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Strategie kapitatu obrotowego netto
Z punktu widzenia maksymalizacji wartoSci dla wiaScicieli

Working capital strategies from the point of view of maximizing of shareholders value

KAPITAL OBROTOWY NETTO JAKO OBSZAR ZARZADZANIA FINANSAMI
PRZEDSIEBIORSTWA

Procesy finansowe, obok proceséw rzeczowych, stanowia integralny ele-
ment proceséw gospodarczych zachodzacych zaréwno w skali calej gospodarki,
jak 1 na poziomie przedsigbiorstwa. W odniesieniu do proceséw finansowych
wystepujacych w przedsigbiorstwach uzywa sie terminéw ,,finanse przedsiebior-
stwa” i ,,zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa”. Pierwszy z tych terminéw ma
znaczenie szersze, gdyz dotyczy on ,catosci zjawisk i proceséw finansowych
zachodzacych w przedsiebiorstwie [...]”!, a wiec finanse przedsiebiorstwa opisu-
ja i analizuja mechanizm finansowy przedsiebiorstwa?, podczas gdy zarzadzanie
finansami stanowi czeS¢ finanséw przedsiebiorstwa i dotyczy sfery decyzji bieza-
cych i rozwojowych podejmowanych przy uzyciu sformalizowanych narzedzi.?
Wykorzystywanie sformalizowanych narzedzi przy podejmowaniu decyzji w ob-
szarze zarzadzania finansami przedsiebiorstwa jest §rodkiem do realizacji jego
celow. Wspdiczesne przedsigbiorstwa coraz czesciej przyjmuja za cel swojego
funkcjonowania maksymalizacje wartoSci dla wlaScicieli, ktéra wyrazaja za po-
moca miernikéw finansowych.

! Finanse przedsiebiorstwa, red. L. Szyszko, PWE, Warszawa 2000, s. 15.
2lbid., s. 17.
3 Ibidem.
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Aspekty finansowe przenikaja wszystkie obszary funkcjonowania przedsie-
biorstwa, wszelkie bowiem decyzje podejmowane w firmie maja swoje skutki
finansowe. Wykorzystujac narzedzia, ktérych dostarczaja finanse, mozna, z jed-
nej strony, oceni¢ skutki przesziych decyzji, a z drugiej, okresli¢ skutecznoéé
aktualnie podejmowanych decyzji z punktu widzenia realizacji gtéwnego celu
przedsiebiorstwa. W literaturze przedmiotu mozna nawet spotkaé stwierdzenie,
iz ,kryteria decyzyjne formulowane w kategoriach finansowych zaczynaja domi-
nowac”*, co moze byé podstawa do stwierdzenia, iz rola zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa jest szczeg6lna.

Ze wzgledu na réznorodno$¢ probleméw rozstrzyganych w ramach zarza-
dzania finansami przedsigbiorstwa wyrdznia si¢ nastepujace obszary:

1) zarzadzanie aktywami, czyli zarzadzanie majatkiem trwalym i majatkiem
obrotowym,

2) zarzadzanie inwestycjami,

3) zarzadzanie kapitalem (wlasnym i obcym),

4) zarzadzanie podatkami,

5) zarzadzanie ryzykiem,

6) zarzadzanie rentownoScia operacyjna, czyli zarzadzanie przychodami i kosz-
tami.

Uzasadnieniem powyzszej klasyfikacji jest istnienie réznych celow decyzji
podejmowanych w poszczeg6lnych obszarach decyzyjnych, roznych strategii for-
muwlowanych i realizowanych w kazdym obszarze decyzyjnym oraz wykorzy-
stywanie roznych narzedzi zarzadzania finansami. Poszczegolne obszary zarza-
dzania finansami sa ze soba $ci$le powiazane, a cele realizowane w ramach kaz-
dego z nich powinny by¢ podporzadkowane realizacji gléwnego celu przedsie-
biorstwa i strategii ogélnej firmy. Dowodem istnienia wspoizaleznoSci miedzy
poszczegblnymi obszarami zarzadzania finansami przedsiebiorstwa jest kolejny
obszar, ktory nie zostal ujety w zaprezentowanej klasyfikacji, tj. zarzadzanie
kapitalem obrotowym netto, dotyczacy zarzadzania majatkiem obrotowym przed-
siebiorstwa oraz po cze$ci zarzadzania struktura kapitatu. Kapitat obrotowy net-
to, stanowiacy réznice miedzy aktywami biezacymi i pasywami biezacymi, tra-
dycyjnie utozsamiany jest z krotkoterminowymi decyzjami finansowymi przed-
siebiorstwa.

‘J.Kowalczyk, A. Kusak, Zarzadzanie finansami firmy. Zagadnienia wybrane, PTE -
Zaktad Szkolenia i Doradztwa Ekonomicznego Sp. z 0.0., Lublin 1997, s. 5.

