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The methodological problems in analyzing the relationship between working capital
management and shareholder value

Abstrakt: W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz decyzje podejmowane w obszarze
zarzadzania kapitatem obrotowym netto sajednym z czynnikéw ksztattujacych wartos¢ dla wha-
Scicieli. Jednak prowadzenie badari empirycznych w tym obszarze wymaga rozwigzania wielu
probleméw o charakterze metodologicznym. W tym celu zostaty zidentyfikowane kierunki wpty-
wu kapitatu obrotowego netto na warto$¢ dla whascicieli w ujeciu teoretycznym. Analiza ta po-
zwolita na stwierdzenie, iz wzrost wartosci dla wAascicieli mozna osiaggna¢, obnizajac operacyjne
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto oraz zwiekszajac pieniezne zapotrzebowanie na kapi-
tat obrotowy netto. W artykule przedstawiono réwniez problemy, ktdre muszg zostac rozwigzane
na etapie opracowywania metodologii prowadzenia badari empirycznych w obszarze wphywu
zarzadzania kapitatem obrotowym netto na warto$¢ dla wiascicieli oraz zaproponowano sposdb
ich rozwigzania.

WPROWADZENIE
Introduction

Maksymalizacja wartosci dla wtascicieli jest pojeciem zajmujacym wspot-
czesnie kluczowe miejsce w teorii finansow przedsiebiorstwa, a dla wielu przed-
siebiorstw jest celem strategicznym. Realizacja celu strategicznego wymaga jego
dekompozycji, tj. identyfikacji szeregu zmiennych ekonomicznych wptywaja-
cych na warto$¢ dla wiascicieli. Owe zmienne ekonomiczne okre$lane sg czyn-
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nikami wartosci (ang. value drivers). Oddziatywanie na poszczegdlne czynniki
wartosci w taki sposéb, aby przyczyniatly sie one do kreowania wartosci, jest
istotg zarzadzania ukierunkowanego na maksymalizacje wartosci dla wiascicieli.

W literaturze przedmiotu nie ma jednomysInosci, co do liczby czynnikéw
wplywajgcych na wartos¢ dla wtascicieli. Poszczeg6lIni autorzy wskazujg na piec,
sze$¢, siedem lub osiem czynnikdw wartosci.1Rdznice te nie sg jednak istotne,
w wiegkszosci przypadkow bowiem podstawg do dokonania identyfikacji czynni-
kow wartosci jest model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF, ang.
Discounted Cash Flow) wykorzystywany w procesie wyceny wartosci wewnetrznej
kapitatu wiasnego (tj. wartosci dla wiascicieli). Czynnikami wartosci sg przede
wszystkim zmienne wptywajgce na wartos¢ wolnych przeptywow pienieznych
dla wszystkich stron finansujgcych projekt (FCFF, ang. Free Cash Flow to Firm)
oraz poziom stopy dyskontowej. Alfred Rappaport, na przyktad, zidentyfikowat
na tej podstawie siedem czynnikdéw warto$ci: stopa wzrostu sprzedazy, marza
zysku operacyjnego, stopa podatku dochodowego, koszt kapitatu, inwestycje
w aktywa trwate oraz inwestycje w kapitat obrotowy netto.2 Identyfikacja czyn-
nikow wartosci ma umozliwié¢ zarzadzajacym przedsiebiorstwem podejmowanie
dziatan, ktore bedg prowadzity do osiagniecia pozgdanego kierunku zmian po-
szczegblnych zmiennych z punktu widzenia maksymalizacji wartosci dla wiasci-
cieli. I tak, na przyktad, maksymalizacja stopy wzrostu sprzedazy czy tez mini-
malizacja kosztu kapitatu bedg prowadzity do zwiekszenia wartosci dla witasci-
cieli. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomiedzy poszczeg6lnymi zmiennymi wyste-
pujg Sciste wspotzaleznos$ci, a faczny efekt jest uzyskiwany dzieki wtasciwemu
oddziatywaniu na wszystkie czynniki wartosci. Jest to tym bardziej istotne, ze
cele realizowane w obszarze kazdego z poszczegolnych czynnikéw sg w pew-
nym zakresie wzgledem siebie konkurencyjne.

Jednym z czynnikéw wplywajgcych na warto$¢ dla wiascicieli sg inwestycje
w kapitat obrotowy netto. Mozna zatem stwierdzié, iz decyzje podejmowane
w obszarze kapitatu obrotowego netto wptywajg na warto$¢ dla witascicieli. Ce-
lem niniejszego artykutu jest okreslenie kierunkéw oddziatywania kapitatu obroto-
wego netto na wartos$¢ dla wiascicieli i w rezultacie okre$lenie pozadanego kie-
runku zmian poziomu kapitatu obrotowego netto z punktu widzenia maksymali-
zacji warto$ci dla wiascicieli oraz wskazanie metodologicznych problemoéw, ja-
kie pojawiajg sie w trakcie prowadzenia badan empirycznych w tym obszarze
i jednoczes$nie przedstawienie propozycji ich rozwigzan.

