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Wplyw decyzji w zakresie strategii zarzadzania kapitalem

obrotowym netto na wartosc przedsiebiorstwa

Wstep

Podstawowym finansowym celem zarzadzania przedsiebiorstwem jest maksymalizacja jego
wartosci, a co za tym idzie, duze znaczenie, zarówno teoretyczne jak i praktyczne, ma poszukiwa-
nie determinant przyrostu wartosci przedsiebiorstwa. Literatura przedmiotu zawiera informacje

o licznych czynnikach wplywajacych na wartosc przedsiebiorstwa. Do takich czynników nalezy

miedzy innymi kapital obrotowy netto. Znaczna czesc klasycznych propozycji dotyczacych optymal-
nego'biezacego zarzadzania finansami byla konstruowana przy zalozeniu maksymalizacji zysku

ksiegowego, z tego powodu wymaga przekonstruowania ich pod katem realizowania innego celu,

jakim jest maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa. Oszacowanie wplywu zmian w strategii przed-
siebiorstwa w zakresie inwestowania w kapital obrotowy netto, z jednej strony, oraz strategii fi-
nansowania kapitalu obrotowego netto, z drugiej strony.

Omawiane w artykule zagadnienie dotyczy próby znalezienia odpowiedzi na pytanie, jakiego

rodzaju strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto nalezy wybrac, aby w przypadku kon-
kretnego rodzaju biznesu przynosila ona najlepsze skutki. Decyzje finansowe przedsiebiorstwa

dotycza zawsze wyboru spodziewanego poziomu korzysci w warunkach ryzyka i niepewnosci. De-
cyzje dotyczace wyboru strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, czy to od strony akty-

wów (strategia inwestowania w kapital obrotowy netto) czytez od strony pasywów (strategia finan-
sowania kapitalu obrotowego netto), oddzialuja na wolne przeplywy pieniezne oraz na koszt kapitalu
finansujacego przedsiebiorstwo. Zasada separowalnosci decyzji finansowych od operacyjnych, czyli

separowalnosci skutków dzialan operacyjnych od zmian w strukturze kapitalu, powoduje koniecz-
nosc rozpatrywania doboru strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, po pierwsze, od strony
aktywów (wplywa ona na wolne przeplywy pieniezne do przedsiebiorstwa), a po drugie, od strony
pasywów (wplywa ona na strukture i koszt kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo).

1. Zorientowane na maksymalizacje wartosci przedsiebiorstwa zarzadzanie
kapitalem obrotowym netto

Jesli korzysci z utrzymywania kapitalu obrotowego netto na okreslonym przez przedsiebior-

stwo poziomie beda przewazac nad negatywnym wplywem kosztu alternatywnego z jego utrzymy-
wania, wówczas odnotowany bedzie wzrost wartosci przedsiebiorstwa.
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Interesujace z naszego punktu widzenia, wynikajacego z koniecznosci realizacji glównego celu

zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, jest sprawdzenie, w jaki sposób zmiana poziomu kapita-
lu obrotowego netto moze wplywac na wartosc przedsiebiorstwa. W tym celu uzywamy wzoru,

opierajacego sie na zalozeniu, ze wartosc przedsiebiorstwa jest suma zdyskontowanych wolnych
przeplywów srodków pienieznych dla przedsiebiorstwa (FCFF - ang. free cash{lawtofirm):

L1V = ~ b.FGFF;
p L...J

( )
t'

t=1 1+ k

gdzie: ilVp - przyrost wartosci przedsiebiorstwa, LlFCFFt- przyrost przyszlych wolnych przeply-
wów pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo w okresie t, k - stopa dyskonta (ceny pie-
niadza) odpowiadajaca stopie kosztu kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo.1

W liczniku prawej strony równania znajduje sie prognozowany przyrost wolnych przeplywów

pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo. Wolne przeplywy najczesciej szacuje sie na
podstawie wzoru:

(1)

FGFF; = (GRt-FG- VGt-Dep)x(1-T)+Dep-Gapex-MWGt (2)

gdzie: CRt - gotówkowe przychody ze sprzedazy, FC - wydatki wynikajace z kosztów stalych, VCt-
wydatki wynikajace z kosztów zmiennych (w okresie t), Dep - amortyzacja, T - efektywna stopa

podatkowa, DNWC - przyrost kapitalu pracujacego netto, Capex - przyrost dlugoterminowych
inwestycji operacyjnych.

