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Streszczenie: Przedsigbiorstwo, wybierajac migdzy mozliwymi poziomami zaangazowania
zasobow w kapital pracujacy netto, wybiera zarowno pomigdzy oczekiwanymi poziomami
korzysci z danego rodzaju inwestycji, jak i pomigdzy okreslonymi poziomami zagrozenia osiag-
nigcia oczekiwanych wynikow bedacych rezultatem odmiennych poziomow ryzyka towarzy-
szacych tym wyborom. Taki poziom ryzyka jest akceptowany przez inwestoréw w zamian
za okres$lone wynagrodzenie odzwierciedlone w stopie zwrotu z kapitatu zaangazowanego
w przedsigbiorstwie. W artykule przedmiotem rozwazan jest relacja migdzy ryzykiem towa-
rzyszacym oczekiwanym korzysciom z wyboru strategii inwestowania w aktywa biezace oraz
wynikajacymi z tego zmianami w stopie kosztu kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ptynnoscia, ryzyko, aktywa biezace.

1. Wstep

Zgodnie z zasada, ze ,,niec ma darmowych lunchéw” (there are no free lunches),
wyzszemu ryzyku towarzyszy wyzszy koszt finansowania (wyzsza stopa kosztu ka-
pitatu), a przez to ma ono wptyw na zmiany w wartosci przedsigbiorstwa. Koszt fi-
nansowania aktywow biezacych (kapitatu pracujacego) netto zalezy od ryzyka zwia-
zanego z przyjeta przez przedsigbiorstwo strategia finansowania i/lub inwestowania
w aktywa biezace.

Stopa kosztu kapitatu finansujacego inwestycje w aktywa biezace zalezy od ro-
dzaju finansowania, poziomu inwestycji w aktywa biezace w ich relacji do spodzie-
wanych przychodow ze sprzedazy oraz awersji dostawcow kapitatu do ryzyka. Ce-
lem rozwazan jest dyskusja nad modelem wyceny oddziatywania inwestycji w
kapitat pracujacy netto na rezultaty realizowane przez przedsigbiorstwo. Bedzie on
zrealizowany przez przedstawienie (uproszczonego) przyktadu ilustrujacego takie
oddziatywanie.

“ Praca naukowa finansowana ze $rodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy nr NN113021139.
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W zaleznosci od przyjetego sposobu finansowania aktywow biezacych wyrdz-
niamy jedna z trzech strategii:

— agresywna (aggressive), gdy wykorzystujemy najbardziej ryzykowne, lecz row-
noczesnie najtansze, gldéwnie krotkoterminowe, finansowanie,

— umiarkowang (compromise), w ktoérej mamy do czynienia z wyborem wariantu
umiarkowanego migdzy ryzykiem a wysokos$cia kosztow finansowania,

— konserwatywna (conservative), bedaca najdrozsza pod wzgledem kosztow fi-
nansowania, ale rOwnoczesnie najbardziej bezpieczna, wiazaca si¢ z najnizszym
ryzykiem sposrdd trzech strategii finansowania aktywow biezacych.
Wybierajac migdzy trzema réznymi poziomami aktywow biezacych w ich rela-

cji do spodziewanych poziomow sprzedazy, mozemy wykorzysta¢ jedna z trzech

strategii:

— restrykcyjna (restrictive), w przypadku gdy zarzad przedsigbiorstwa decyduje
si¢ uzy¢ bardziej ryzykownego, ale rOwnoczesnie tanszego w utrzymaniu, naj-
mniejszego z mozliwych pozioméw aktywow biezacych w stosunku do oczeki-
wanego poziomu sprzedazy,

— posrednia (moderate), kiedy zarzad posrednio dobiera poziom aktywow bieza-
cych w taki sposob, ze ryzyko braku aktywow biezacych ma réwniez umiarko-
wany poziom,

— elastyczna (flexible), w ktorej zarzad przedsigbiorstwa wybiera najdrozsze, ale
réwniez najbezpieczniejsze rozwiazanie, utrzymujac najwyzsze poziomy akty-
wow biezacych w relacji do spodziewanej sprzedazy, obawiajac si¢ braku akty-
wow biezacych.