5P. Karpus§, Obszary zarzadzania finansami w przedsiebiorstwie zorientowanym na war-
tosé, [w:] Rynek finansowy - szanse i zagroZenia rozwoju, t. 2, Zarzadzanie finansami przedsie-
biorstw [ instytucji, red. P. Karpu§, J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2005, s. 6-14.
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STRATEGIE FINANSOWE W PROCESIE REALIZACIT CELOW I STRATEGII
PRZEDSIEBIORSTWA

Decyzje podejmowane w obszarze zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
powinny wynikaé z przyjetej strategii ogélnej firmy ukierunkowanej na maksy-
malizacje wartoSci dla wiascicieli. Cel ogdlny powinien zosta¢ przelozony na
cele bardziej szczegdtowe, tj. rentowno$¢, ptynno$¢ i wzrost. Wedtug S. Mona-
ghana wskazane trzy cele stanowia bowiem filary, na ktorych opiera sie proces
kreowania warto$ci dla wiadcicieli.® W literaturze przedmiotu powyzsze cele okre-
Slane sa terminem ,,trdjkat celow”, przy tym ostatni z nich - wzrost, utozsamiany
jest rowniez z bezpieczenistwem finansowym’ lub pewnoScia dziatania.?

Maksymalizacja rentowno$ci oznacza maksymalizacje warto$ci wskaznikow,
w ktorych warto$¢ zysku ksiegowego odnoszona jest do pewnych kategorii eko-
nomicznych, takich jak: przychody ze sprzedazy, warto$¢ kapitalu wiasnego,
warto$¢ aktywow, koszty. Utrzymanie ptynno&ci finansowej nalezy uzna¢ za nie-
zbedny warunek trwania i rozwoju przedsiebiorstwa, a zatem decyzje podejmo-
wane w tym obszarze wplywaja zaréwno na rentowno$¢ przedsiebiorstwa, jak
i na bezpieczefistwo finansowe. Plynno$¢ finansowa najczesciej jest rozumiana
jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa do sptaty zobowiazan w terminach, gdy staja sie
one wymagalne, za$ poziom ptynnoéci finansowej jest utozsamiany z nadwyzka
aktywow biezacych nad pasywami biezacymi. W tym kontekScie maksymalizacja
plynno$ci finansowej bedzie wiazala si¢ z konieczno$cia ponoszenia kosztow,
a wiec bedzie negatywnie wplywala na rentowno$¢. Trzeci z celow okreslany
jako pewno$¢, bezpieczenistwo finansowe lub wzrost dotyczy tworzenia warun-
kéw umozliwiajacych przedsiebiorstwu trwanie i odnoszenie sukcesow w przy-
sztoéci. Dziatania podejmowane w tym obszarze powinny skoncentrowaé si¢ na
poprawie zdolno$ci konkurencyjnej oraz na ciagtym dostosowywaniu si¢ do zmie-
niajacych sie uwarunkowar.’

Zdaniem P. Eichhorna'®, kazdy z tych trzech celéw powinien by¢ zrealizo-
wany w mozliwie najlepszy sposob, jednakze nie moga one by¢ kazdorazowo
maksymalizowane w izolacji, gdyz przynajmniej w pewnym zakresie pozostaja
wzgledem siebie konkurencyjne. Ukierunkowanie dziatafi na maksymalizacje ren-

¢S. Monaghan, Profitability, Liquidity and Growth, Competitive Capital Management
Group, 27.12.2004, www.competitivecapital.com

7J. Kulawik, Finansowe cele organizacji gospodarczych, ,,Przeglad Organizacji” 1995,
nr 4, s. 29 i nast.

8P. Karpus, Problemy ksztattowania zasad polityki finansowej przedsiebiorstw, [w:] Stra-
tegie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego, red. P. Karpu§, J. Wectawski, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2004, s. 374.

°Ibid., s. 374.

WP Eichhorn, Rechnungsziele und Rechnungssysteme in Unternehmen und Verwaltun-
gen, Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft. H. 9, 1993, [cyt. za:] Kulawik J., op. cit., s. 29.
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townoSci prowadzi do obnizenia plynnosci i bezpieczenistwa, za$ koncentracja
dziatafi na zapewnieniu pewnoS$ci dziatania negatywnie oddzialuje na strukture
kapitatu, zysk i skuteczna ochrone ptynnoSci. Ptynno$¢ finansowa i wzrost two-
rza warunki umozliwiajace przedsiebiorstwu realizacje jego giéwnego celu i pod-
porzadkowanej temu celowi strategii.