1Zob. M. M. Akalu, Measuring and Ranking Value Drivers: A Shareholder Value Per-
spective, Tinbergen Institute Discussion Paper, www.ssrn.com.
2A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 65.


http://www.ssrn.com

Metodologiczne problemy w analizie zalezno$ci miedzy zarzadzaniem kapitalem obrotowym. 83

DEFINICJA KAPITALU OBROTOWEGO NETTO
Definition of net working capital

Kapital obrotowy netto to réznica miedzy aktywami biezagcymi a pasywami
biezagcymi, przy tym aktywa biezgce utozsamiane sg z aktywami obrotowymi
przedsiebiorstwa, za$ pasywa biezace to warto$¢ krotkoterminowych zobowia-
zan przedsiebiorstwa powiekszonych o rozliczenia miedzyokresowe.3 Z punktu
widzenia zarzagdzania kapitalem obrotowym netto w kontek$cie maksymalizacji
wartosci dla wiascicieli, bardziej zasadne jest postugiwanie sie kategorig opera-
cyjnego i pienieznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Obliczenie
obydwu kategorii wymaga dokonania podzialu aktywdw biezacych na dwie grupy,
tj. operacyjne (zapasy, naleznosci, krétkoterminowe rozliczenia miedzyokreso-
we) i pozaoperacyjne aktywa biezgce (inwestycje krdtkoterminowe). Analogicz-
ne obliczenia nalezy przeprowadzi¢ w przypadku pasywow biezacych. Do opera-
cyjnych pasywéw biezacych nalezy zaliczyé zobowigzania krétkoterminowe o cha-
rakterze spontanicznym (np. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, zobowigza-
nia z tytutu wynagrodzen, zobowigzania publicznoprawne), za$§ w grupie poza-
operacyjnych zobowigzan biezacych nalezy umiesci¢ zobowigzania krotkotermi-
nowe, od ktorych firma ptaci odsetki. Réznica miedzy operacyjnymi aktywami
biezacymi a operacyjnymi pasywami biezgcymi to warto$¢ operacyjnego zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy netto.4 Pieniezne zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto jest obliczane jako réznica miedzy pozaoperacyjnymi aktywami
biezacymi a pasywami biezgcymi o charakterze pozaoperacyjnym.5Wartos$¢ ka-
pitatu obrotowego netto stanowi wiec sume pienieznego i operacyjnego zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy netto.6

W literaturze przedmiotu mozna spotkac takze pojecie ,,operacyjny kapitat
obrotowy netto”7, ktore nie powinno by¢ utozsamiane z ,,operacyjnym zapotrze-

3Szerzej na temat metodologii obliczania kapitatu obrotowego netto pisze: D. WedzKi,
Strategie ptynnoscifinansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 851 n.

4W terminologii anglojezycznej kategoria ta okreslana jest terminami: Working Capital
Requirements, Non-Cash Working Capital.

5 Kategorie te w terminologii anglojezycznej okresla sie jako Treasury Balance lub Net
Liquid Balance.

6 Podziat ten po raz pierwszy zostat dokonany w pracy: M. Fleuriet, R Kehdy,
G. Blanc, A Dinamica Financeira das Empresas Brasileiras; um Novo Método de Anlise,
Orgamento e Planejamento Financeiro (The Financial Dynamics of Brazilian Firms: A New Me-
thodfor Analysis, Budgeting, and Financial Planning), Belo Horizonte, Edic6es Fundacdo Dom
Cabral, 1978, cyt. za: M. Fleuriet, Fleuriets Rebuttal to ,,Questioning Fleuriets Model of
Working Capital Management on Empirical Grounds™, 11 June 2005, working paper, Www.ssrn.
com.

7Zob. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie war-
toscifirm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 149.
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bowaniem na kapitat obrotowy netto”. Réznica miedzy tymi pojeciami wynika
z r6znego sposobu definiowania operacyjnych aktywow biezacych, obejmujg-
cych potrzeby obliczenia operacyjnego kapitatu obrotowego netto takze te czes¢
Srodkdw pienieznych, ktérajest wykorzystywana w dziatalno$ci operacyjnej przed-
siebiorstwa lub jest ,,niezbedna do jej realizacji”.8 Pozaoperacyjne aktywa bie-
zace stanowig wéwczas pozostatg czes¢ Srodkdw pienieznych, ktéra nie jest
zwigzana z dziatalnoScig operacyjng przedsiebiorstwa oraz warto$¢ papierdow
warto$ciowych przeznaczonych do obrotu. Obliczenie operacyjnego kapitatu
obrotowego netto jest ktopotliwe w warunkach, gdy analityk dysponuje jedynie
sprawozdaniami finansowymi przedsiebiorstwa.

WPLYW KAPITALU OBROTOWEGO NETTO NA WARTOSC DLA WEASCICIELI
The influence of working capital on shareholder value

Model DCF stosowany w procesie wyceny wewnetrznej wartosci kapitatu
wiasnego pozwala zidentyfikowa¢ nie tylko kierunki oddziatywania kapitatu
obrotowego na warto$¢, ale takze wskazuje na potrzebe stosowania kategorii
operacyjnego i pienieznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Proce-
dura wyceny warto$ci wewnetrznej kapitatu wiasnego obejmuje nastepujace dzia-
fania:

1. Okreslenie liczby lat szczegdtowej prognozy (n), czyli okresu, dla ktd-
rych zostang sporzadzone sprawozdania finansowe pro forma.

2. Sporzadzenie sprawozdan finansowychproforma dla kolejnych lat okre-
su szczeg6towej prognozy.

3. Ustalenie wartosci wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujgcych (ang. Free Cash Flow to Firm, FCFF) w kolejnych latach szcze-
goétowej prognozy na podstawie sprawozdan finansowych pro forma. Wartos¢
FCFFtoblicza sie zgodnie z formuta:

FCFFt =EBITt(1- Tt)+ Amt - Capext - AWCRt (1)
gdzie: FCFFt - warto$¢ wolnych przeptywdw pienieznych dla wszystkich stron
finansujgcych w okresie t; EBITt - zysk przed odsetkami i opodatkowaniem
w okresie t; Tt - stopa podatkowa w okresie t; Am: - koszty amortyzacji w okre-
sie t; Capext- naktady inwestycyjne lub dodatkowe wydatki na zakup aktywoéw
trwatych w okresie t (tj. wydatki na aktywa trwate podlegajgce amortyzacji);
DWCR: - inwestycje w kapitat obrotowy netto w okresie t.