Wrazliwo$¢ na ryzyko zalezy od pozycji przedsigbiorstwa w jego sektorze/branzy.

W przypadkach, w ktorych wrazliwos$¢ na ryzyko jest wyzsza, bardziej elastycz-
ne i bardziej konserwatywne podejécia powinny by¢ brane pod uwage w celu uzy-
skania wyzszego przyrostu wartosci przedsigbiorstwa. Zalezno$¢ ta wystepuje row-
niez w druga strong, przedsigbiorstwa dziatajace w bezpieczniejszych sektorach o
bliskich monopolistycznym pozycjach moga bez obaw uzywac bardziej restrykcyj-
nych oraz bardziej agresywnych strategii w celu uzyskiwania lepszych rezultatow
skutkujacych wyzszym przyrostem wartosci.

Majatek przedsigbiorstwa stanowia aktywa catkowite, w sktad ktoérych wchodza
aktywa trwate i aktywa obrotowe. Aktywa biezace (current assets) rozumiane jako
suma zapasow, naleznosci krotkoterminowych (do ktorych w calosci zalicza sig
wszystkie naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug bez wzgledu na okres wymagalnosci
zaptaty) 1 inwestycji krotkoterminowych (czyli srodkéw pienigznych i ich ekwiwa-
lentow) oraz krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych [Bilansowe wyniki...
2008, s. 9; Mueller 1953; Graber 1948; Khoury, Smith, MacKay 1999; Cote, Latham
1999] stanowia dla przedsigbiorstwa z jednej strony zabezpieczenie przed ryzykiem
[Merton, Perold 1999, s. 506; Lofthouse 2005, s. 27-28; Parrino, Kidwell 2008,
s. 224-233; Poteshman, Parrino, Weisbach 2005, s. 21-60], a z drugiej — inwestycj¢
W rozumieniu rezygnacji z biezacego wykorzystania zasobéw ukierunkowanego na
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realizacje korzysci w przysztosci [Levy, Gunthorpe 1999, s. 6; Reilly 1992, s. 6;
Fabozzi 1999, s. 214]. W artykule tym aktywa biezace sa utozsamiane z aktywami
obrotowymi. Nie sa to co prawda doktadnie tozsame pojgcia, gdyz aktywa biezace
sa rowne aktywom obrotowym pomniejszonym o naleznosci od odbiorcow odzyski-
wanych w okresie powyzej 12 miesigcy [Michalski 2004a], jednakze dla uproszcze-
nia rozwazan w artykule przyjeto takie podejs$cie, wedlug ktorego terminy: majatek
obrotowy, aktywa obrotowe, kapitat pracujacy, kapitat obrotowy i aktywa biezace,
sa traktowane jako w przyblizeniu rownowazne i zamienne.

Poziom aktywow biezacych wynika z procesé6w zwiazanych z organizacja pro-
dukc;ji lub realizacji ustug, z procesow ze swej natury operacyjnych, a wigc wynika-
jacych z checi wytworzenia na czas produktow lub ustug, co do ktorych jest prze-
swiadczenie, ze bedzie na nie zapotrzebowanie [Baumol 1952; Beck, Stockman 2005;
Beranek 1963; Emery 1988; Gallinger, Ifflander 1986; Holmstrom, Tirole 2001; Kim,
Mauer, Sherman 1998; Kim, Atkins 1978; Lyn, Papaioannou 1996; Tobin 1958; Sto-
ne 1972; Miller, Orr 1966; Miller, Stone 1996; Myers, Rajan 1998; Opler, Stulz,
Williamson 1999; Rutkowski 2000]. Ma to wptyw gléwnie na poziom zapasow
ilezy w gestii nauk zwigzanych z zarzadzaniem operacyjnym [Peterson, Silver 1979,
s. 67-69; Orlicky 1975, s.17-19; Plossl 1985, s. 421-424].