Decyzje podejmowane w poszczegblnych obszarach zarzadzania finansami
wptywaja na rentowno$¢, ptynnoé¢ i pewnos¢. W celu osiagniecia wiekszej zgod-
noSci miedzy decyzjami podejmowanymi w obszarze zarzadzania finansami a stra-
tegia og6lna firmy nalezy opracowywac i wdraza¢ strategie finansowe.

Strategia finansowa przedsigbiorstwa, wediug M. Wypycha, to ,,zbiér kryte-
riow i regut postepowania podporzadkowanych realizacji strategicznego celu roz-
woju, ktérymi kieruja sie zarzadzajacy przedsiebiorstwem w trakcie podejmowa-
nia decyzji dotyczacych pozyskiwania Srodkéw na finansowanie biezacych i przy-
sztych potrzeb oraz okreSlenia kierunkéw i sposobéw wykorzystania tych $rod-
kéw m.in. w drodze inwestowania, przy uwzglednieniu istniejacych szans, ogra-
niczen i zwiazkéw z otoczeniem”.!! Wedtug E. Wroriskiej strategia finansowa to
metody czy sposoby dzialania podejmowane w sferze finansowej funkcjonowania
przedsiebiorstw, czyli w zakresie pozyskiwania i wykorzystania §rodkéw finan-
sowych.!? Strategie finansowa mozna scharakteryzowaé w sposob nastepujacy:

1) powinna wspomaga¢ realizacje celéw przedsiebiorstwa i zapewniaé jego
sprawne funkcjonowanie;

2) powinna posiada¢ cechy przypisywane strategii, tj. charakteryzowac sie
dtugim horyzontem czasowym, mozliwo$cia wdrozenia, dostosowaniem do po-
siadanych czy tez dostgpnych zasobow i skupieniem wysitkéw na wyznaczonym
celu;

3) powinna dotyczy¢ wszystkich obszaréw finansowych;

4) powinna okresla¢ instrumenty, techniki, kryteria i reguly sterowania prze-
biegiem zjawisk zwiazanych z gromadzeniem i wydatkowaniem $rodkéw pie-
nieznych zgodnie z przyjetym celem.

Ze wzgledu na fakt, iz w ramach zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
wyrdznia sie rézne obszary decyzyjne, naturalng konsekwencja jest potrzeba for-
mutowania strategii finansowych w odniesieniu do poszczegdlnych obszaréw za-
rzadzania finansami. Zwiazki miedzy gtéwnym celami przedsiebiorstwa, strate-
gia ogolna i strategiami finansowymi przedstawia rys. 1.

M. Wypych, Obszary strategicznych decyzji finansowych w przedsiebiorstwie, ,Przeglad
Organizacji” 1994, nr 9, s. 11.

2 E. Wronska, Strategia finansowa przedsiebiorstwa przysziosci, [w:] Przedsiebiorstwo
na przetomie wiekow, red. B. Godziszewski, M. Haffer, M. J. Stankiewicz, Uniwersytet Mikotaja
Kopernika, Torufi 2001, s. 712.

3 Zob. ibid., s. 712.
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Rys. 1. Strategia przedsiebiorstwa a jego cele i strategie finansowe
Corporate strategy, and its goals and financial strategies
Zrédio: opracowanie wiasne.

Powyzszy rysunek wskazuje, iz filary, na ktorych opiera sie strategia, tj.
rentowno$é, ptynnos$¢ finansowa, pewnos¢ dziatania powinny by¢ , konstruowa-
ne” w procesie opracowywania i realizacji strategii finansowych dotyczacych
poszczegOlnych obszaréw zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Strategie fi-
nansowe za$ powinny opiera¢ sie na pewnych zasadach zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa, do ktérych zalicza sie: zasade opisujgcg podstawowy cel finan-
sowy przedsiebiorstwa, zasade ptynnosci, bezpieczenstwa struktury kapitatu, za-
sade motywacyjnej roli finansow.4

Jednoczesnie nalezy podkreslié, iz strategia finansowa nie moze by¢ postrze-
gana jako jedna z wielu strategii funkcjonalnych, ktére sa opracowywane w ob-
szarze produkcji, badan i rozwoju, marketingu itp. Strategia finansowa powinna
przenikac rézne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa, co jest konsekwencja
faktu, iz procesy finansowe stanowig integralng czes$¢ proceséw gospodarczych.