4. Oszacowanie stopy dyskontowej uwzgledniajgcej koszt kapitatu i ryzyko
zwigzane z wolnymi przeptywami pienieznymi dla kazdego roku szczeg6towej

8lbid., s. 150.
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prognozy. Stopg dyskontowa jest $redni wazony koszt kapitatu obliczany dla
kazdego okresu (WACCY):

E D

WACCt = [, o +KE t+ VLT W kDt o(1- Tt) @

gdzie: WACCt - $redni wazony koszt kapitatu w okresie t; Et - warto$¢ kapitatu
wiasnego w okresie t; Dt - warto$¢ kapitatu obcego (oprocentowanego) w okresie
t; kB- koszt kapitatu wiasnego w okresie t; kIX- koszt kapitatu obcego w okresie t.

5. Ustalenie wartosci wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujacych (FCFF) poza okresem szczeg6towej prognozy. W tym celu mozna
wykorzysta¢ jedng z dwéch formut9:

= FCFFn(\ +g)

n WACCnh- g ?3)
lub
FCFFn
RVn =
n WACCnh (@)

gdzie: RVn- wartos$¢ rezydualna w okresie n; n - ostatni rok okresu szczegéto-
wej prognozy; g - stata stopa wzrostu FCFF po okresie szczeg6towej prognozy.

6. Zdyskontowanie na dzief przeprowadzania wyceny przysztych FCFF,
wartosci rezydualnej i zsumowanie otrzymanych wartosci.

7. Jesli firma w dniu dokonywania wyceny posiada inwestycje pozaopera-
cyjne, wowczas warto$¢ otrzymana w punkcie 6 zostaje powiekszona o wartos¢
tych inwestycji. W ten sposob otrzymujemy warto$¢ przedsiebiorstwa przyna-
lezng wszystkim stronom finansujgcym przedsiewziecie (tj. wkascicielom i wie-
rzycielom), ktdrg okresla sie jako warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa (WE)
lub jako warto$¢ catego biznesu.

wé‘ _ 51( FCFFt N RVn

+ inwestycje pozaoperacyjneo (5)
t=1(1+ WACCtJ (1+WACCtY K

8. Pomniejszenie wartosci uzyskanej w punkcie 7 o warto$¢ zadtuzenia z dnia
dokonywania wyceny. Uzyskany wynik stanowi warto$¢ przedsiebiorstwa przy-
nalezng wtascicielom (jest to warto$¢ wewnetrzna kapitatu wtasnego).

warto$¢ wewnetrzna kapitatu wartos$¢ wartos$¢ (6)
wiasnego ekonomiczna - zadtuzenia

9 Szerzej na temat metod szacowania wartosci rezydualnej pisza np.: T. Copeland,
T. Koller, J. Murr in, op. cit., s. 264in
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Realizacja celéw okreslonych w niniejszej czesci publikacji wymaga precy-
zyjnego okreslenia kategorii wykorzystywanych w opisanym procesie wyceny.
W szczegOlnosci nalezy zdefiniowac nastepujace pojecia: inwestycje w kapitat
obrotowy netto, inwestycje pozaoperacyjne oraz hiezaca warto$¢ zadtuzenia.

Inwestycje w kapitat obrotowy netto10, okre$lane takze jako zmiana kapitatu
obrotowego netto, oznaczajg zmiane zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
z okresu na okres. Owa zmiana jest réznicg miedzy zmiang operacyjnych akty-
wow biezacych a zmiang operacyjnych pasywow biezgcych. Inwestycje w kapi-
tat obrotowy netto sg dodatnie, gdy nastepuje wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, a ujemne w warunkach zmniejszenia zapotrzebowania na kapi-
tat obrotowy netto. W pierwszym przypadku warto$¢ FCFF maleje, w drugim -
ro$nie. Istniejg jednak watpliwos$ci co do kategorii, jakie powinny by¢ zaliczane
do operacyjnych aktywéw biezacych oraz operacyjnych pasywow biezacych,
chociaz w przypadku operacyjnych pasywéw biezacych watpliwosci te sg zdecy-
dowanie mniejsze. W tabeli 1 zostaty przedstawione definicje operacyjnych ak-
tywow biezacych i operacyjnych pasywéw biezacych podawane przez réznych
autorow. Kolejno$¢ nazwisk w tabeli nie jest przypadkowa - autorzy, ktérych
definicje sg najmniej pojemne, zostalty umieszczone w gornej czesci tabeli.

W procesie wyceny wartosci kapitatu wiasnego wykorzystywana jest kate-
goria inwestycji pozaoperacyjnych okreslanych réwniez jako aktywa nieopera-
cyjne. Obejmuje ona warto$¢ srodkdéw pienieznych oraz papieréw wartoscio-
wych przeznaczonych do obrotu.ll

Ostatnim etapem procesu wyceny wartosci kapitatu wiasnego jest odjecie
wartosci zadtuzenia z dnia dokonywania wyceny. Wedlug A. Rappaporta kate-
goria ta powinna by¢ wyrazona w cenach rynkowych i powinna obejmowac:
rynkowg wartos¢ zadtuzenia, niepokryte aktywami zobowiazania z tytutu $wiad-
czenh emerytalnych oraz warto$¢ rynkowag innych roszczen, takichjak akcje uprzy-
wilejowane.2W praktyce gospodarczej rdznica miedzy wartoscig zadluzenia a
aktywami nieoperacyjnymi okre$lana jest jako diug netto.13

zaprezentowana metodologia wyceny wartosci kapitatu wiasnego pozwala
wyodrebni¢ trzy gtéwne kierunki bezposredniego oddziatywania decyzji doty-
czacych kapitatu obrotowego netto na warto$¢:

1) im mniejsze sg inwestycje w kapitat obrotowy netto (tj. przyrost opera-
cyjnego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto), tym wyzsze s FCFF i wiek-
sza jest wartos¢ dla wiascicieli;

DW terminologii anglojezycznej kategoria ta okreslana jest jako: change in working capital
(CWC), increase in working capital requirements (WCR).