Rownoczesnie aktywa biezace to rezultat aktywnej polityki pozyskiwania i
utrzymywania klientow [Bougheas, Mateut, Mizen 2009]. Realizuje sig¢ ja przez do-
pasowanie oferty do specyfiki rynku, na ktorym jest realizowana sprzedaz. Znajduje
ona odzwierciedlenie w poziomie zapaséw wyrobow gotowych oraz naleznosci
krotkoterminowych.

Wsrdd czynnikow motywujacych inwestowanie w aktywa biezace sa jeszcze:
niepewnos¢ i ryzyko. Z ich powodu konieczne staje si¢ gromadzenie ostroznoscio-
wych (zwanych tez przezornosciowymi) zasoboéw srodkdéw pienigznych oraz wyni-
kajacych z koniecznosci zabezpieczenia ciaglosci produkcji zapaséw materialow
1 surowcow koniecznych do wytworzenia wyrobow gotowych.

Znaczna czes$¢ przedsigbiorstw dziata w warunkach zmienno$ci cen potrzebnych
im materiatdéw i surowcow oraz zmiennosci innych istotnych parametrow (np. kur-
sow walut). Taka zmienno$¢ moze uzasadnia¢ utrzymywanie dodatkowych zasobow
srodkow pienigznych przeznaczonych do realizacji wbudowanych w nich amery-
kanskich opcji kupna przez zakup surowcow po nizszej niz ich oczekiwana dtugo-
okresowa cena rownowagi.

Relacje przedsigbiorstwa z dostawcami materialow, surowcéw i ustug koniecz-
nych do realizacji produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych zazwyczaj skutkuja
odroczeniem platnosci za nie. Powstaja wowczas zobowigzania wobec dostawcow
oraz pracownikow (ktorzy sa rowniez w pewnym sensie wewng¢trznymi dostawcami
ustug). W podobny sposob skutkuje fakt obciazenia przedsigbiorstwa obowiazkowy-
mi ptatno$ciami, rodzac zobowiazania podatkowe itp. Obie kategorie zobowiazan
nazywane przez nas beda niefinansowymi zobowiazaniami biezacymi (dla odréznie-
nia ich od tych z zobowiazan biezacych, ktore wynikaja z zaciagnigcia zobowigzan
finansowych w postaci np. krotkoterminowego dtugu).
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Fakt odroczenia wymaganych ptatnosci wplywa na zmniejszenie zapotrzebowa-
nia na $rodki przedsigbiorstwa zaangazowane w finansowanie aktywow biezacych.
Aktywa biezace pomniejszone o niefinansowe zobowiazania biezace (niefinansowe
zobowiazania krotkoterminowe) to aktywa biezace netto. Sa to srodki zainwestowa-
ne przez przedsigbiorstwo w aktywa biezace utozsamiane z kapitatem zamrozonym
w tych aktywach.

Aktywa biezace netto (traktowane w artykule jako synonim kapitalu pracujace-
go netto), czyli aktywa biezace pomniejszone o niefinansowe pasywa biezace, to
srodki, ktore przedsigbiorstwo zamraza w trakcie realizacji swojego cyklu operacyj-
nego. Jesli charakter biznesu tego wymaga, srodki zamrozone w kapitale pracuja-
cym netto moga osiaga¢ nawet znaczne rozmiary. Celem tego artykulu jest rozwaze-
nie, w jaki sposob inwestycje w kapitat pracujacy netto oddziatywaja na wartos¢
przedsigbiorstwa wyrazona jako suma przysztych wolnych przeptywow pienigznych
dyskontowanych kosztem kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, oraz zastano-
wienie si¢, czym inwestycje w aktywa biezace netto w sposobie oddziatywania na
wartos$¢ przedsigbiorstwa roznia si¢ od inwestycji operacyjnych w aktywa trwate.