Y Szerzej na ten temat: P. Karpu$, Problemy ksztattowania..., s. 371-382.
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KIERUNKI ODDZIALYWANIA KAPITALU OBROTOWEGO NETTO NA WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

Kazdy ze wskazanych obszar6w zarzadzania finansami przedsiebiorstwa moze
odegraé okreS§lona role w procesie kreowania wartoSci dla wia&cicieli. Potencjat
taki tkwi takze we wlasciwym zarzadzaniu kapitatem obrotowym netto. Wedlug
A. Rappaporta inwestycje w kapitat obrotowy netto stanowia bowiem jeden z sied-
miu czynnikéw kreujacych warto$¢ dla wiascicieli. '

Maksymalizacja wartoSci dla wiaScicieli wyznaczanej na podstawie modelu
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych!® moze byé realizowana poprzez:

1) maksymalizacje warto$ci przeptywow pienieznych (tj. zwigkszajac przy-
chody, zmniejszajac koszty, ograniczajac inwestycje kapitatowe i/lub naktady na
kapitat obrotowy netto),

2) przyspieszenie momentu wystapienia przeplywow pienieznych (wartoSci
uzyskiwane w pOZniejszym okresie sa obarczone wigkszym ryzykiem, a wiec
maja nizsza realng warto$¢),

3) zmniejszenie ryzyka towarzyszacego funkcjonowaniu przedsiebiorstwa
(wyzsze ryzyko oznacza wieksza zmienno$¢ przeplywow pienieznych oraz zwigksza
poziom stopy dyskontowej),

4) zwigkszenie wartosci rezydualne;j.'’

Decyzje podejmowane w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym netto
ksztattuja warto$¢ przedsigbiorstwa, wplywajac na cztery powyzsze zmienne,

Konieczno$¢ ponoszenia nakiadéw na zwiekszenie kapitatu obrotowego net-
to obniza warto§¢ wolnych przeptywow pienieznych, tj. wiaze sie z konieczno-
Scia inwestowania kapitaléw dlugoterminowych w aktywa biezace, ograniczajac
tym samym mozliwo$¢ zwiekszenia wartoSci dla wiaScicieli w inny, bardziej
efektywny sposéb. Co wiecej, utrzymywanie aktywdéw biezacych oznacza ko-
nieczno$¢ ponoszenia kosztéw, stad decyzja o zmniejszeniu ich poziomu moze
zwigkszy¢ warto$¢ generowanych przeplywow pienieznych. Poziom aktywow
biezacych nie moze by¢ jednak zbyt niski, gdyz zagraza to prawidiowemu funk-
cjonowaniu przedsiebiorstwa, tj. nie przyczynia sie do wzrostu ryzyka. Zalez-
no$¢ ta nie jest jednak tak jednoznaczna w przypadku naleznoSci, ktdrych wzrost
moze przyczyniaé sie do zwiekszenia przeptywow gotdwkowych. Decyzje podej-
mowane w obszarze kapitalu obrotowego netto wplywaja takze na moment wy-
stapienia przeplywow pienieznych.

5 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-
Press, Warszawa 1999, s. 65.

16 Model zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF) jako technika szacowania warto-
§ci przedsigbiorstwa jest czgsto opisywany w literaturze przedmiotu. Zob. np. T. Dudycz, Za-
rzadzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005.

7 Zob. R. K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and
Shareholder Value: A Framework for Analysis, ,Journal of Marketing” 1998, January, s. 9.
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Utrzymywanie kapitatu obrotowego netto w pewien sposob zabezpiecza przed-
siebiorstwo przed ryzykiem, a wiec przed zmienno$cig wolnych przeptywow pie-
nieznych, np. brak wptywodw z tytutu sprzedazy moze byc¢ uzupetniony wptywa-
mi z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych. Aktywa biezgce przekraczajgce
poziom pasywdw biezgcych sg zatem istotnym czynnikiem zmniejszajagcym ryzy-
ko funkcjonowania przedsiebiorstwa, co powinno znalez¢ swdj wyraz w nizszym
poziomie stopy dyskontowej przyjmowanej do aktualizacji wolnych przeptywow
pienieznych. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, iz sprawne zarzgdzanie kapitatem
obrotowym netto zmniejsza ryzyko utraty ptynnosci finansowej oraz wspomaga
proces realizacji strategii, a wiec tworzy warunki do tego, aby przedsiebiorstwo
funkcjonowato w dtugim okresie i generowato przeptywy pieniezne.

Przedstawione w sposob og6lny zaleznosci wskazuja, iz kapitat obrotowy
netto oddziatuje na warto$¢ przedsiebiorstwa w rézny sposob. Okazuje sie, ze na
przyktad, niski poziom kapitatu obrotowego netto moze, z jednej strony, zwiek-
szaC wartos$¢ przedsiebiorstwa przez wzrost wartosci wolnych przeptywdow pie-
nieznych, z drugiej za$, wieksze ryzyko zwigzane z tymi przeptywami moze
warto$¢ te obnizac (ryzyko zwieksza stope dyskontowg). Zaleznosc¢ ta jednak nie
zawsze musi mie¢ miejsce.

