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Streszezenie: Przedsicbiorstwo, wyhicrajac migdzy mozliwymi poziomami zaangazowania
vasobodw w kapital pracujacy netto, wybicra zardwno pomiedzy oczekiwanymi poziomami
korzysci z danego rodzaju inwestycji, jak i pomigdzy okredlonymi poziomami ragrozenia osigg-
nigcia vczekiwanych wynikdw bedacych rezultatem odmiennych poziomoéw ryzyka towarzy-
szacych tym wyborom. Taki puziom ryzyka jest akeeplowany preez. inwestorgw w zamian
za okreslone wynagrodzenic odzwicrciedlone w stopic ywrotu 7 kapitatu zaangazowanego
w przedsigbiorstwic. W artykule przedmiotem rozwazan jest relacja migdzy ryzykiem towa-
rzyszacym oczekiwanym korzysciom z wybory strategii inwestowania w aktywa biczgee oray
wynikajgeymi 7 tego zmianami w stopic kosziu kapitalu finansujacepo przedsiebiorstwo.

Slowa kluczowe: zarzadzanic plynnodcia, ryzyko, aktywa biczace.

1. Wstep

Zgodnic 7 zasada, 7¢ ..nic ma darmowych lunchdw™ (there are no free funches),
wyzszemu ryzyku towarzyszy wyzszy koszt finansowania (wyzsza stopa kosztu ka-
pitatu), a przez to ma ono wplyw na zmiany w wartosci przedsigbiorstwa. Koszt fi-
nansowania aktywéw biczacych (kapitatu pracujacego) netto zalezy od ryzyka zwig-
zanego 7 przyjeta przez przedsigbiorstwo strategia finansowania i/lub inwcstowania
w aktywa biczacc.

Stopa kosztu kapitatu finansujacego inwestycje w aktywa biezace zalezy od ro-
dzaju finansowania, poziomu inwestycji w aktywa biczace w ich relacji do spodzie-
wanych przychodéw zc sprzedazy oraz awersji dostawcow kapitatu do ryzyka. Ce-
lem rozwazah jest dyskusja nad modelem wyceny oddziatywania inwestyeji w
kapital pracujacy netto na rezultaty realizowane przez przcedsigbiorstwo. Bedzie on
zrcalizowany przez przedstawicnic (uproszezoncgo) przykladu tlustrujacego takie
oddziatywanic.

* Praca naukowa finansowana ze srdkow budzetowych na naukg w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy nr NNI1[302([139.
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W zaleznosci od przyjgtego sposobu finansowania aktywow biczacych wyrdz-
niamy jedng 7 trzech strategii:

—  agresywng (aggressive), gdy wykorzystujemy najbardzicj ryzykowne, lecz row-
noczesnie najtansze, glownic krotkoterminowe, finansowanie,

— umiarkowang (compromise), w ktorcj mamy do czynicnia z wyborem wariantu
umiarkowanego mi¢dzy ryzykicm a wysokoscig kosztéw finansowania,

—  konserwatywna (conservative), bgdaca najdrozsza pod wzgledem kosztow fi-
nansowania, alc rbwnoczesnic najbardzicj bezpicezna, wiazacq si¢ z najnizszym
ryzykicm sposrad trzech strategii finansowania aktywoéw biczacych.
Wybicrajac migdzy trzema réznymi poziomami aktywow biczacych w ich rcla-

¢ji do spodziewanych poziomow sprzedazy, mozemy wykorzystaé jedng z trzech

stratcgii;

- restrykeyjna (restrictive), w przypadku gdy zarzad przedsigbiorstwa decyduje
si¢ uzy¢ bardzicj ryzykownego, alc rownoczes$nic tanszego w utrzymaniu, naj-
mnigjszego 2 mozliwych poziomow aktywow biczacych w stosunku do oczeki-
wanego poziomu sprzedazy,

—  posrednia (moderate), kiedy zarzad posrednio dobicra poziom aktywow bicza-
cych w taki sposob, 7¢ ryzyko braku aktywow biczacych ma réwnicz umiarko-
wany poziom,

— clastyczna (Aexible), w kiorej zarzad przedsighiorstwa wybicra najdrozsze, alc
rownicz najbezpiecznicjsze rozwigzanic, utrzymujac najwyzsze poziomy akty-
wadw biczacych w relacji do spodzicwancj sprzedazy, obawiajac si¢ braku akty-
wow biczacych,

Wrazliwosé na ryzyko zalezy od pozycji przedsigbiorstwa w jego scktorze/branzy.