2. Wplyw inwestycji w aktywa biezgce netto
na kreowanie wartosci przedsi¢gbiorstwa

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa stawia sobie za cel wzrost bogactwa jego
whascicieli. Z punktu widzenia naszych rozwazan wynika ze wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa. W najprostszym ujeciu o wartosci przedsigbiorstwa decyduje suma zak-
tualizowanych po koszcie kapitatu, oczekiwanych strumieni pieni¢znych, jakie beda
generowane przez przedsigbiorstwo [Michalski 2004b, s. 9-11]. Mozna t¢ zaleznos¢
przedstawic¢ na podstawie rownania 1:

Vv, = ﬂ’ (1)

=0 (1 +CC )

gdzie: V, — warto$¢ przedsigbiorstwa,
FCFF, - War‘Foéé oczekiwanych wolnych przeptywow pllemanych. dol przed-
sigbiorstwa generowanych przez aktywa pracujace przedsigbiorstwa
w okresie f,
CC  — stopa dyskontowa wynikajaca ze stopy kosztu kapitatu finansujace-
go przedsigbiorstwo [Hawawini, Viallet 2007, s. 470-472].

Wazrost wartosci przedsigbiorstwa osiaga si¢ przez:
* dazenie do wzrostu oczekiwanych wolnych przeptywdw pieni¢znych, szacowa-
nych na podstawie wzoru:

FCF =(CR - CE - NCE)x (1-T,)~ NTE + NCE — ANWC — Capex =

2
= EBIT x(1-T,)— NTE + NCE — ANWC — Capex, @
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gdzie: CR  — gotowkowe przychody ze sprzedazy,
EBIT — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem,
T, — efektywna stopa opodatkowania przedsigbiorstwa,
CE - koszty wydatkowe (suma wydatkowych, pomniejszajacych podsta-

we opodatkowania kosztow statych i kosztow zmiennych),

NCE - koszty bezwydatkowe (np. amortyzacja, inne redukujace podstawe
opodatkowania koszty niepociagajace za soba wyplywu pienia-
dza),

NTE — koszty wydatkowe niepomniejszajace podstawy opodatkowania,

ANWC — przyrost kapitalu pracujacego netto (sumy zapaséow, naleznosci,
srodkow pienigznych pomniejszonej o zobowiazania wobec do-
stawcow),

Capex - kapitatlowe naktady inwestycyjne netto;

* minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
CcG;

* optymalizacj¢ okresu zycia przedsigbiorstwa (a przy zatozeniu, ze bgdzie ono
przez caly czas generowa¢ dodatnie wolne przeptywy pienig¢zne — wydtuzenie).
Jak wida¢, umieszczony w liczniku z prawej strony rOwnania parametr, jakim sa

wolne przeptywy pienig¢zne, jest uzalezniony m.in. od gotdéwkowych przychodow ze

sprzedazy, poziomu kosztow oraz zmian w kapitale pracujacym netto. Inwestycje w

kapitat pracujacy netto umozliwiaja generowanie odpowiednich przychodow ze

sprzedazy, ale takze wptywaja na poziom kosztow zmiennych i kosztow statych
przedsigbiorstwa.

Ze wzoru (1) réwniez wynika potrzeba ustalenia odpowiedniego poziomu ryzy-
ka w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa. Zarzady zwigkszaja warto$¢ kierowa-
nych przez nie przedsigbiorstw m.in. przez maksymalizacj¢ okresu zycia przedsig-
biorstwa przy zatozeniu generowania przez nie odpowiednio dodatnich wolnych
przeplywow pienigznych oraz minimalizacje¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego
przedsigbiorstwo. Obie te wielkosci (CC oraz ¢ z rownania (1)) sa wrazliwe na po-
ziom ryzyka zwiazanego z dzialalnos$cia przedsigbiorstwa, a na nie maja wplyw
m.in. inwestycje poczynione w kapitat pracujacy netto. W miar¢ wzrostu ryzyka
obniza si¢ prawdopodobienstwo odpowiednio dtugiego, zgodnego z interesami wia-
Scicieli, okresu zycia przedsigbiorstwa, a wzrasta prawdopodobienstwo jego przed-
wczesnej upadiosci. Stopa kosztu kapitatu natomiast jest tym wyzsza, im wyzszy
jest poziom ryzyka, poniewaz w zwiazku z wyzszym ryzykiem dostawcy kapitatu
domagaja si¢ wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu.