1A Damo daran, op. cit,, s. 1167.

DA Rapp aport, op. cit,, s. 37in

BKategorig tg postuguja sie, na przyktad, analitycy dokonujacy wyceny akcji spotek gietdo-
wych.
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Tab. 1 Definicje operacyjnych aktywdw biezacych i operacyjnych pasywow biezacych wedtug
réznych autoréw
Definitions of operating current assets and operating current liabilities according to va-

rious authors

Autorzy
I. Velez-Parejald

G. Hawawini,
C. Vialletb

A. Damodaranl

S. Z. Beninga,
O. H. Saringl7

T. Copeland,
T. Koller,
J. Murrini8

N. Beneda®d

Operacyjne aktywa biezace
zapasy i naleznosci

nalezno$ci handlowe, zapasy, rozliczenia mie-
dzyokresowe czynne kosztow

aktywa biezace pomniejszone o $rodki pienigz-
ne i papiery wartosciowe przeznaczone do ob-
rotu; do kategorii operacyjnych aktywéw bie-
zacych mozna zalicza¢ jedynie te cze$¢
gotéwki, ktéra jest potrzebna do pokrywania
biezacych wydatkéw firmy i nie przynosi
odsetek (operacyjne aktywa biezgce nazywane
s3 niegotdwkowymi aktywami biezacymi)

nie uwzgledniajg gotéwki i papieréw wartos-
ciowych przeznaczonych do obrotu (gotéwka
jest uwzgledniana w sytuacjach wyjatkowych,
tj. woéwczas, gdy jest ona konieczna do prowa-
dzenia dziatalnosci operacyjnej)

wszelkie aktywa biezace wykorzystywane

w dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa lub
niezbedne do jej realizacji; nie obejmujg one
nadwyzki $rodkéw pienigznych i zbywalnych
papieréw warto$ciowych przeznaczonych do
obrotu

$rodki pieniezne, naleznosci, zapasy, zaptacone
zaliczki oraz inne operacyjne aktywa biezace;
kategoria ta nie obejmuje inwestycji w krotko-
terminowe papiery wartosciowe

Operacyjne pasywa biezace
nieoprocentowane zobowigza-
nia biezace
zobowiazania z tytutu dostaw
i rozliczenia miedzyokresowe
bierne
niefinansowe zobowigzania bie-
zace, czyli zobowigzania bieza-
ce z tytutu dostaw i ustug, roz-
liczenia miedzyokresowe bier-
ne oraz inne niefinansowe zo-
bowigzania biezace

nieoprocentowane zobowigza-
nia biezace

nieoprocentowane zobowigza-
nia biezace (zobowigzania
handlowe, rezerwy na koszty
przysztych okreséw oraz inne
nieoprocentowane zobowiaza-
nia)

nieoprocentowane zobowigza-
nia biezace

Zrédto: Opracowanie Wiasne.

2) im wigksza jest warto$¢ inwestycji pozaoperacyjnych, tym wieksza jest
warto$¢ dla wiascicieli;

3) im mniejsza jest wartos¢ krotkoterminowych zobowigzan odsetkowych
(tj. mniejsza warto$¢ zadtuzenia), tym wieksza jest wartos¢ dla wiascicieli.

Ul. Velez-Pareja, Why We Subtract the Change in Working Capital when Defining
Free Cash Flows? A Pedagogical Note, May 11, 2005, working paper, www.ssrn.com, s. 4.

BG. Hawawini, C. Viallet, Finanse menedzerskie, PWE, Warszawa 2007, s. 102.

B A Damodaran, Finanse korporacyjne, Wydawnictwo Helikon, Warszawa 2007,
s. 614in.

TS Z Beninga, O H. Saring, Finanse przedsigbiorstwa. Metody wyceny, WIG-
Press, Warszawa 2000, s. 41 i n.

BT. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 150-152.

ON. L. Beneda, Estimatingfree cashflows and valuing a growth company, ,,Journal of
Asset Management” 2003, vol. 4, s. 250.
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Dodatkowo, decyzje dotyczace kapitatu obrotowego netto moga wptywac
na warto$¢ kapitatu wlasnego w sposob posredni, czyli poprzez oddziatywanie
na poziom S$redniego wazonego kosztu kapitatu (poziom odsetkowych zobowig-
zan krétkoterminowych wptywa na WACC) oraz warto$¢ zysku operacyjnego
przed opodatkowaniem (zmiana polityki kredytowej wobec odbiorcow, polityka
zarzgdzania zapasami czy tez sposOb zarzadzania nieoperacyjnymi pasywami
biezacymi wptywaja na wielko$¢ EBIT). Trudno jest jednak jednoznacznie od-
powiedzie¢ na pytanie, jakie decyzje beda wptywaty na wzrost wartosci, a jakie
bedg przyczyniaty sie do jej zmniejszenia, gdyz wymaga to uwzglednienia szere-
gu réznorodnych i ztozonych uwarunkowan. Z tego powodu efekty posredniego
oddziatywania kapitatu obrotowego netto na warto$¢ nie bedg brane pod uwage
w niniejszej publikacji.