W przypadkach, w ktorych wrazliwos¢ na ryzyko jest wyzsza, bardzicj clastycz-
ne i bardzicj konscrwatywne podejscia powinny by¢ branc pod uwage w cclu uzy-
skania wyzszego przyrostu wartosci przedsicbiorstwa. Zaleznosc ta wystgpuje row-
nicz w druga strong, przedsigbiorstwa dziatajace w bezpiceznicjszych sektorach o
bliskich monopolistycznym pozycjach mogg bez obaw uzywac bardzicj restrykeyj-
nych oraz bardzicj agresywnych strategii w cclu uzyskiwania lepszych rezultatow
skutkujacych wyzszym przyrostem wartosci.

Majatek przedsigbiorstwa stanowig aktywa catkowite, w skiad ktérych wchodzg
aktywa trwale i aktywa obrotowe. Aktywa biczace (current assets) rozumiane jako
suma zapasow, naleznosci krotkoterminowych (do ktorych w catosci zalicza sig
wszystkic naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug bez wzglgdu na okres wymagalnosci
zaptaty) i inwestycji krotkoterminowych (czyli srodkéw picnigznych i ich ckwiwa-
lentéw) oraz krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych [Bilansowe wyniki...
2008, s. 9; Mucller 1953; Graber 1948; Khoury, Smith, MacKay 1999; Cote, Latham
1999] stanowig dla przedsi¢biorstwa z jednej strony zabezpieczenic przed ryzykiem
[Mecrton, Perold 1999, s. 506; Lofthouse 2005, s. 27-28; Parmino, Kidwell 2008,
s. 224-233; Poteshman, Parrino, Weisbach 2005, s. 21-60], a z drugicj — inwestycj¢
w rozumicniu rezygnacji z biczacego wykorzystania zasobow ukicrunkowancgo na
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rcalizacj¢ korzysci w przysziosei |Levy, Gunthorpe 1999, s. 6; Reilly 1992, 5. 6;
Fabozzi 1999, s. 214]. W artykule tym aktywa biczace sq utozsamianc z aklywami
obrotowymi. Nic sg to co prawda doktadnic tozsame pojgcia, gdyz aktywa biczace
sa rowne aktywom obrotowym pomnigjszonym o naleznosci od odbiorcow odzyski-
wanych w okresic powyzej 12 micsigey [Michalski 2004a], jednakze dla uproszcze-
nia rozwazan w artykule przyjeto takic podejscie, wedtug ktorego terminy: majatek
obrotowy, aktywa obrotowe, kapitat pracujacy, kapital obrotowy i aktywa biczacc.
sq traktowane jako w przyblizeniu réwnowazne i zamicnnc.

Poziom aktywow biczacych wynika 7 procesow zwigzanych z organizacja pro-
dukgji lub realizacji ustug, z procesow ze swej natury operacyjnych, a wige wynika-
jacych z cheei wytworzenia na czas produktow lub ustug, co do kiorych jest prze-
$wiadczenic, Ze bedzic na nic zapotrzcbowanic [Baumol 1952: Beck, Stockman 2005,
Beranck 1963; Emery 1988; Gallinger, [fflander 1986; Holmstrom, Tirole 2001; Kim,
Maucr, Sherman 1998; Kim, Atkins 1978; Lyn, Papaioannou 1996; Tobin 1958; Sto-
nc 1972; Miller, Orr 1966; Miller, Stonc 1996; Myers, Rajan 1998; Opler, Stulz,
Williamson 1999; Rutkowski 2000]. Ma to wplyw gtownic na poziom zapasow
t lezy w gestii nauk zwiazanych z zarzadzaniem operacyjnym [Peterson, Silver 1979,
5. 67-69; Orlicky 1975, 5.17-19; Ploss] 1985, 5. 421-424].

Rownoczesénic aktywa biczace to rezultat aktywne) polityki pozyskiwania i
utrzymywania klientéw [Bougheas, Matcut, Mizen 2009]. Realizuje si¢ ja przez do-
pasowanic ofcrty do specyfiki rynku, na ktorym jest realizowana sprzedaz. Znajduje
ona odzwicrcicdlenic w poziomic zapaséw wyrobow gotowych oraz nalcZnosci
krotkoterminowych.