cf k

- sprzedaz
- koszty state — premia z tytutu ryzyka
- koszty zmienne

- naktady na kapitat obrotowy netto

S ki) f N

zarzadzanie
zarzadzanie zarzadzanie $rodkami pienigznymi
zapasami naleznosciami i krotkoterminowymi
inwestycjami

zarzadzanie
zobowigzaniami
biezacymi

Rys. 2. Wptyw kapitatu obrotowego netto na warto$¢ przedsiebiorstwa
The influence of working capital on the value of a firm
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: W. Pluta, G. Michalski, Krétkoterminowe
zarzadzanie kapitatem. Jak zachowaé ptynnoséfinansowa?, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2005, s. 9.
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W ramach zarzadzania kapitalem obrotowym netto wskazuje sie zazwyczaj
cztery obszary decyzyjne: zarzadzanie zapasami, zarzadzanie nalezno$ciami, za-
rzadzanie Srodkami pienieznymi i krotkoterminowymi inwestycjami oraz zarza-
dzanie zobowigzaniami biezacymi. Decyzje podejmowane w kazdym ze wskaza-
nych obszaréw decyzyjnych wplywaja na zmienne, na podstawie ktorych oblicza
sie warto$¢ przedsiebiorstwa. ZaleznoSci miedzy wartoécia przedsiebiorstwa a po-
szczegblnymi obszarami zarzadzania kapitatem obrotowym netto prezentuje rys. 2.

Wobec faktu, iz sie¢ zalezno$ci miedzy decyzjami dotyczacymi kapitatu ob-
rotowego netto a wartodcia przedsigbiorstwa jest bardzo rozbudowana, konse-
kwencja tego staje sie konieczno$¢ formutowania strategii finansowej dotyczacej
kapitatu obrotowego netto, ktéra moglaby zapewni¢ wieksza zgodno$¢ miedzy
strategia przedsiebiorstwa a decyzjami podejmowanymi w tym obszarze.

STRATEGIE KAPITALU OBROTOWEGO NETTO

Strategia kapitatu obrotowego netto powstaje w wyniku polaczenia dwdéch
strategii czastkowych, tj. strategii inwestowania w aktywa biezace i strategii fi-
nansowania aktywow biezacych. Strategie inwestowania w aktywa biezace iden-
tyfikuje sie przez poréwnywanie relacji aktywow biezacych do przychodow ze
sprzedazy dla danej firmy z przecigtna dla branzy. W literaturze przedmiotu
wskazuje sie trzy rodzaje strategii inwestowania w aktywa biezace'®: tagodna,
umiarkowana, restrykcyjna. W zaleznosci od tego, w jakich proporcjach kapitaly
stale i kapitaty krotkoterminowe sa wykorzystane do finansowania aktywow bie-
zacych statych i zmiennych'®, wyrdznia sie takze trzy rodzaje strategii finansowa-
nia aktywOw biezacych: strategia dopasowania termindéw zapadalnoSci i wyma-
galnoéci, strategia wzglednie agresywna, strategia wzglednie konserwatywna.?
Wybierajac zatem okre$lona strategie inwestowania w aktywa biezace i ich finan-
sowania, otrzymuje si¢ okre§lona strategie kapitalu obrotowego netto. Kazda z tych
strategii skutkuje okre$§lonym poziomem kapitatu obrotowego netto, ryzyka i ren-
townosci.?!

BE.F.Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2000,
s. 122 in.

¥ Aktywa biezace o charakterze statym to taki poziom aktywéw biezacych, ktory nie ulega
zmianom cyklicznym i sezonowym; jest to poziom minimalny warunkujacy sprzedaz na poziomie
najnizszym. Aktywa biezace o charakterze zmiennym to ta cze$¢ aktywow biezacych, ktora zmie-
nia si¢ wraz ze zmianami w przychodach ze sprzedazy

2 Por. E.F. Brigham, L. C. Gapenski, op. cit., t. 2, s. 124,

21 Szerzej na temat konsekwencji wyboru strategii kapitatu obrotowego netto: A. Wawry -
szuk, Zarzqdzanie ptynnosciq finansowaq a strategia przedsiebiorstwa, [w:] Rynek finansowy -
szanse i zagrozenia rowoju, s. 48-59.
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Strategia inwestowania w aktywa biezace
lagodna restrykeyjna
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Rys. 3. Ryzyko i zysk dla réznych strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto
Risk and profit for different strategies of working capital management
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: I. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzadza-
nia finansami firm, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 190.