Analizujac efekty wynikajgce z bezposredniego oddziatywania kapitatu ob-
rotowego netto na warto$¢, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, w jaki sposéb
wartos$¢ dla wiascicieli zalezy od decyzji, ktérych efektem jest zmniejszenie lub
zwiekszenie kapitatu obrotowego netto. Poniewaz Kierunki oddziatywania kapi-
tatu obrotowego netto na warto$¢ dla wihascicieli sg ztozone, dlatego tez analiza
ta powinna by¢ prowadzona oddzielnie z punktu widzenia operacyjnego i pie-
nieznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Na tej podstawie mozna
sformutowa¢ dwa zasadnicze wnioski:

¢ po pierwsze, decyzje, ktore prowadzg do zwiekszenia operacyjnego zapo-

trzebowania na kapitat obrotowy netto, negatywnie wptywaja na wartos¢
dla wiascicieli2o;

¢ po drugie, decyzje, ktorych efektem jest wzrost pienieznego zapotrzebo-

wania na kapitat obrotowy netto, prowadza do zwiekszenia wartosci dla
wiascicieli (wzrost inwestycji pozaoperacyjnych i spadek zadtuzenia).

Powyzsze wnioski zostaty sformutowane na podstawie analizy zaleznosci
wystepujacych w modelu DCF, ktéry umozliwia obliczenie tzw. warto$ci we-
wnetrznej kapitatu wiasnego. Stwierdzenie, czy takie zalezno$ci wystepuja w prak-
tyce, wymaga przeprowadzenia badan empirycznych.

PROBLEMY O CHARAKTERZE METODOLOGICZNYM
The methodological problems

Przeprowadzenie badan empirycznych dotyczgcych oddziatywania kapitatu
obrotowego netto na warto$¢ dla wtascicieli wymaga rozwigzania szeregu prob-

DWielu autordw wskazuje, iz zmniejszenie inwestycji w kapitat obrotowy nettojest jednym
ze sposobow zwiegkszenia wartosci, zob. A Damodaran, Value Creation and Enhancement:
Back to the Future, working paper, www:.stern.nyu.edu/~adamodar.
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leméw o charakterze metodologicznym. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, iz
wartos$¢ dla wiascicieli jest efektem oddziatywania wielu czynnikéw, a kapitat
obrotowy netto jest tylko jednym z nich, co implikuje konieczno$¢ uwzglednie-
nia w tego rodzaju badaniach takze innych czynnikéw. Kolejng kwestig jest
wybor miernikdw dotyczacych dwoch badanych kategorii, tj. wartosci dla wia-
Scicieli oraz kapitatu obrotowego netto, a takze wyboru miary statycznej nie-
zbednej do okreslenia charakteru zaleznosci wystepujgcych miedzy tymi dwoma
kategoriami.

Problem pomiaru wartosci dla wtascicieli jest ztozony i wzbudza wiele kon-
trowersji. Przede wszystkim nalezy mie¢ na uwadze dwie kategorie wartosci, tj.
warto$¢ wewnetrzng i rynkowg. Metodologia szacowania warto$ci wewnetrznej
zostata zaprezentowana w poprzednim punkcie, za$ warto$¢ rynkowa oblicza sie
jako iloczyn liczby akcji i aktualnej ceny rynkowej. W tym kontekscie nalezy
postawi¢ pytanie o to, ktora z tych kategorii przyczynia sie do maksymalizacji
bogactwa wiascicieli. Bogactwo wiascicieli zwieksza sie nie tylko w drodze re-
alizacji zyskow kapitatowych, ale takze w momencie otrzymania czesci zysku
ksiegowego wypracowanego przez spotke w postaci dywidend lub w innych
formach. Wynika stagd wniosek, iz zarbwno wartos¢ wewnetrzna, jak i rynkowa
wplywajg na bogactwo wiascicieli. Maksymalizacja warto$ci wewnetrznej m.in.
poprzez maksymalizacje wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujgcych gwarantuje odpowiednio wysokie dywidendy, za$ maksymaliza-
cja wartosci rynkowej pozwala na osigganie zyskdw kapitatowych. Jesli rynek
kapitatowy jest efektywny pod wzgledem informacyjnym, obydwie wartosci sg
sobie réwne, czyli akcje spdtek w petni odzwierciedlajg warto$¢ wewnetrzng
kapitatéw wiasnych. Wartos¢ wewnetrzna kapitatow witasnych rosnie wéweczas,
gdy spoétka realizuje projekty, ktdrych stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu
przewyzsza koszt wykorzystanego kapitatu. zadaniem zarzadu jest wowczas
przekazanie inwestorom informacji o realizowanych przez spotke projektach,
ktérzy odpowiednio ,,wycenig” akcje spoiki.

Ceny akcji zalezg jednak nie tylko od dziatan podejmowanych przez zarzad
spotki, ale takze od czynnikéw, na ktére zarzad nie ma wptywu, np. stan ko-
niunktury gospodarczej, czynniki polityczne, optymizm inwestoréw i wiele in-
nych.2LPotwierdzeniem tego moga by¢ badania empiryczne przeprowadzone dla
USA, Europy iJaponii, ktére wykazaty, ze w latach osiemdziesigtych nastgpito
zatamanie silnej pozytywnej zaleznosci miedzy stopg zwrotu z akcji a danymi