Wsrdd czynnikdw motywujacych inwestowanic w aktywa biczace sa jeszeze:
nicpewnosé 1 ryzyko. Z ich powodu konieczne staje si¢ gromadzenic ostroznoscio-
wych (zwanych te7 przezornosciowymi) zasobow srodkow picnigznych oraz wyni-
kajacych z koniccznosci zabezpicezenia cigglosei produkeji zapasow materiatow
i surowcow koniecznych do wytworzenia wyrobow gotowych.

Znaczna cz¢$é przedsigbiorstw dziata w warunkach zmicnnosci cen potrzebnych
im materiatdw i surowcow oraz zmiennoéci innych istotnych parametréw (np. kur-
sow walut). Taka zmicnnos¢ moze uzasadniaé utrzymywanic dodatkowych zasobow
srodkow pienigznych przeznaczonych do realizacji wbudowanych w nich amery-
kanskich opcji kupna przez zakup surowceow po nizszej niz ich oczckiwana dtugo-
okresowa cena rownowagi.

Relacjc przedsighiorstwa 2 dostawcami materiatow, surowedéw i ustug koniecz-
nych do realizacji produkeji i sprzedazy wyrobow gotowych zazwyczaj skutkujg
odroczeniem platnosci za nic. Powstajg wowczas zobowigzania wobec dostawcow
oraz pracownikow (ktérzy sa rownicz w pewnym sensic wewngtrznymi dostawcami
ustug). W podobny sposob skutkujc fakt obeigzenia przedsigbiorstwa obowigzkowy-
mi piatnosciami, rodzac zobowigzania podatkowe itp. Obic katcgoric zobowiazan
nazywanc przez nas beda nicfinansowymi zobowiazaniami biczacymi (dla odréznic-
nia ich od tych z zobowigzan biczacych, ktore wynikajg z zaciggnigcia zobowigzan
finansowych w postaci np. krotkoterminowego diugu).
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Fakt odroczenia wymaganych platnosci wptywa na zmnicjszenie zapotrzebowa-
nia na srodki przedsigbiorstwa zaangazowanc w finansowanic aktywow biczacych.
Aktywa biczgce pomnicjszone o nicfinansowe zobowiazania biezace (niefinansowe
zobowigzania krétkoterminowe) to aktywa biczace netto. Sa to $rodki zainwestowa-
ne przez przedsigbiorstwo w aktywa biczace utozsamiance z kapitatem zamrozonym
w tych aktywach,

Aktywa biezace nctio (traktowane w artykule jako synonim kapitatu pracujgce-
go netto), czyh aktywa biczace pomnicjszone o nicfinansowe pasywa biczace, to
srodki, ktore przedsigbiorstwo zamraza w trakcie realizacji swojego cyklu operacyj-
nego. Jesli charakter biznesu tego wymaga, srodki zamrozone w kapitale pracuja-
cym netto mogg osiagaé nawcet znaczne rozmiary. Celem tego artykutu jest rozwaze-
nie, w jaki sposob inwestycje w kapitat pracujacy netto oddzialywaja na wartosé
przedsighiorstwa wyrazong jako suma przysztych wolnych przeptywow picnigznych
dyskontowanych kosztem kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, oraz zastano-
wicnic si¢, czym inwestycje w aktywa biczace netto w sposobic oddziatywania na
wartos¢ przedsigbiorstwa rdznia si¢ od inwestycji operacyjnych w aktywa trwale.

2. Wplyw inwestycji w aktywa biezjce netto
na kreowanie wartodci przedsi¢bhiorstwa

Zarzadzanic finansami przedsigbiorstwa stawia sobic za cel wzrost bogactwa jego
wiascicicli. Z punktu widzenia naszych rozwazan wynika zc wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa. W najprostszym uj¢ciu o wartosei przedsigbiorstwa decyduje suma zak-
tualizowanych po koszcic kapitatu, oczckiwanych strumieni picnigznych, jakic beda
generowane przez przedsigbiorstwo [Michalski 2004b, s. 9-11]. Mozna t¢ zaleznosé
przedstawic¢ na podstawic rownania 1:

FCFF,
.Zn(u(c)

(1

gdzie: V) — warto$¢ przedsigbiorstwa,
FCFF, — wartos¢ oczekiwanych wolnych przeptywow pienigznych do przed-
sighiorstwa gencrowanych przez aklywa pracujgee przedsicbiorstwa
w okresic ¢,
CC - stopa dyskontowa wynikajaca zc stopy kosztu kapitatu finansujace-
go przedsigbiorstwo [Hawawini, Viallet 2007, s. 470-472).