Podobne wnioski co do wplywu danej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto na

wartosc przedsiebiorstwa mozna wyciagnac na podstawie ekonomicznej wartosci dodanej, infor-
mujacej o tym, jakiej wielkosci zysk rezydualny Gaka wartosc dodana) powiekszyl wartosc przed-
siebiorstwa w danym okresie:

EVA =NOPAT -kx(NWG +10) (3)

gdzie: EVA - ekonomiczna wartosc dodana, NOPAT - zysk operacyjnynetto po opodatkowaniu,
szacowany na podstawie wzoru:

NOPAT = (GRt- FG - VGt - Dep)x (1- T) (4)

Kapital pracujacy netto (ang. net working capital, NWC), najogólniej ujmujac, jest czescia akty-
wów biezacych, finansowana kapitalami stalymi. Kapital pracujacy netto to róznica aktywów bie-
zacych i pasywów biezacych lub róznica pasywów stalych i aktywów stalych. Jest on skutkiem

braku synchronizacji miedzy formalnym powstaniem przychodów ze sprzedazy a rzeczywistym
wplywem srodków pienieznych wynikajacym ze sciagniecia naleznosci oraz rozbieznosci w czasie

powstania kosztów a rzeczywistym wyplywem srodków pienieznych zwiazanym ze splata zobowia-
zan. Wyznacza sie go na podstawie wzoru:

NWG =GA- GL =AAR + lNV + G - AAP (5)

1 Do oceny wplywu zmian w zarzadzaniu srodkami pienieznymi przyjeta zostanie stopa dyskontowa odpowiadajaca srednie-

mu wazonemu kosztowi kapitalu (WACC) z tego powodu, ze takie zmiany i ich skutki sa, mimo ze dotycza biezacego zarzadzania

aktywami, dlugofalowe, por. T. S. Maness 1998, s. 62-63.
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gdzie: NWC - kapital pracujacy netto, CA - aktywa biezace, CL - pasywa biezace, AAR - nalezno-

sci, INV - surowce i materialy do produkcji i inne zapasy, C - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
AAP - krótkoterminowe zobowiazania2 (wobec dostawców, pracowników, budzetów).

W trakcie szacowania wolnych przeplywów pienieznych posiadanie i przyrost kapitalu pracu-

jacego netto wiaze sie z "zamrozeniem" srodków przeznaczonych najego tworzenie. Jesli przyrost
ten jest dodatni, oznacza to coraz wieksze zaangazowanie srodków, co pomniejsza przeplywy pie-
niezne. Wzrost poziomu produkcji najczesciej pociaga za soba koniecznosc zwiekszenia zapasów,
naleznosci i srodków pienieznych. Czesc tego przyrostu bedzie najprawdopodobniej finansowana

pasywami biezacymi (które takze zazwyczaj "automatycznie" wzrastaja wraz ze wzrostem pro-
dukcji). Reszta (uwidoczniona jako przyrost kapitalu pracujacego netto) bedzie wymagala innego
rodzaju finansowania.

2. Strategie finansowania aktywów biezacych

Strategie finansowania aktywów biezacych (ang. alternative current asset financing policies)

dotycza sposobu finansowania aktywów biezacych. Zmiany w zakresie wyboru strategii finanso-
wania aktywów biezacych wplywaja na koszt kapitalu, natomiast nie oddzialuja na poziom wol-

nych przeplywów pienieznych. Mozliwe jest zastosowanie przez przedsiebiorstwo jednej z trzech
strategii finansowania aktywów biezacych:

A. Agresywnej, polegajacej na tym, ze znaczna czesc stalego i calosc zmiennego zapotrzebowa-

nia przedsiebiorstwa na zródla finansowania zwiazane z aktywami biezacymi pochodzi z finanso-
wani~ krótkoterminowego.
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Zródlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 1.Agresywna strategia finansowania aktywów biezacych

B. Umiarkowanej, przy której zmierza sie do dostosowaniu okresu, na jaki potrzebne jest fi-
nansowanie do dlugosci okresu, na jaki potrzebne sa przedsiebiorstwu dane aktywa. W wyniku

takiego podejscia, stala czesc aktywów biezacych finansowanajest w oparciu o kapital dlugotermi-
nowy, natomiast zmienna czesc tych aktywów finansowana jest kapitalem krótkoterminowym.

C. Konserwatywnej, polegajacej na tym, ze zarówno trwaly jak i zmienny stan aktywów bieza-
cych jest utrzymywany w oparciu o finansowanie dlugoterminowe.

2 Chodzi o ich "niefinansowa" czesc, w odróznieniu od majacych finansowy charakter zobowiazan bedacych krótkotermino-

wymi kredytami i pozyczkami.
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Rysunek 2. Konserwatywna strategia finansowania aktywów biezacych
Zródlo: Opracowanie wlasne.