Decyzje podejmowane w obszarze kapitatu obrotowego netto wplywaja na
rentowno$¢ i ryzyko funkcjonowania przedsigbiorstwa, co ostatecznie znajduje
swij wyraz w warto$ci generowanej dla wiascicieli. Zalezno$¢ miedzy rentowno-
Scia a ryzykiem byta przedmiotem wielu analiz. Wydaje sig, iz po raz pierwszy
problem ten zostat dostrzezony przez K. V. Smitha®, ktéry wskazat jednoczesnie
na niemozliwo$¢ jednoczesnej maksymalizacji ptynno$ci i rentownoS$ci. Tym sa-
mym oznacza to, iz decyzje, ktorych celem jest maksymalizacja rentownos$ci, nie
moga jednocze$nie prowadzi¢ do zwiekszenia pltynnoSci finansowej, za$ w przy-
padku koncentracji dzialan na zwiekszaniu plynnosci finansowej nalezy oczeki-
wac zmniejszenia rentowno$ci przedsigbiorstwa. Badania takie prowadzili na przy-
ktad: H. Shini L. A. Soenen®, M. Deloof.** Cytowani autorzy utozsamiali po-
ziom ryzyka z czasem trwania cyklu konwersji gotowki lub cyklu handlowego
netto (im krétszy byt cykl konwersji gotéwki lub cykl handlowy netto®, tym

2 K. V. Smith, Profitability Versus Liquidity Tradeoffs in Working Capital Management,
[w:] K. V. Smith, Readings on the Management of Working Capital, St.Paul, MN, West Publi-
shing Company, 1980, s. 549-562, cyt. za: H. Shin, L. A. Soenen, Efficiency of Working
Capital Management and Corporate Profitability, ,Financial Practice & Education” 1998, Fall-
Winter.

23 Wyniki badar oraz zastosowana metodologia zostaly przedstawione w artykutach: H. Shin,
L. A. Soenen, Efficiency of Working Capital Mangement... oraz iid., Liquidity Management or
Profitability - Is there Room for Both?, ,,AFP Exchange” 2000, Spring.

2 Wyniki analiz zostaty zaprezentowane w artykule: M. Deloof, Does Working Capital
Management Affect Profitability of Belgian Firms?, ,Journal of Business Finance & Accounting”
2003, April-May, s. 573-587.

25 W polskiej literaturze cykl konwersji gotéwki (ang. cash conversion cycle) oraz cykl han-
dlowy netto (ang. net trade cycle) sa ze soba utozsamiane. Pojecie cyklu handlowego netto nie jest
uzywane, chociaz w roznych publikacjach cykl konwersji gotéwki jest liczony w rézny sposéb.
Roznice miedzy tymi pojeciami wynikaja wia$nie ze sposobu liczenia cykli czastkowych, tj. cyklu
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wigkszy byl poziom ryzyka utraty plynnosci finansowej), natomiast rentowno$¢
mierzono wskaznikami bedacymi relacja zysku przed opodatkowaniem i odsetka-
mi do innych kategorii ekonomicznych, tj. sprzedazy, aktywow ogdlem lub war-
tosci kapitatu wlasnego. Przeprowadzone analizy pozwolily ich autorom stwier-
dzi¢, iz istnieje negatywny zwiazek miedzy diugoscia cyklu handlowego netto
a rentowno$cia, tj. krotki cykl handlowy netto (nizsza plynno$¢) prowadzi do
wzrostu rentownos$ci. Ograniczajac cykl handlowy netto, mozna zwiekszy¢ war-
to$¢ dla wiascicieli, jednak zdecydowanie lepsze rezultaty osiaga si¢ przez skra-
canie cyklu operacyjnego (tj. zmniejszanie poziomu zapaséw i naleznoSci), ani-
zeli wydtuzanie cyklu konwersji zobowiazan.?

O ile poczatkowo w tego typu badaniach analizie poddawano zalezno$¢ mie-
dzy rentownoScia a ptynnoScia finansowa, o tyle z czasem zaczeto analizowal
takze wplyw zarzadzania kapitaiem obrotowym netto na warto$¢ przedsigbiorstw.
Przykladem moga by¢ badania Y.-J. Wanga, ktére przeprowadzono w 1555 fir-
mach japoniskich i 379 firmach tajwanskich.?” Analizie poddano sprawozdania
finansowe z okresu 1985-1996. Autor badan skoncentrowat si¢ na zalezno$ciach
istniejacych miedzy nastepujacymi kategoriami:

1) zarzadzanie plynnoS$cia i wyniki operacyjne przedsiebiorstw

2) zarzadzanie pltynnoS$cia i warto$¢ przedsigbiorstw

Pomiar ptynnoéci byt szacowany na podstawie cyklu konwersji gotowki,
natomiast rentowno$¢ byfa mierzona trzema wskaznikami:

1) rentowno$¢ aktywow (ROA) - relacja zysku przed opodatkowaniem i od-
setkami (EBIT) do warto$ci aktywow ogdlem,

2) rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) - relacja zysku przed opodatkowa-
niem (EBT) do wartoSci kapitatu wlasnego,

3) wspotczynnik g-Tobina (g), ktory byl obliczany wedtug formuty:

_C+P+SD+LD

RC
gdzie: C - warto§¢ rynkowa zwykiego kapitalu akcyjnego, P - warto$¢ ryn-
kowa uprzywilejowanego kapitatlu akcyjnego, LD - warto$¢ ksiegowa diugoter-
minowego diugu, SD - warto$¢ ksiegowa krétkoterminowego diugu, RC - war-
to$¢ odtworzeniowa posiadanego majatku.

konwersji zapasOw, naleznosci i zobowiazaf. Zob. R. Kamath, How Usefull are Common Liqu-
idity Measures?, ,,Journal of Cash Management” 1989, January-February, [cyt za:] M. B. Smith,
E. Begemann, Measuring Associations Between Working Capital and Return on Investment,
»South African Journal of Business Management” 1997, March.

% Zob. H. Shin, L. A. Soenen, Efficiency of Working Capital Mangement... oraz iid.,
Liquidity Management or Profitability...

7 Y.-]. Wang, Liguidity Management, Operating Performance and Corporate Value: Evi-
dence from Japan and Taiwan, ,Journal of Multinational Financial Management” 2002, nr 12,
s. 159-169.
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Autor badafi na podstawie uzyskanych wynikéw, stwierdza, iz w badanych
przedsiebiorstwach istnieje negatywna zalezno$¢ migdzy diugoscia cyklu kon-
wersji gotowki a rentownoS$cia aktywow oraz miedzy dlugoscia cyklu konwers;ji
gotowki a rentownoS$cia kapitatu wlasnego. Jest to jednoznaczne z faktem, iz
krotszy cykl konwersji gotowki pozwala uzyskaé lepsze wyniki operacyjne. Za-
lezno$¢ miedzy zarzadzaniem plynnoscia finansowa a wartoScia przedsigbiorstw
jest nastgpujaca: firmy posiadajace wskaznik q-Tobina wigkszy od jednoéci (wy-
soka warto$¢ rynkowa) jednoczes$nie maja krotszy cykl konwersji gotowki 1 wy-
zsze wskazniki ROA i ROE, anizeli firmy, w ktorych wskaznik g-Tobina ksztal-
tuje sie na poziomie nizszym od jednoéci i rOwnym jednos$ci. Wyniki powyzsze
pozwalaja autorowi na stwierdzenie, iz w obydwu krajach inwestorzy wyzej wy-
ceniaja firmy, ktére w sposOb agresywny zarzadzaja plynnoScia finansowa, {j.
ograniczaja cykl konwersji gotowki.

ZaleznoSci miedzy decyzjami dotyczacymi zarzadzania kapitalem obroto-
wym netto a wartoscia przedsiebiorstwa badali takze konsultanci firmy CAPTO
Financial Consulting, ktorzy analizie poddali sprawozdania finansowe 50 duzych
szwedzkich przedsiebiorstw z 2001 roku. Celem tych analiz byto udzielenie od-
powiedzi na pytanie, w jaki sposéb poprawa zarzadzania kapitalem obrotowym
netto wplywa na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw przez trwaly wzrost przeply-
wOw pienigznych, obnizenie poziomu kapitatu obrotowego netto i wzrost osiaga-
nej marzy dzigki doskonaleniu proceséw. W prowadzonych analizach poréwny-
wano poziom kapitatu obrotowego netto, rentownos¢ i warto$¢ rynkowa poszcze-
g6lnych przedsigbiorstw. Autorzy badan podkre§laja jednak, iz maja $wiadomoéé
tego, ze warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od wielu réznych czynnikéw i trudno
jest wskazaé jeden z nich i okresli¢ jego stopieni oddziatywania na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, mimo to wyrazaja przekonanie, iz dzigki tym badaniom zostanie
zapoczatkowana dyskusja nad wpltywem zarzadzania kapitalem obrotowym netto
na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Wyniki przeprowadzonych przez nich analiz
wskazuja, iz inwestorzy doceniaja i wynagradzaja przedsigbiorstwa sprawujace
kontrole nad poszczegblnymi skladnikami aktywow biezacych i pasywow bieza-
cych oraz wynagradzaja przedsiebiorstwa, w ktdrych operacyjny kapitat obroto-
Wy netto jest utrzymywany na niskim poziomie. Przedsiebiorstwa osiagajace wy-
soka marze EBITDA (ang. earnings before interest, taxes depreciation, and amor-
tization)® i jednocze$nie posiadajace niski wskaznik DWC? (ang. days of wor-
king capital), byly najwyzej wyceniane przez rynek, za$§ znacznie nizej wycenia-
no przedsiebiorstwa, w ktorych obserwowano krétki DWC i jednocze$nie niska

28 Marza EBIDTA to relacja zysku przed splata odsetek, opodatkowaniem i rocznymi koszta-
mi amortyzacji do wartoSci sprzedazy.