Wzrost wartosci przedsigbiorstwa osiaga si¢ przez:
* dazenic do wzrostu oczckiwanych wolnych przeptywow picnigznych, szacowa-
nych na podstawic wzoru:

FCF =(CR-CE - NCE)x(l -T )— NTE + NCE - ANWC - Capex =

(2}
= EBIT x(1=T )~ NTE + NCE - ANWC = Capex,
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gdzic: CR - golowkowe przychody e sprzcdazy,
EBIT — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem, “
T — cfektywna stopa opodatkowania przedsighiorstwa,
CE  — koszty wydatkowe (suma wydatkowych, pomnicjszajacych podsta-

we opodatkowania kosztow statych i kosztow zmicnnych),

NCE — koszty bezwydatkowe (np. amortyzacja, innc redukujace podstawg
opodatkowania koszty nicpociagajace za sobg wypltywu pienia-
dza),

NTE — koszty wydatkowe nicpomnicjszajace podstawy opodatkowania,

ANWC — przyrost kapitalu pracujacego netto (sumy zapasow, naleznosci,
$rodkéw picnigznych pommnicjszonej o zobowigzania wobec do-
stawcow),

Capex — kapitatowe naktady inwestycyjne netto;

+ minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego dziatalnos¢ przedsigbiorstwa
¢
» optymalizacj¢ okresu zycia przedsigbiorstwa (a przy zatozeniu, ze bedzic ono

przez caty czas gencrowaé dodatnic wolne przeplywy picnigzne — wydtuzenie). .

Jak wida¢, umicszczony w liczniku z prawej strony rOwnania parametr, jakim sa i
wolne przeptywy pienigzne, jest uzalezniony m.in. od gotowkowych przychodow zc
sprzedazy, poziomu kosztow oraz zmian w kapitalc pracujacym nctio. Inwestycje w
kapital pracujacy netto umozliwiajg gencrowanic odpowicdnich przychodow ze |
sprzedazy, ale takze wplywajg na poziom kosztow zmicnnych i kosztow statych
przcdsigbiorstwa.

Ze¢ wzoru (1) rownicz wynika potrzeba ustalenia odpowiednicgo poziomu ryzy-
ka w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Zarzady zwigkszaja wartos$¢ Kicrowa-
nych przez nic przedsigbiorstw m.in. przez maksymalizacjg okresu Zycia przedsic-
biorstwa przy zalozeniu gencrowania przez nic odpowicednio dodatnich wolnych
przeptywow picni¢znych oraz. minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego
przedsigbiorstwo. Obic te wiclkosci (CC oraz ¢ z rownania (1)) sg wrazliwe na po-
ziom ryzyka zwigzancgo 7 dzialalnoscia przedsigbiorstwa, a na nic majg wplyw
m.in. inwestycje poczynionc w kapital pracujacy netto. W miarg wzrostu ryzyka
obniza si¢ prawdopodobicnstwo odpowicdnio dtugicgo, zgodnego z interesami wia-
$cicieli, okresu zycia przedsigbiorstwa, a wzrasta prawdopodobicnstwo jego przed-
wezesnej upadiosci. Stopa kosztu kapitatu natomiast jest tym wyZsza, im wyzszy
jest poziom ryzyka, poniewaz w zwigzku z wyzszym ryzykiem dostawcy kapitatu
domagaja si¢ wyzszej oczekiwanc] stopy zwrotu.

Ponadto omawiany juz licznik rownania (1), czyli wolne przeptywy picnigzne
gencrowanc przez przedsigbiorstwo (FCFF), jest zalezny od ryzyka oddzialujacego
na ksztattowanic sig przysztych cen surowcow, wolumenu sprzedazy, poziomu kon-
kurencji, stosowancj technologii oraz preferencji konsumenckich [Sangajto, Stronka
2001, s. 21]. Na te clementy ryzyko wplywa rownicz, a co za tym idzic, zarzadzanic
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ryzykiem wplywa na wartos¢ przedsigbiorstwa. O poziomic tego ryzyka moze
wspotdecydowad poziom inwestyc)i w sktadniki kapitatu pracujacego nctto.