Przyklad 1. Przedsiebiorstwo zastanawia sie nad wyborem strategii finansowania aktywów

biezacych. Jaka strategie powinien zarzad wybrac? Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem w przy-
padku kazdej strategii wynosi 4000 tys. zlotych. Przedsiebiorstwo moze finansowac sie dlugiem
dlugoterminowym o koszcie 9% oraz kredytem krótkoterminowym o koszcie 7%. Koszt kapitalu

wlasnego dla danego poziomu zadluzenia oszacowano na poziomie 24%.Zadluzenie calkowite przed-
siebiorstwa to 2000 tys. zlotych, zobowiazania wobec dostawców to 500 tys. zlotych, natomiast
kapital wlasny to 3000 tys. zlotych. Udzial dlugu dlugoterminowego w przypadku strategii agre-

sywnej, wynosi 40% dlugu, w przypadku strategii umiarkowanej udzial ten wynosi 70%, a dla
strategii konserwatywnej 100%. Przedsiebiorstwo placi podatek dochodowy na poziomie 19%. Po-
zostale dane dotyczace tego przedsiebiorstwa znajduja sie w tabeli 1.

Tabela 1. Sytuacja przedsiebiorstwa dla kazdej dostepnej strategii finansowania aktywów biezacych (w tys. zlotych)

Zródlo: Dane hipotetyczne.

Jak widac, agresywna strategia finansowania aktywów biezacych najprawdopodobniej bedzie

wiazala sie z najwyzszym przyrostem wartosci przedsiebiorstwa. Taki wynik jednak nie musi byc
oczywisty. Wynika to z faktu, ze wraz ze wzrostem poziomu finansowania sie kapitalem obcym
krótkoterminowym i zmniejszania sie poziomu finansowania sie kapitalem obcym dlugotermino-

wym (czyli z przechodzenia od konserwatywnej strategii finansowania aktywów biezacych do agre-

sywnej strategii finansowania aktywów biezacych) rosnie poziom ryzyka. Niniejszy wzrost pozio-
mu ryzyka powinien znalezc odzwierciedlenie we wzroscie kosztu kapitalu wlasnego. Wynika to
z faktu wzrostu kosztów trudnosci finansowych. Taka zmiane uwzglednia przyklad 2.

Przyklad 2. Przedsiebiorstwo zastanawia sie nad wyborem strategii finansowania aktywów

biezacych. Koszt kapitalu wlasnego dla danego poziomu zadluzenia oszacowano na poziomie 24%

3 tN oszacowano przy zalozeniu nieskonczonego horyzontu inwestycji oraz przy uwzglednieniu jako nakladu poczatkowego

5000 zamrozonego w przedsiewzieciu kapitalu.

Mresywna Umiarkowana Konserwatvwna
LiEBIT 4000 4000 4000

LiNOPAT 3240 3240 3240

LiFCFF 3240 3240 3240

WACC 16.93% 17.120/0 17,320/0
liV' 14138 13925 13707

EVA, 2394 2384 2374
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dla konserwatywnej strategii finansowania aktywów biezacych, 25% dla umiarkowanej strategii
finansowania aktywów biezacych oraz 26% dla agresywnej strategii finansowania aktywów bieza-
cych. Udzial dlugu dlugoterminowego w przypadku strategii agresywnej wynosi 40% dlugu, w przy-

padku strategii umiarkowanej udzial ten wynosi 70%, a dla strategii konserwatywnej 100%. Pozo-
stale dane dotyczace tego przedsiebiorstwa sa identyczne z danymi z przykladu 1.

Tabela 2. Sytuacja przedsiebiorstwa dla kazdej dostepnej strategii finansowania aktywów biezacych (w tys. zlotych)

Zródlo: Dane hipotetyczne.

Jak widac, agresywna strategia finansowania aktywów biezacych jest po uwzglednieniu wzro-
stu kosztu kapitalu wlasnego najmniej korzystna.