2 Problem analizy rynku akcji jest na tyle istotny i ztozony, iz w ciggu wielu lat wypraco-
wano metody jego analizy. Najstarsze z nich to analiza fundamentalna i analiza techniczna,
a obecnie popularne sg tzw. finanse behawioralne, ktore podkreslaja znaczenie psychologii w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Szerzej na ten temat: P. Zielonka, T. Tyszka, Nowo-
czesnefinanse: efektywnos¢ rynku czyfinanse behawioralne?, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 11
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fundamentalnymi.2 Swiadomos$¢ faktu, iz ceny akcji bezposrednio wptywaja na
warto$¢ dla wiascicieli, moze dodatkowo sktania¢ zarzady spotek do podejmo-
wania dziatan ukierunkowanych na wzrost wartosci rynkowej spéiki, ktére nieko-
niecznie moga wigza¢ sie ze wzrostem wartosci wewnetrznej kapitatdw wias-
nych. Celem tych dziatar jest przekonanie inwestoréw o tym, ze warto$¢ ich
spotki jest wysoka. Dziatania te moga polega¢ na: przeprowadzaniu fuzji i prze-
je¢, prowadzeniu dziatan spekulacyjnych na rynkach finansowych, dokonywa-
niu manipulacji w sprawozdaniach finansowych, przekonywaniu inwestoréw
o innowacyjnosci firmy i skutecznosci realizowanej strategii.ZPowyzsze zalez-
nosci zostaty zaprezentowane na rysunku 1.

Rys. 1 Zrodta bogactwa whascicieli
The sources of shareholders wealth

(1) realizacja projektow, ktorych stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu przewyzsza koszt
wykorzystanego kapitatu;

(28) przekazywanie inwestorom informacji o realizowanych projektach inwestycyjnych;

(2b) dziatania zarzadu ukierunkowane na wzrost wartosci rynkowej ;

(3) oddziatywanie na wartosc rynkowa, czynnikow niezaleznych od dziatan zarzadu.

Zrédto: Opracowanie wasne.

2Zob. M. Binswanger, How important arefundamentals ?- Evidencefrom astructural
VAR modelfor the stock markets in the US, Japan and Europe, ,,Journal of International Finan-
cial Markets, Institutions and Money” 2004, 14, s. 185-201.

B Szerzej na ten temat: P. Karpu$, Wybrane dziatania finansowe nastawione na wzrost
wartosci akcji, [wi] Rynekfinansowy. Instytucje, strategie, instrumenty, red. P. Karpus, J. Wec-
fawski, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2003, s. 101 i n.
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W Swietle powyzszych rozwazan mozna zauwazy¢, iz dziatania przedsie-
biorstwa powinny by¢ ukierunkowane zar6wno na wzrost warto$ci wewnetrznej
kapitatéw wiasnych, jak i wzrost ich wartosci rynkowej (tj. zarzgdzanie ocenami
i dzialaniami inwestoréw poprzez m.in. przekazywanie inwestorom informaciji,
ktére moga mie¢ wplyw na przyszte dochody akcjonariuszy).24 Koncentracja
dziatan zarzadu tylko najednym z tych obszarow moze prowadzi¢ do nadmier-
nego niedowartosciowania akcji i w efekcie np. przejecia spotki przez inny pod-
miot albo nadmiernego przewartosciowania akcji, czyli stworzenia ,,banki spe-
kulacyjnej”.

Miernik warto$ci, jaki bedzie przyjety w badaniach empirycznych, powinien
uwzglednia¢ zatem ztozono$¢ procesu tworzenia wartosci. Nie ulega watpliwos-
ci, iz pomiar wartosci nie moze by¢ dokonywany wytgcznie na podstawie zmian
wartosci wewnetrznej kapitatu wiasnego, ktdrej dokonuje sie w oparciu o model
DCF. Wynika to z co najmniej trzech przyczyn. Po pierwsze, badajac zaleznos-
ci miedzy kapitatem obrotowym netto a wartoscig dla wiascicieli, nalezatoby
oszacowa¢ warto$¢ wewnetrzng dla kazdej badanej spétki w oparciu o model
DCF. Zadanie to jest nie tylko niezwykle pracochtonne, ale przede wszystkim
obarczone ryzykiem popetnienia btedu wynikajagcego z przyjecia niewtasciwych
zatozen. Wydawac sie moze, iz rozwigzaniem problemu mogtoby by¢ wykorzy-
stanie wynikéw analizy fundamentalnej przeprowadzanej przez analitykow, acz-
kolwiek tego rodzaju analizy sg dokonywane w nieregularnych odstepach czasu,
a ponadto moga réznic sie ze wzgledu na przyjete zatozenia. Po drugie, stosujac
model DCF, mozna okresli¢, czy w danym okresie nastgpita zmiana wartosci dla
wiascicieli. Problemem jest jednak to, ze sam przyrost warto$ci dla akcjonariu-
szy nie musi by¢ dla nich satysfakcjonujacy. Akcjonariusze oczekujg takiego
przyrostu wartosci, ktéry pozwoli im na osiggniecie stopy zwrotu nie mniejszej
od alternatywnego kosztu kapitatu. Spetnienie tego postulatu oznacza, iz firma
tworzy warto$¢ dodang.5 Po trzecie, wartos¢ wewnetrzna kapitatu wiasnego
wynika z rzeczywistej zdolnoSci firmy do generowania w przysztosci przepty-
wow pienieznych, ale rynkowa cena akcji, ktéra bezposrednio wptywa na do-
chody wiascicieli, nie musi przeciez odzwierciedla¢ tego faktu.