Ponadto omawiany juz licznik réwnania (1), czyli wolne przeptywy pienig¢zne
generowane przez przedsigbiorstwo (FCFF), jest zalezny od ryzyka oddziatujacego
na ksztattowanie si¢ przysztych cen surowcow, wolumenu sprzedazy, poziomu kon-
kurencji, stosowanej technologii oraz preferencji konsumenckich [Sangajto, Stronka
2001, s. 21]. Na te elementy ryzyko wplywa rdwniez, a co za tym idzie, zarzadzanie
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ryzykiem wplywa na wartos$¢ przedsigbiorstwa. O poziomie tego ryzyka moze
wspotdecydowaé poziom inwestycji w sktadniki kapitatu pracujacego netto.

Inwestycje w aktywa biezace (W kapitat pracujacy) w wielu aspektach ro6znia sig
od tych, ktore odnosza si¢ do dtugiego okresu, czyli od inwestycji w aktywa trwate.
Przedsigbiorstwa produkcyjne realizuja cel, ktorym jest wzrost bogactwa wtascicie-
li, przez wytwarzanie dobr i ustug. Za dobra te otrzymuja wplywy srodkéw pienigz-
nych. W celu wytworzenia tych dobr przedsigbiorstwa wydaja okreslone kwoty pie-
ni¢zne na materiaty, surowce i ustugi umozliwiajace im dziatalnos¢. W zwiazku
z tym, ze wptywy 1 wyptywy srodkéw pienigznych nie sa zsynchronizowane, przed-
sigbiorstwa musza posiada¢ odpowiednie $rodki zamrozone w kapitale pracujacym
netto [Lee, Finnerty 1990, s. 536-537; Hill, Sartoris 1995, s. 2].

W zwiazku z tym, ze wptywy i wyplywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa sa obarczo-
ne niepewnoscia co do czasu i rozmiaréw, poziom $rodkoéw pieni¢znych zamrozo-
nych w kapitale pracujacym netto ma na celu zabezpieczy¢ przedsigbiorstwo przed
skutkami takich zdarzen, jak przerwy w sprzedazy (jesli intensywnos¢ zakupow do-
konywanych przez klientow przewyzszy oczekiwania), przerwy w produkcji (jesli
np. z jakich§ powodoéw intensywno$¢ zuzycia zapaséw i surowcoéw do produkcji
bedzie wyzsza od spodziewanej itp.), czy innych podobnie dziatajacych zdarzen nie-
mozliwych do przewidzenia w momencie sporzadzania prognozy przysztego zapo-
trzebowania na kapitat pracujacy [Martin i 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 miar¢ uptywu czasu
tracg na warto$ci w wyniku zuzycia faktycznego znajdujacego swoje odzwierciedle-
nie w amortyzacji srodkow trwatych. Aktywa biezace, w odrdznieniu od rzeczowych,
nie podlegaja amortyzacji. A poniewaz konkretny sktadnik aktywéw znajduje sie w
przedsigbiorstwie relatywnie krotko, przyja¢ mozna, ze zazwyczaj nie traci na warto-
sci w tym czasie. Sktadniki kapitatu pracujacego netto ,,przeptywaja” przez przedsig-
biorstwo podobnie jak (lub wolniej) aktywa trwate. Jednak to nie ich ,,zuzycie” jest
zrodtem tworzenia warto$ci dodanej. Aktywa trwate zuzywaja si¢ w procesie prze-
twarzania i dodawania warto$ci do sktadnikéw kapitatu obrotowego netto. Stad pro-
ces 1 model wyceny ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa jest odmienny.