3. Strategie inwestowania w aktywa biezace

Strategie inwestowania w aktywa biezace (ang. alternative current assets investment policies)

sa stosowanymi przez przedsiebiorstwo sposobami podejscia do ksztaltowania wielkosci i struktu-
ry aktywów biezacych. Istnieja trzy podstawowe strategie:

tt. Agresywna, polegajaca na minimalizowaniu poziomu skladników rzeczowych aktywów i sto-
sowania restrykcyjnego podejscia do udzielania kredytu kupieckiego. Minimalizowanie skladni-

ków aktywów biezacych skutkuje, z jednej strony, oszczednosciami, które potem przenosza sie na

wyzsze wolne przeplywy pieniezne. Z drugiej strony, zbyt niski poziom aktywów biezacych zwiek-
sza ryzyko operacyjne. Za male zapasy moga skutkowac zaklóceniami procesu produkcji i sprzeda-
zy.Za male naleznosci najczesciej wiazac sie beda z restrykcyjna polityka kredytu kupieckiego, a co
za tym idzie, prawdopodobnie nizszymi przychodami ze sprzedazy niz te, które towarzysza liberal-

nej polityce udzielania kredytu kupieckiego. Zbyt male transakcyjne zasoby srodków pienieznych
moga zaowocowac zaklóceniami w regulowaniu zobowiazan, co moze wplynac negatywnie na wi-
zerunek przedsiebiorstwa.

B. Umiarkowana, polegajaca na utrzymywaniu aktywów biezacych, a w szczególnosci zapasów
i srodków pienieznych na przecietnym poziomie.

C. Konserwatywna, wiazaca sie z utrzymywaniem wysokiego poziomu aktywów biezacych
(a w szczególnosci zapasów i srodków pienieznych) w przedsiebiorstwie oraz posiadania wysokie-
go poziomu naleznosci poprzez stosowanie liberalnego podejscia do sciagania naleznych kwot od
odbiorców.

Przyklad 3. Zarzad przedsiebiorstwa usiluje ustalic optymalny poziom aktywów biezacych.

Zarzad oczekuje przychodów ze sprzedazy na poziomie okolo 8000 tys. zlotych. Wartosc aktywów
trwalych to 1500 tys. zlotych. Przedsiebiorstwo chce utrzymac stope zadluzenia na poziomie 40%.

Przedsiebiorstwo finansuje sie tylko dlugiem dlugoterminowym o stopie kosztu 9%. Przedsiebior-

stwo ma trzy mozliwosci codo prognozowanego poziomu aktywów biezacych: a) agresywna strate-

4 ~ V oszacowano przy zalozeniu nieskonczonego horyzontu inwestycji oraz przy uwzglednieniu jako nakladu poczatkowego

5000 zamrozonego w przedsiewzieciu kapitalu.

.

Agresywna Umiarkowana Konserwatywna
FCFF 3240 3240 3240

WACC 18,13% 17,72% 17,32%
V4 12874 13283 13707

EVA 2334 2354 2374
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gie inwestowania w aktywa biezace, wymagajaca aktywów biezacych na poziomie 30% prognozo-
wanych przychodów ze sprzedazy, b) umiarkowana strategie inwestowania w aktywa biezace, zwia-

zana z utrzymywaniem aktywów biezacych na poziomie 50% przychodów ze sprzedazy, c) konser-
watywna strategie, która wymaga biezacych aktywów na poziomie 70% przychodów ze sprzedazy.
Przedsiebiorstwo spodziewa sie zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem w wysokosci 60%
calkowitych wplywów ze sprzedazy dla strategii agresywnej, 50% dla umiarkowanej oraz 40% dla

konserwatywnej. Pozostale dane identyczne jak w przykladzie 2.

Tabela 3. Sytuacja przedsiebiorstwa dla kazdej z dostepnych strategii inwestowania w aktywa biezace (w tys. zlotych)

Zródlo: Dane hipotetyczne.

Jak widac, jesli przedsiebiorstwo kieruje sie maksymalizacja 11V,powinno wybrac strategie agre-

sywna. Jednakze, podobnie jak w poprzednim punkcie, warto uwzglednic oddzialywanie wzrostu
ryzyka na koszt kapitalu wlasnego (a prawdopodobnie i obcego). Im strategia inwestowania w ak-
tywa biezace bedzie bardziej agresywna, tym wyzsze temu towarzyszy ryzyko. Natomiast wyzsze-

mu ryzyku powinny towarzyszyc wyzsze stopy kosztu kapitalu wlasnego oraz prawdopodobnie
obcego.

Tabela 4. Sytuacja przedsiebiorstwa dla kazdej z dostepnych strategii inwestowania w aktywa biezace (w tys. zlotych)

Zródlo: Dane hipotetyczne.

5 /'N oszacowano przy zalozeniu nieskonczonego horyzontu inwestycji oraz przy uwzglednieniu jako nakladu poczatkowego

3400 zamrozonego w przedsiewzieciu kapitalu dla strategii agresywnej, 5000 dla umiarkowanej oraz 6600 dla konserwatywnej.

