przecigtny poziom naleznosci i
zapasOw bedzie uzalezniony od przecietnej dziennej sprzeda2y3:

Dzienna sprzedaz = Ds = 360 000 / 360 = 1000.

Poziom naleznosci zalezy od tego ile $rednio dziennie przedsigbiorstwo sprzedaje oraz od
tego ile czasu jest gotowe czeka¢ na wptyw srodkow pienigznych z tytutu tej sprzedazy. Jest
to zatem iloczyn okresu sptywu naleznos$ci oraz dziennych wptywow wynikajacych z

przychodéw ze sprzedazy:

3 Przy zatozeniu, ze liczba dni w roku to 360. Przyjecie przecigtnej dziennej sprzedazy, moze by¢ zastapione
przyjeciem przecigtnego dziennego kosztu wytworzenia. Nalezy jednak pamigtaé, ze informacje o sprzedazy
ocenianego kontrahenta jest zdecydowanie tatwiej pozyskaé, stad tutaj bedziemy uzywaé do analizy poziomu
sprzedazy.
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Naleznosci = NAL = OSN x Dy = 35x1000 = 35 000 zt. 2)

gdzie: NAL = przecietny poziom naleznosci, OSN = okres sptywu naleznosci, Ds = przecietny
dzienny wplyw srodkéw pieni¢znych wynikajacych ze sprzedazy.

Poziom zapasow zalezy od tego ile dziennie przedsigbiorstwo sprzedaje oraz od tego ile czasu
taka produkcja zajmuje. Jest to iloczyn okresu konwersji zapaséw oraz dziennych wptywow
wynikajacych z przychodow ze sprzedazy. Mozna t¢ wielko$¢ zatem wyrazi¢ jako:

Zapasy = ZAP = OKZAP x Dy = 30x1000 = 30 000 zt. (3)

gdzie: ZAP = przecigtny poziom zapaséw w bilansie kontrahenta, OKZAP = okres konwersji
zapasOw kontrahenta, Ds = przeci¢tny dzienny wptyw $rodkow pienig¢znych wynikajacych ze

sprzedazy.

3. Relacja dlugosci cyklu operacyjnego do wartosci przedsigbiorstwa

Efektywnos¢ decyzji w zakresie zarzadzania cyklem operacyjnym a przez to poziomem aktywow
biezacych mozna mierzy¢ na kilka sposobow. Jeden z nich skupia si¢ na wplywie na zysk netto i jego
relacje do kapitalu wiasnego, aktywow catkowitych lub innego elementu aktywow. Drugi, ocenia
rentowno$¢ w sposob odnoszacy ja do wartosci przedsigbiorstwa. Jesli dane zaangazowanie $rodkow
w aktywa ptynne, pomoze zwigksza¢ warto$¢ przedsiebiorstwa, bedzie rentowne, jesli natomiast

wplynie na nig pomniejszajaco, oznacza¢ bedzie inwestycje nierentowna.

Rys. 3. Wpltyw aktywow biezacych na wartos¢ przedsiebiorstwa

wplywra na CF wplywana kb
ZARZADZANIE
HALE ZNOECTAMI KOBZT
(wpltyw na CR K5 EZ FIN ANSOWANTA
AN (wartosé phyno dei)

ZARZADZANIE

ZAPAIAMI ~ —
Corplywr na K5 K2, ANWC) witywa na f
WARTOSC /L
ZARZADZANIE ;
D PRZEDSIEEIORST Wa 2 ACROZENIE

SRODKAM n o UTRATA
PIENIEZNY MI o= 2 ! PLYHNOSCI
(wptyw na K§ KL, ANWC) =y B 5)
ZARZADZANIE
ZOBOWIAZANIAMI
BIEZACY I

(wrplywr na ANHC)

CF — wolne przeplywy pienigzne, CR - przychody ze sprzedazy,; KS, KZ - koszty state, koszty zmienne,
ANWC — przyrost kapitatu obrotowego netto, k - koszt kapitatu finansujgcego przedsigbiorstwo, t —
okres w ktorym bedg generowane wolne przeplywy pienigzne.

Zrédto: opracowanie wlasne
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Jak wida¢ na rys. 3, poszczegolne elementy wplywajace na decyzje w zakresie dlugosci cyklu
operacyjnego, wptywaja na poziom wolnych przeptywow pieni¢znych CF, a przez to na warto$¢
przedsigbiorstwa.