Pomiar wartosci przedsiebiorstwa nie moze by¢ dokonywany réwniez wy-
tgcznie na podstawie analizy kurséw akcji, pomimo ze za wykorzystaniem tej
kategorii przemawia tatwy dostep do danych. Wynika to z kilku przyczyn. Po
pierwsze, kursy akcji sg tylko jednym z elementéow wptywajgcych na bogactwo
wiascicieli. Po drugie, kursy akcji tylko w pewnym stopniu zalezg od dziatan
zarzadu, stad zmiana cen akcji nie musi by¢ efektem oceny dziatan podejmowa-

2AL. Pietrewicz, Podstawy przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym, ,,Nasz Rynek Ka-
pitatowy” 2002, nr 7-8, s. 158.
BM. Michalski, Zarzadzanie przez warto$¢, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 93.
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nych w obszarze kapitatu obrotowego dokonywanej przez inwestorow. Po trze-
cie, wartos$¢ rynkowa kapitatéw wiasnych w pewnym stopniu zalezy od dziatan
zarzadu majgcych na celu przekonanie inwestorow o tym, iz warto$¢ firmy jest
wysoka. W takiej sytuacji wzrost wartosci rynkowej nie musi by¢ konsekwencjg
wzrostu wewnetrznej wartosci kapitatdw witasnych. Po czwarte, kursy akcji moga
byé wykorzystane w przypadku spotek publicznych.

Z przeprowadzonej analizy wynika wniosek, iz miara warto$ci generowanej
dla wiascicieli powinna taczy¢ zaréwno wartos¢ wewnetrzna kapitatu wiasnego,
jak ijego wycene dokonywang przez rynek finansowy. Stad wiasciwym podej-
Sciem jest zastosowanie wskaznikow, ktore opierajg sie na wykorzystaniu kur-
sow akcji i danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych, np. cena/wartos¢
ksiegowa (P/BV), wspotczynnik Q-Tobina, catkowity zwrot dla akcjonariusza
(TSR, ang. Total Shareholder Return), wskaznik cena zysk (P/E). Mozliwe jest
zastosowanie takze miar opartych na kategorii wartosci dodanej, takich jak: eko-
nomiczna warto$¢ dodana (EVATM ang. Economic Value Added), rynkowa war-
tos¢ dodana (MVATM ang. Market Value Added), warto$¢ dodana dla akcjona-
riuszy (SVA, ang. Shareholder Value Added), niemniej jednak wykorzystanie
powyzszych miernikow wymaga przyjecia szeregu zatozen i przeprowadzenia
wielu pracochtonnych obliczen. Przyjmujac odpowiednia miare wartosci dla
wiascicieli, nalezy by¢ swiadomym pewnych ograniczen, jakie wigzg sie z jej
zastosowaniem, ale jednocze$nie nalezy wybrac takg kategorie, kt6rej obliczen
bedzie mozna dokona¢ w oparciu o og6lnie dostepne dane.

Kolejng kwestig o charakterze metodologicznym jest sposéb dokonywania
pomiaru kapitatu obrotowego netto. Wyraznie nalezy podkresli¢, iz dotychcza-
sowe rozwazania prowadzg do konkluzji, iz wptyw decyzji kapitatu obrotowego
netto na warto$¢ dla wiascicieli powinien by¢ przeprowadzany oddzielnie dla
dwdch sktadowych kapitatu obrotowego netto. Przedmiotem badania powinna
by¢ zalezno$¢ miedzy wartoscig dla wiascicieli a operacyjnym zapotrzebowa-
niem na kapitat obrotowy netto oraz zalezno$¢ miedzy wartoscig dla wiascicieli
a pienieznym zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy netto. Wykonanie badan
empirycznych w tym obszarze implikuje konieczno$¢ obliczenia operacyjnego
i pienieznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, a to z kolei wymaga
pozyskania odpowiednich sprawozdan finansowych.

Przedsiebiorstwa podlegajgce obowigzkowemu, corocznemu badaniu spra-
wozdania finansowego majg obowigzek jego opublikowania w Dzienniku Urze-
dowym Monitor Polski B.2%6 Forma tych sprawozdan finansowych jest wystar-
czajaca do obliczenia sktadowych kapitatu obrotowego netto, aczkolwiek spra-
wozdania te sg sprawozdaniami rocznymi, a okres oczekiwania na ich publikacje

BArt. 641 70 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 (Dz. U. nr 21, poz. 591,
z pdzn. zm.).



Metodologiczne problemy w analizie zalezno$ci miedzy zarzadzaniem kapitatem obrotowym. 93

- bardzo dtugi. W efekcie, skompletowanie sprawozdan z konkretnego prze-
dziatu czasu moze by¢ bardzo trudne.

W przypadku emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do pu-
blicznego obrotu, zar6wno na regulowanym rynku gietdowym, jak i poza nim,
istnieje obowigzek publikowania raportéw gietdowych - biezacych i okreso-
wych, w ktérych umieszczane sg informacje biezgce i okresowe dotyczgce emi-
tenta. Przepisy prawa szczegbtowo okres$lajg rodzaj, forme iterminy informacji
przekazywanych przez emitentow oraz wzory sprawozdan finansowych.Z

Raporty okresowe majg postac¢ raportow kwartalnych, pétrocznych i rocz-
nych. Jedynie w raportach rocznych zawarte sg dane pozwalajgce okresli¢ war-
to$¢ operacyjnego i pienieznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto,
aczkolwiek dane te nie sg umieszczone w bilansie, lecz w notach do sprawozdan
finansowych, co w znaczny spos6b komplikuje gromadzenie danych.