Dla uproszczenia przyjeto fikcyjne zalozenie o niezaleznosc poziomu sprzedazy i poziomu aktywów trwalych od strategii inwesto-

wania w aktywa biezace. W rzeczywistosci im bardziej konserwatywna strategia, tym przychody ze sprzedazy bywaja wyzsze.

Podobnie rzecz ma sie z aktywami trwalymi i powiazanymi z ich poziomem kosztami operacyjnymi i alternatywnymi.

6 /'N oszacowano przy zalozeniu nieskonczonego horyzontu inwestycji oraz przy uwzglednieniu jako nakladu poczatkowego
3400 zamrozonego w przedsiewzieciu kapitalu dla strategii agresywnej, 5000 dla umiarkowanej oraz 6600 dla konserwatywnej.

Agresvwna Umiarkowana Konserwatvwna

Aktvwa trwale 1500 1500 1500

Aktywa biezace 2400 4000 5600

Aktvwa = Pasywa 3900 5500 7100

Kanital wlasny 2040 3000 3960

Kanital obcy 1360 2000 2640

Zobowiazaniawobecdostawców 500 500 500

EBIT 4800 4000 3200

NOPAT = L'>FCFF 3888 3240 2592

WACC 17.32% 17.32% 17.32%

L'>V' 19048 13707 8365

EVA, 3299 2374 1449

A!ITesvwna Umiarkowana Konserwatvwna

Aktywa trwale 1500 1500 1500

Aktywa biezace 2400 4000 5600

Aktywa = Pasywa 3900 5500 7100
Kanital wlasny 2040 3000 3960

Kanitalobcy 1360 2000 2640

Zobowiazaniawobecdostawcow 500 500 500

L'>EBIT 4800 4000 3200

L'>NOPAT= L'>FCFF 3888 3240 2592

WACC 22,76% 20,04% 17,32%
L'>V' 13680 11168 8365

EVA, 3114 2238 1449
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Przyklad 4. Zarzad przedsiebiorstwa usiluje ustalic optymalny poziom aktywów biezacych.

Dostawcy kapitalu wlasnego finansujacego przedsiebiorstwo zaproponowali koszt kapitalu wlas-
nego na poziomie 32% dla strategii agresywnej, 28% dla umiarkowanej oraz 24% dla konserwatyw-

nej. Wierzyciele zazadali dodatkowej premii za ryzyko w wysokosci, w wyniku czego koszt dlugu
dla strategii konserwatywnej wynosilby 9%, dla umiarkowanej 10%, natomiast dla agresywnej
11%. Pozostale dane identyczne jak w przykladzie 3.

Jak widac, zmiany strategii od konserwatywnej do agresywnej, poprzez wzrost ryzyka, wply-
waja na wzrost kosztu kapitalu finansujacego przedsiebiorstwo. Mozliwe, ze w okreslonych wa-
runkach okaze sie, iz wplyw ryzyka na koszt kapitalu jest na tyle znamienny, ze wybór strategii
agresywnej bedzie niekorzystny.

Womawianych przykladach przedsiebiorstwo powinno dokonac wyboru konserwatywnej stra-

tegii finansowania aktywów biezacych oraz agresywnej strategii inwestowania w aktywa biezace.

Podsumowanie

Podstawowym celem finansowym dzialania przedsiebiorstwa jest maksymalizacja wartosci

przedsiebiorstwa. Szacowac ja mozna miedzy innymi poprzez zsumowanie przyszlych wolnych

przeplywów pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo zdyskontowanych kosztem kapi-
talu. Decyzje w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym netto powinno takze przyczyniac sie
do realizacji glównego celu, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa. Decyzje te wply-
wac moga zarówno na poziom wolnych przeplywów pienieznych jak i na stope kosztu kapitalu
finansujacego przedsiebiorstwo. W artykule omówiono prawdopodobne zmiany w zakresie stopy

kosztu kapitalu wynikajace ze zmian w doborze strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
netto, a co za tym idzie, spodziewane oddzialywanie takich zmian na wartosc przedsiebiorstwa.

Dla uproszczenia przy,jeto fikcy,jne zalozenie o niezaleznosc poziomu sprzedazy i poziomu aktywów trwalych od strategii inwesto-

wania w aktywa biezace. W rzeczywistosci im bardziej konserwatywna strategia, tym przychody ze sprzedazy bywaja wyzsze.

Podobnie rzecz ma sie z aktywami trwalymi i powiazanymi z ich poziomem kosztami operacy,jnymi i alternatywnymi.
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