4. Docelowy poziom inwestycji w aktywa biezace

Jesli przedsigbiorstwo stoi przed wyborem, jak ksztattowac swoj cykl operacyjny, a co za tym idzie
jaki poziom inwestycji w aktywa biezgce bedzie najodpowiedniejszy, to nalezy zwrdci¢ uwage na
fakt, ze wiekszemu poziomowi nalezno$ci 1 zapasow (wynikajacych z bardziej liberalnego podejscia
do udzielania kredytu kupieckiego tozsamemu z wydtuzeniem cyklu operacyjnego przez wydtuzenie
okresu sptywu naleznoéci i proponowania szerszego asortymentu pozwalajacego na krotsze
oczekiwanie na realizacje zamoéwien od klientow skutkujacego wydtuzeniem cyklu operacyjnego
poprzez wzrost zapaséw produktow gotowych i wydhuzenie cyklu konwersji zapaséw), towarzyszy¢

bedzie wigksza sprzedaz, ale takze wieksze koszty

Tabela 1. Zalozenia:

Poziom aktywow biezacych Duzy $redni maty
Sprzedaz (w zt) 12 000 10 000 7000
Wskaznik biezacej ptynnosci 3 2 1,6

Aktywa trwate 4000 4 000 4 000
Aktywa obrotowe 8700 5000 4 000

Zrbdto: opracowanie wlasne

Koszty ksztattowac si¢ beda nastepujaco: sprzedaz x 0,1 + aktywa x 0,35.

Amortyzacja, poniewaz jest stala dla wszystkich trzech wariantéw, zostaje pominigta (zakladamy, ze
nie wptywa na decyzje).

Koszt kapitatu obcego to 12%, kapitat wlasny stanowi 50%, a jego koszt oszacowany jest na poziomie

30%. Efektywna stopa podatkowa to 20%.

Tabela 2. Oszacowanie rentownosci dtugosci cyklu operacyjnego wyrazonej w ROE

Dhugosé cyklu duza srednia mala
operacyjnego

Pasywa 12 700 9 000 8 000
Kapitat wlasny 4900 3250 2750
Kapitat obcy 4900 3250 2750
Zobowigzania bezptatne 2900 2 500 2500
Sprzedaz (w zt) 12 000 10 000 7000
Koszty 5645 4150 3500
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AEBIT = (5)-(6) 6 335 5850 3500
Odsetki 588 390 330
AEBT = (7)-(8) 5747 5 460 3170
Zysk netto = (9)x(1-0,2) 4 598 4 368 2536
ROE = (10)/(2) 93,8% 134,4% 92,2%

Zrodto: opracowanie wiasne

Jak wida¢, rentowno$¢ mierzona przez ROE wskazuje na to, ze ,.$redni” poziom plynnosci jest
najkorzystniejszy.
Podobne wyniki mozna uzyskaé, szacujac wplyw na warto$§¢ przedsigbiorstwa. Odpowiednie

obliczenia prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Dlugos$¢ cyklu operacyjnego i jej wplyw na kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa

Dhugosc¢ cyklu duza srednia mata
operacyjnego

AEBIT 6 335 5850 3500
ANOPAT = (7)x(1-0,2) 5068 4 680 2 800
ACF| & 5068 4 680 2 800
ACFy -5800 - 2500 - 1500
WACC 19,8% 19,8% 19,8%
AV =(10) + (9)/(11) 19 796 21136 12 641

Zrbdto: opracowanie wlasne

Ponownie najbardziej korzystny okazat si¢ wariant ze ,,srednim” poziomem ptynnos$ci, poniewaz w
zwigzku z jego zastosowaniem mozna oczekiwaé najwyzszego przyrostu wartosci przedsigbiorstwa

mierzonego przez AV.

5. Podsumowanie

Zbyt maty poziom ptynnych aktywow ogranicza poziom sprzedazy odstraszajac klientow zbyt
restrykcyjng polityka udzielania kredytu kupieckiego. Z drugiej strony zbyt duze zaangazowanie w
aktywa ptynne w opcji z ,,duzym” poziomem aktywow plynnych, stato sie podstawg do wyzszej niz w
wariancie ze $rednim poziomem, przychodow ze sprzedazy, lecz rownocze$nie wygenerowato na tyle

wysokie koszty, ze pozytywny efekt przyrostu sprzedazy zostal ,,przejedzony”.
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Streszczenie
Wptyw dtugosci cyklu operacyjnego na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa
Podstawowym finansowym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest wzrost jego warto$ci. Zarzadzanie cyklem
operacyjnym powinno takze przyczynia¢ si¢ do realizacji tego podstawowego celu. Strategia wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa jest realizowana w warunkach ryzyka i1 niepewno$ci. Niniejszy artykul przedstawia
konsekwencje dla firmy, jakie niesie ze sobg ryzyko niewlasciwego dopasowania cyklu operacyjnego i opisuje
spodziewane korzysci wynikajace z odpowiedniego dopasowania docelowego cyklu operacyjnego i docelowego

poziomu inwestycji w aktywa biezace.

OPERATING CYCLE AND FIRM VALUE CREATION
Summary
The basic financial purpose of an enterprise is maximization of its value. Operating cycle management should
also contribute to realization of this fundamental aim. Many of the current asset management models that are
found in financial management literature assume book profit maximization as the basic financial purpose. These
book profit-based models could be lacking in what relates to another aim (i.e., maximization of enterprise value).
The enterprise value maximization strategy is executed with a focus on risk and uncertainty. This article presents
the consequences for the firm that can result from operating risk that is related to unsuitable target operating

cycle.
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