Sam fakt obliczenia operacyjnego i pienieznego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto nie jest wystarczajacy. Poniewaz badane przedsiebiorstwa zwykle
réznig sie wielkoscig czy tez skalg prowadzonej dziatalnosci, dlatego kategorie
te powinny by¢é wyrazone w postaci wskaznikdw. Popularng miarg sprawnosci
zarzadzania kapitatem obrotowym netto jest cykl konwersji gotowki, aczkol-
wiek wskaznik ten bedzie dotyczyt wytacznie operacyjnego zapotrzebowania na
kapitat obrotowy netto, jesli do obliczenia cyklu konwersji zobowigzan zostanie
wykorzystana warto$¢ zobowigzan nieoperacyjnych.B8W przypadku pieniezne-
go zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, kategorie te mozna wyrazi¢ w re-
lacji do przychoddw ze sprzedazy lub aktywéw.D

Empiryczna analiza wplywu zarzadzania kapitatem obrotowym netto na
wartos$¢ dla whascicieli wymaga takze wyboru miary statystycznej, ktéra pozwo-
litaby stwierdzi¢ fakt istnienia zaleznosci miedzy badanymi wskaznikami. Taki-
mi miarami moga by¢: wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, wspétczynnik
determinacji oraz test istotno$ci wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Nalezy
jednak pamietaé, iz wspotczynnik ten mierzy jedynie site zwigzku miedzy dwo-

2/ Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 209,
poz. 1744z pdzn. zm.) oraz Rozporzadzenie Ministra Finansow z 18 pazdziernika 2005 r. w spra-
wie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych, wymaganych w pro-
spekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych
wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. nr 209, poz. 1743).

BAnalize zaleznosci korelacyjnych miedzy cyklem konwersji gotéwki a wartoscig dla wia-
Scicieli warto przeprowadzi¢ oddzielnie dla poszczeg6lnych cykli czastkowych tworzacych cykl
konwersji gotdwki, tj. cyklu operacyjnego i cyklu konwersji zobowigzan.

D Wskazane jest dokonanie analizy zaleznosci korelacyjnych oddzielnie dla nastepujacych
wskaZznikéw: inwestycje krétkoterminowe/przychody ze sprzedazy (lub aktywa) oraz krotkoter-
minowe zobowigzania odsetkowe/przychody ze sprzedazy (lub aktywa).
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ma zmiennymi X i Y. Na jego podstawie nie mozna ustali¢, czy zmienna X
wplywa na zmienng Y, czy tez moze zmienna Y wplywa na zmienng X, zatem
oddziatywanie zmiennych moze by¢ dwukierunkowe.

WNIOSKI
Conclusions

Przeprowadzona analiza zaleznosci miedzy kapitatem obrotowym netto a war-
toscig dla wiascicieli prowadzi do konkluzji, iz z teoretycznego punktu widze-
nia, wzrost wartosci dla wiascicieli wymaga zmniejszania operacyjnego zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy netto i zwiekszania pienieznego zapotrzebowa-
nia na kapitat obrotowy netto. Opisane w artykule zalezno$ci moga by¢ przed-
miotem dalszych analiz o charakterze empirycznym, ktére zweryfikujg wnioski
sformutowane na podstawie rozwazan o charakterze teoretycznym.

Istnieje wiele publikacji, zwtaszcza w literaturze anglojezycznej, ktdre pre-
zentujg wyniki badan empirycznych dotyczacych zaleznosci miedzy zarzadza-
niem kapitatem obrotowym netto a wartoscig dla wiascicieli. Co ciekawe, bada-
nia te mozna podzieli¢ na dwie grupy30:

a) badania, ktérych przedmiotem jest analiza zaleznoS$ci korelacyjnej mie-
dzy dlugoscia cyklu konwersji gotowki a wartoscig przedsiebiorstwa;

b) badania, ktorych celem jest okreslenie wptywu ilosci utrzymywanych
srodkéw pienieznych na warto$¢ dla wiascicieli.

Istnienie dwoch nurtéw badan empirycznych potwierdza ztozonos¢ oddzia-
tywania kapitatu obrotowego netto na wartos$¢ dla witascicieli i konieczno$¢ doko-
nywania takich analiz z punktu widzenia dwéch sktadowych kapitatu obrotowe-
go netto. Pierwsza grupa badan dotyczy w zasadzie decyzji o charakterze opera-
cyjnym, zwigzanych z ksztaltowaniem operacyjnego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, druga za$ czeSciowo jest zwigzana z ksztattowaniem pieniezne-
go zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Kwestia ta jednak nie jest w do-
stateczny spos6b podkres$lona ani przez autoréw tych badan, ani w literaturze
przedmiotu. Co wiecej, analizy te ograniczaja sie jedynie do zbadania zaleznosci
wystepujacych albo tylko w obszarze operacyjnego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, albo tylko w obszarze pozaoperacyjnych aktywow biezacych.

Niniejszy artykut wskazuje zatem nie tylko obszar badawczy, ktéry nie jest
dostatecznie rozpoznany, ale takze prezentuje potencjalne problemy, jakie moga
wystagpi¢ w trakcie prowadzenia badan oraz propozycje ich rozwigzania. Wybor

3 Szerzej na ten temat: A Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzadzania kapitalem
obrotowym netto w przedsiebiorstwach. Studium empiryczno-teoretyczne, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 2007.



Metodologiczne problemy w analizie zalezno$ci miedzy zarzadzaniem kapitatem obrotowym. 95

metodologii badan w obszarze wptywu kapitatu obrotowego netto na warto$¢ dla
wiascicieli wymaga zastosowania rozwigzania kompromisowego. Z jednej stro-
ny, nalezy dazy¢ do zachowania metodologicznej poprawnosci, z drugiej zas$,
nalezy uwzgledni¢ ograniczenia wynikajace z braku niezbednych danych.

SUMMARY

The literature points out that working capital management is one of the variables that influences
shareholder value. Nevertheless a lot of methodological problems need to be solved to conduct
empirical research in this area. In order to achieve this goal, there was a need to determine the
way in which working capital management affects shareholder value. The findings of this study
recommends decreasing working capital requirements and increasing treasury balance in order to
increase shareholder value. This article reveals some problems that should be solved while the
research methodology is being set out. It also brings some suggestions how this problems can be
solved.