Inwestycje w aktywa biczace (w kapitat pracujacy) w wielu aspektach roznig sig
od tych, ktore odnosza si¢ do dlugiego okresu, czyli od inwestycji w aktywa trwatc.
Przedsigbiorstwa produkcyjne realizuja cel, ktorym jest wzrost bogactwa wiascicic-
li, przez wytwarzanic dobr i ustug. Za dobra te otrzymujg wpltywy srodkow pienigz-
nych. W celu wytworzenia tych dobr przedsigbiorstwa wydajq okreslone kwoty pic-
nigzne na matcrialy, surowce 1 ushugi umozliwiajace im dziatalnodé. W zwigzku
7 tym, ze wplywy 1 wyplywy Srodkow picnigznych nie s zsynchronizowane, przed-
sigbiorstwa musza posiada¢ odpowicdnic $rodki zamrozone w kapitale pracujacym
nctto [Lee, Finnerty 1990, s. 536-537; Hill, Sartoris 1995, 5. 2].

W zwiazku z tym, z¢ wpltywy | wyplywy pienigzne przedsichiorstwa sg obarczo-
nc nicpewnoscig co do czasu i rozmiardw, poziom srodkow picnigznych zamrozo-
nych w kapitale pracujacym nctto ma na cclu zabezpiccezy¢ przedsigbiorstwo przed
skutkami takich zdarzen, jak przerwy w sprzedazy (jesli intensywnosé zakupow do-
konywanych przez klientéw przewyzszy oczckiwania), przerwy w produkeji (jeshi
np. z jakich§ powoddw intensywno$¢ zuzycia zapaséw i suroweow do produkeji
bedzic wyzsza od spodzicwanc; itp.), czy innych podobnic dziatajacych zdarzen nic-
mozliwych do przewidzenia w momencic sporzadzania prognozy przyszicgo zapo-
trzcbowania na kapital pracujacy [Martin 1 in, 1991, s. 530-532; Graham 2001].

3. Model wyceny oddzialywania inwestycji
w kapital pracujacy netto

Inwestycje w aktywa rzeczowe charakteryzuja si¢ tym, ze w miarg uplywu czasu
tracg na wartosci w wyniku zuzycia faktycznego znajdujacego swoje odzwicrciedle-
nic w amortyzac)i srodkow trwatych. Aktywa biczace, w odréznicniu od rzeczowych,
nic podlegaja amortyzacji. A ponicwaz konkretny skladnik aktywdw znajduje sig w
przedsigbiorstwic relatywnic krotko, przyjaé mozna, zc zazwyczaj nic traci na warto-
$ct w tym czasic. Sktadniki kapitatu pracujacego netto | przeptywaja” przez przedsic-
biorstwo podobnie jak (lub wolnicj) aktywa trwate. Jednak to ni¢ ich ,.zuzycic” jest
zrodlem tworzenia wartosci dodancj. Aktywa trwale zuzywaja si¢ w procesic przc-
twarzania i dodawania wartosci do sktadnikow kapitatu obrotowego netto. Stad pro-
ces 1 model wyceny ich wptywu na wartos¢ przedsigbiorstwa jest odmicnny.

W przypadku wyceny wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa inwestycji w kapitat
pracujacy netto mozna uzy¢ ogélnego schematu:

AV = -ANWC, +

Zn: (ACR, — ACE, - ANCE, )x (1 ~T )+ ANCE, - ANWC, - ACapex, ANWC,
+ +

oy (I+4) (1+4)"

(3
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gdzic: ANWC, — przyrost aktywow biczacych (kapitatu pracujaccgo) netio w okre-
sic poczatkowym wynikajacy ze zmian w zarzadzaniu jednym
(lub kilkoma) ze sktadnikow kapitatu pracujacego netto (np. zmia-
na w cyklu operacyinym wplywajaca na poziom zapasow),

ACR - przyrost gotdowkowych przychodow zc sprzedazy wynikajacy z¢
zmian w kapitale pracujacym netto,
ACE - przyrost kosztow wydatkowych wynikajacy zc zmiany,

ANCE ~ — przyrost kosztow bezwydatkowych wynikajacy ze zmian w kapi-
talc pracujgcym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowac
Zzmiang powicrzchm i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwie
zmian — w odpisach amortyzacyjnych),

ANWC - zmiany w kapitale pracujacym nctio bgdgee skutkiem zmiany opi-
sang] przez ANWC ;

ACapex - zmiany w wydatkach kapitatowych wynikajgcych z¢ zmian w ka-
pitalc pracujgcym nctto (np. zmiana w zapasach mozce skutkowad
zmiang powicrzchni | urzgdzen magazynowych, a w nastepstwic
zmian — w inwestycjach kapitatowych),

& — stopa kosztu kapitatu finansujacego przedsighiorstwo.

Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym nctto majg wpltyw na wartosé przed-
sighiorstwa 1 ocena ich oddziatywania na ostateczng cfektywno$é przedsigbiorstwa
micrzong przez preyrost jego wartoser przebiega wedlug podobnego schematu jak
ocena projektow rzeczowych dhugoterminowych, ale inne sy Zrédla gencrowancg
wartosel dodane). Inwestyeje dokonywane przez przedsigbiorstwa w kapital pracu-
Jacy netlo oceniane 2 punklu widzenia realizacji podstawowego celu, jakim jest
maksymalizacja wartasci, mogg by¢ oceniane na podstawic modelu przedstawione-
ga we wzorze 3. Woartykule tym zajgto si¢ prezentacja wphywu inwestycji w sktad-
niki kapitatu pracujacego netto na wartosc przedsigbiorstwa 1 cechami odrozmajacy-
mi je od inwestycji operacyjnych o charakierze dlugoterminowym {inwestycjt
w aktywa rzcczowce).

4. Wybor strategii inwestowania w aktywa biezace
a wyniki przedsi¢gbiorstwa

Strategic inwcestowania w ptynne aktywa {alternarive current assels investment poli-
cies), rwane rownicz aktywami biczacymi, sg stosowanymi przez przedsigbiorstwo
sposobami podejécia do ksztaltowania wiclkoséei inwestyeji w takic sktadniki akty-
wow biczacych, jak zapasy (matcriatow i suroweow do produkceji, produkeji w toku i
zapasow wyrobow gotowych), naleznosdel oraz operacyine srodki pienigzne. Mozna
tu zaproponowac jedno z trzech istnigjacych podstawowych podejsé do rozwiazania
tego problemu. Picrwsze 7 nich to podejécic restrykeyjne, polegajace na minimalizo-
waniu poziomu skladnikéw aktywow ptynnych i stosowaniu restrykeyjnego podci-
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$cia do udziclania kredytu kupicckiego, takic podejécic ma na cclu minimalizacjg
kosztow. Drugic to podejscie posrednie, polegajace na utrzymywaniu aklywow bie-
zacych, a szczegdlnic zapasow i srodkéw pienigznych na przecigtnym poziomic.
Trzecic to podejscic elastyczne, wiazace si¢ z utrzymywaniem wysokicgo poziomu
aktywow biczacych (a zwlaszeza zapasow i $rodkéw pienigznych) w przedsigbior-
stwie oraz posiadania wysokicgo poziomu naleznosci przez stosowanic liberalnego
podejscia do sciagania naleznych kwot od odbiorcow. Nadrzednym celem takicgo
podejécia jest minimalizacja ryzyka operacyjncgo, lecz réwnolegle wigZe si¢ to z
wyzszymi kosziami operacyjnymi i wyZszym poziomem zaangazowancgo kapitatu.

Wzrostowi clastycznosci podejscia do inwestowania w aktywa biezace towarzy-
szy wzrost operacyjnych (nicfinansowych) kosztow, ale takze spadek ryzyka. Dziata
to réwnicz w drugg strong i wzrostowi restrykcyjnoscei podejscia do inwestowania w
aktywa biczace towarzyszy wzrost ryzyka. cho¢ ma micjsce rownicz spadek kosz-
tow operacyjnych.

Oprocz kosziow operacyjnych przedsigbiorstwo musi bra¢ pod uwage koszty
finansowe. Koszty finansowe zalcza w znacznej micrze od ryzyka. Ryzyko jest naj-
wicksze w przypadku restrykcyjnego podejscia, a najmniejsze w przypadku podej-
icia clastycznego. Podobnie koszty finansowania — beda wyzsze dla strategii re-
strykcyjnej. a nizszc dla elastycznej. Jest to zgodne z zasada, Z¢ inwestorzy (dawey
kapitatu) domagaja si¢ wyzszcj stopy zwrotu w zamian za wyZzsze ryzyko zwigzanc
7 inwestycja, w ktorej swoj kapital zamrazaja.