® W analizach przyjeto, iz DWC= (kapital obrotowy netto/przychody ze sprzedazy)*365
dni; gdzie kapital obrotowy netto to zapasy powickszone o nalezno$ci handlowe i przedptaty dla
dostawcOw oraz pomniejszone 0 zobowiazania handlowe i przedptaty odbiorcow.



290 Anna Wawryszuk

marze lub dlugi DWC przy wysokiej marzy. Wydaje si¢ zatem, ze z punktu
widzenia maksymalizacji wartoéci dla wiascicieli najbardziej pozadane sa uspraw-
nienia w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym netto, ktére lacza sie ze
wzrostem marzy.

PODSUMOWANIE

Wyniki zaprezentowanych badai moglyby sugerowaé, iz inwestorzy w swo-
ich decyzjach nie biora pod uwage ryzyka towarzyszacego niskiemu poziomowi
kapitatu obrotowego netto, skoro nie dokonuja korekty warto$ci przedsigbiorstwa
z tytulu wysokiego ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Ryzyko to powinno zna-
lez¢ swdj wyraz w wyzszej stopie dyskontowej. Tymczasem badania te wskazu-
ja, iz agresywna strategia kapitalu obrotowego netto moglaby prowadzi¢ nie tyl-
ko do wzrostu rentownosci, ale takze do wzrostu wartoSci przedsiebiorstwa, a wigc
bytaby ona pozadana z punktu widzenia maksymalizacji warto$ci dla wiascicieli.
WyjaSnienie takiej sytuacji moze by¢ nastepujace: plynno$¢ finansowa nie musi
by¢ utozsamiana z istnieniem nadwyzki aktywdéw biezacych nad pasywami bieza-
cymi, o tym bowiem, czy przedsiebiorstwo posiada ptynnoé¢ finansowa, decyduje
umiejetno$é zsynchronizowania przeptywow pienigeznych (tj. wplywow i wyply-
wow gotdwkowych), zaréwno co do wartoéci, jak i momentu ich wystapienia.*

Agresywna strategia kapitalu obrotowego netto prowadzi do zmniejszenia
poziomu kapitatu obrotowego netto, ale wyraznie nalezy podkreslic, iz strategia
ta nie moze koncentrowaé si¢ wokd! docelowego poziomu kapitatu obrotowego
netto. Strategia formwowana w obszarze zarzadzania kapitatem obrotowym netto
powinna okreSla¢ dziatania, dzigki ktorym zwigkszy si¢ sprawno$¢ zarzadzania
kapitatem obrotowym netto. Sprawno$¢ czy tez efektywno$¢ zarzadzania kapita-
fem obrotowym netto jest tym wieksza, w im wiekszym stopniu decyzje pode;j-
mowane w obszarze kapitalu obrotowego netto usprawniaja i przyspieszaja prze-
plyw gotowki, przyczyniajac si¢ tym samym do wzrostu wartoSci dla wlascicieli.
Usprawnienia te powinny wiazac sie¢ ze zmniejszeniem wartoSci kapitalow sta-
tych finansujacych aktywa biezace i prowadzi¢ nie tylko do osiagnigcia krotko-
okresowych korzySci w postaci dodatkowego strumienia pienieznego, ale two-
rzy¢ warunki do tego, by wzrost przeplywow pienieznych nastepowat takze w diu-
gim okresie (np. przez zmniejszenie koniecznych naktadéw na kapital obrotowy
netto, oszczedno$ci kosztéw posiadania i finansowania aktywow biezacych). Efek-
tem tych dzialafi powinien by¢ wzrost rentownoSci i wartoSci przedsigbiorstwa
bez zwigkszania ryzyka utraty ptynnos$ci finansowe;.

% Zob. K. Znaniecka, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce Zarzad Gtéwny Centralny OSrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2001, s. 107.
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SUMMARY

The maximizing of shareholders value is now the main goal of corporates. Therefore many
firms develop and implement value-based strategies. The overall corporate strategy has the tree
supporting pillars, i.e. profitability, liquidity and growth, which should be built in the process of
financial management. Working capital management is not only the part of financial management,
but also an integral part of the overall corporate strategy to create shareholders value. The way
working capital is managed has a significant impact on the three supporting pillars. Usually, deci-
sions that tend to increase liquidity tend to lessen profitability and conversely. Therefore there is
a need to develop and implement one of three strategies of working capital management, i.e. ag-
gressive, conservative and moderate strategies. This article shows that shareholders prefer firms
that implement aggressive working capital strategy. However working capital should be managed
effectively, that is the undertaken decisions in respect to the above mentioned lead to the effective-
ness and acceleration of the cash flows trough the company.