Przyklad

Przedsigbiorstwo YZX stoi przed wyborem odpowicednicgo podejscia do inwe-
stowania w aklywa biczace. Podcjscic restrykeyjne wigze si¢ z najnizszym pozio-
mem aktywow biczacych, dzigki czemu najnizszym zapasom, naleznosciom i opera-
cyjnym $rodkom picnigznym utrzymywanym w firmic towarzysza najnizsze
operacyjne koszty utrzymywania tych skfadnikow (w tabcli widoczne jako najwyz-
szy udziat EBIT w CR). Rownoczesnic nizszy niz przy podejseiu clastycznym po-
ziom zapasow pociagaé bedzic za sobg bedzie nizsza wiclkos¢ aktywow trwatych
(FA), ale tez nizsza wiclkos¢ sprzedazy (CR). Nizszy poziom aktywow trwatych to
rezultat np. mnicjszych potrzeb zwigzanych z powicrzchnia magazynows i innych
elementow majatku zwiazanych z przcchowywaniem i przemicszczaniem mnicjsze]
ilodci zapasow. Suma aktywow trwatych (£4) i aktywow biczacych (CA), pomniej-
szona o poziom zobowiazaf wobec dostawcdw (4P), jest zrodiem informacji o po-
ziomie kapitalu zaangazowancgo w przedsigbiorstwo, a co za tym idzie, informuje 0
wolnych przeptywach pienigznych w poczatkowe) fazic wdrazania dancj strategii
(FCF):

—(FA+CA— AP)= FCF,.

Majac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowanicm (£8/7) i stopic
opodatkowania (7= 19%), mozemy oszacowa¢ zmiany w zysku operacyjnym nctto
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po opodatkowaniu (NOPAT), ktére réwnoczesnic sg informacjg o spodzicwanych
zmianach w wolnych przeplywach pieni¢znych w okresach, w ktorych prognozowa-
nc jest dzialanic danej strategii (FCF, )

NOPAT, , = EBIT x(1-T)= FCI, .

Nizsza sprzedaz 7 kolei to rezultat ubozszej oferty wyrobéw gotowych i mnicj-
szcj zdolnosei do zaprezentowania wyrobow w mnicgjszej liczbic micjsc, w ktorych
khicnci mogliby zdecydowac si¢ na zakup produktéw firmy. W podcejsciu restrykey)-
nym poza najnizszymi kosztami operacyjnymi nicstety liczyc sig trzeba z najwyz-
szymi kosztami finansowymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego po-
ziomu ryzyka niz w przypadku podejscia clastycznego. W tabeli 1 jest 1o
uwidocznione w wyzszym (niz w strategii clastycznej) poziomic wspdtczynnika ry-
zyka fi", Wspotczynnik ten ksztattuje nastepnie koszt kapitatu wlasnego 4 :

ko= Btk k) + kg

n

gdzic: /", —wspotczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od
trzech sktadnikow, takich jak ryzyko aktywdw posiadanych przez firmg
typowych dla dancgo scktora, w jakim dziata firma, ryzyko finansowe
wynikajace z relacjt dlugu do kapitatu wlasncgo (D/E), ryzyko indywi-
duaine firmy na tic scktora,

k - stopa zwrotu z portfela rynkowego (w naszym przyktadzie wyceniona
na 18%),

k,, — stopa zwrotu wolna od ryzyka (w naszym przykladzic oszacowana na
poziomic 4%).

W podobny sposob wyzsze ryzyko znajdzic swoja wyceng w kosztach kapitatu
obcego (dlugu). Wicrzycicle (najczgscic] banki), oceniajac przedsicbiorstwo, w
przypadku stosowania przez nic podejscia restrykeyjnego, doliczy do stop kosztu
kredytéw zardwno diugoterminowych (£, ), jak i krotkoterminowych (& ) premig za
wyzsze ryzyko niz w przypadku, w ktorym miatyby do czynicnia z przedsi¢bior-
stwemn stosujgecym strategic clastyczna, W rezultacic catosciowa stopa kosztu kapi-
tatu (CC):

, £ D )

(C=—— "%k, +————=t—xk, x(l—T)+[7‘xkl“ x(I=T)
E+D,+D, E+D,+D, E+D,+D,

bedzie wyzsza w przypadku strategii restrykeyjnej niz w przypadku strategii cla-

stycznej. Poziom stopy kosztu kapitalu (CC) przelozy si¢ rownicz na spodzicwany

przyrost wartosci przedsi¢biorstwa A}

FCE,

LVl

AV = FCF, +

.

"

e T Sy R S

—_

[ T A R N
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Tabela 1. Wptyw wyboru strategii inwestowania w aktywa ptynne na koszty operacyjne i finansowe

Resirykeyjna | Posrednia | Elastyczna
Przychody ze spreedazy (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwate (FA) 1400 1444 8 1479.5
Aktywa biciace (CA) 600 936 1285.4
Aktywa catkowite (TA) = pasywa catkowite {TL) 2000 2380.8 27649
Zobowigzania wobec dostawcow (AP) 300 468 6427
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912,8 21222
Kapital wiasny (%) 680 765,1 ¥48.9
Kapitat obey diugoterminowy (D)) 340 3826 424 4
Kapitat obcy krétkoterminowy (D, ) 680 763 849
Udziat EBIT w CR 0.5 0.45 0.4
Zysk przed odsctkami i opodatkowaniem (EBITY 1600 936 857
Zysk operacyiny nctto po opodatkowaniu (NOPAT) g10 758 694
Wolne przeptywy picnigZne od | do x (FCF| ) 810 758 694
Wolnc przeptywy picnigine w 0 (FCF ) 1700 1913 2122
Wspdlezynnik ryzyka ji°, 3.6 1,31 1,19
Koszt kapitatu whasnego (£ ) 54% 22.3% 20.7%
Koszt kapitatu obeego dhugoterminowego (k) 27% 12.4% 11.7%
Koszt kapitatu obeego krotkoterminowego (k) 18% 9. 1% 8.7%
Koszt kapitatu Anansujacego firmg (CC) 31.8% 13.9% t3%
Przyrost wartodei przedsighiorstwa (AV) 848,11 3542 3230

Zradto: dane hipotetyczne,

5. Podsumowanie

Jak wida¢ w tab. 1, podejécic clastyczne wiaze si¢ z najwyzszym poziomern akty-
wow biczacych, przez co najwigkszym zapasom, nalezno$ciom i operacyjnym
srodkom picnigznym utrzymywanym w firmic towarzysza najwyzszc operacyjnc
koszty utrzymywania tych sktadnikow (w tab. 1 widoczne jako najnizszy udziat
EBIT w CR). Rownoczesnic wyzszy niz przy podejsciu restrykeyjnym poziom za-
pasow pociagac za soba bedzic wyzsza wiclkosé aktywow trwatych, ale tez wyzsza
wiclkod¢ spodziewanej sprzedazy. Wyzszy poziom aktywéw trwatych to rezultat
np. wigkszych potrzeb zwiazanych z powicrzchnia magazynowa i innych clemen-
tow majatku zwiazanych z przechowywaniem i przemieszezaniem wigkszej ilosci
zapasow. Spodziewana wyzsza sprzedaz to rezultat szcrszej oferty wyrobdw goto-
wych 1 wigkszej zdolnoéci do zaprezentowania wyrobdw w wigkszej liczbic micjsc,
w ktorych klienci mogliby zdecydowac si¢ na zakup produktéw firmy. Podejsciu
elastycznemu, poza najwyzszymi kosztami operacyjnymi, towarzysza najnizszc
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koszty finansowe. Nizsze koszty finansowe to rezultal nizszego poziomu ryzyka niz
w przypadku podcjscia restrykeyjnego. W tabeli jest (o uwidocznione w nizszym
(niz w strategii restrykeyjnej) poziomic wspolczynnika ryzyka fi°, Wspolezynnik
ten ksztaltuje nastepnic koszt kapitatu wlasncgo 4 . W podobny sposob nizszc ryzy-
ko zrajdzic swoja wyceng w kosztach dlugu. Banki, ocemajac firme, w przypadku
stosowania przez nig podcjscia elastycznego dolicza do stop kosztu kredytow za-
rowno dhugoterminowych (&, ), jak 1 krotkaterminowych (4 ,) mniejszg premig za
ryzyko niz w przypadku, w ktorym miatyby do czynicnia z firma stosujacy strategig
restrykeyyng. W rezultacie calosciowa stopa kosztu kapitatu (C'C)Y bedzie nizsza w
przypadku strategn clastyczne] niz w przypadku strategi restrykeyjnej. Poziom
stopy kosztu kapitatu (CC) przctozy si¢ rownicz na spodzicwany przyrost wartosci
przedsighiorstwa AV.

W przytoczonym przyktadzic najkorzysinicjsza wydaje sig strategia posrednia
(najwyzszy poziom AV = 3542
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THE INFLUENCE OF THE CHOICE OF INVESTMENT
STRATEGY IN CURRENT ASSETS ON THE COST
OF CAPITAL AND ON THE VALUE OF ENTERPRISE

Summary: A firm choosing among various solutions in working capital needs to decide what
level of risk is acceptable for its owners and capital suppliers. That choice results in financial
consequences, especially tn the cost level. In this paper we consider the relation between risk
and expected benefits from the working capital decision and its results on financing costs for
the tirm. The paper discusses a relation between the choice of strategy of investment in current
assets and the results of that chotee on the growth of firm value.
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