W przypadku wyceny wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa inwestycji w kapitat
pracujacy netto mozna uzy¢ ogdlnego schematu:

AV =-ANWC, +
+Zn: (ACR, - ACE, = ANCE, )x (1-T)+ ANCE, — ANWC, — ACapex, L ANPC, 3)
k=1 (1+k) (1+k)" ,
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gdzie: ANWC,, — przyrost aktywow biezacych (kapitatu pracujacego) netto w okre-
sie poczatkowym wynikajacy ze zmian w zarzadzaniu jednym
(lub kilkoma) ze sktadnikow kapitatu pracujacego netto (np. zmia-
na w cyklu operacyjnym wptywajaca na poziom zapasow),

ACR - przyrost gotbwkowych przychodoéw ze sprzedazy wynikajacy ze
zmian w kapitale pracujacym netto,

ACE, - przyrost kosztow wydatkowych wynikajacy ze zmiany,

ANCE  — przyrost kosztow bezwydatkowych wynikajacy ze zmian w kapi-
tale pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowac
zmiang powierzchni i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwie
zmian — w odpisach amortyzacyjnych),

ANWC - zmiany w kapitale pracujacym netto bedace skutkiem zmiany opi-
sanej przez ANWC,;

ACapex — zmiany w wydatkach kapitatowych wynikajacych ze zmian w ka-
pitale pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowac
zmiang powierzchni i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwie
zmian — w inwestycjach kapitatowych),

k — stopa kosztu kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo.

Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym netto maja wptyw na warto$¢ przed-
sigbiorstwa i ocena ich oddzialywania na ostateczna efektywnos¢ przedsigbiorstwa
mierzona przez przyrost jego wartosci przebiega wedtug podobnego schematu jak
ocena projektow rzeczowych dlugoterminowych, ale inne sa zrodta generowanej
wartosci dodanej. Inwestycje dokonywane przez przedsigbiorstwa w kapitat pracu-
jacy netto oceniane z punktu widzenia realizacji podstawowego celu, jakim jest
maksymalizacja wartosci, moga by¢ oceniane na podstawie modelu przedstawione-
go we wzorze 3. W artykule tym zajgto si¢ prezentacja wptywu inwestycji w sktad-
niki kapitatu pracujacego netto na warto$¢ przedsigbiorstwa i cechami odrézniajacy-
mi je od inwestycji operacyjnych o charakterze dlugoterminowym (inwestycji
w aktywa rzeczowe).

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

Strategie inwestowania w ptynne aktywa (alternative current assets investment poli-
cies), zwane rowniez aktywami biezacymi, sa stosowanymi przez przedsi¢biorstwo
sposobami podejscia do ksztattowania wielko$ci inwestycji w takie sktadniki akty-
wow biezacych, jak zapasy (materiatow i surowcow do produkeji, produkcji w toku i
zapasOw wyrobow gotowych), naleznosci oraz operacyjne $rodki pienigzne. Mozna
tu zaproponowac jedno z trzech istniejacych podstawowych podejs¢ do rozwiazania
tego problemu. Pierwsze z nich to podejscie restrykeyjne, polegajace na minimalizo-
waniu poziomu sktadnikoéw aktywow ptynnych i stosowaniu restrykcyjnego pode;j-
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$cia do udzielania kredytu kupieckiego, takie podejscie ma na celu minimalizacjg
kosztow. Drugie to podejscie posrednie, polegajace na utrzymywaniu aktywow bie-
zacych, a szczegolnie zapaséw 1 $rodkoéw pienigznych na przecigtnym poziomie.
Trzecie to podejscie elastyczne, wigzace si¢ z utrzymywaniem wysokiego poziomu
aktywow biezacych (a zwlaszcza zapasow i srodkéw pienigznych) w przedsigbior-
stwie oraz posiadania wysokiego poziomu naleznosci przez stosowanie liberalnego
podejscia do $ciagania naleznych kwot od odbiorcow. Nadrzednym celem takiego
podejscia jest minimalizacja ryzyka operacyjnego, lecz rownolegle wiaze sig to z
wyzszymi kosztami operacyjnymi i wyzszym poziomem zaangazowanego kapitatu.

Wzrostowi elastyczno$ci podejscia do inwestowania w aktywa biezace towarzy-
szy wzrost operacyjnych (niefinansowych) kosztoéw, ale takze spadek ryzyka. Dziata
to roéwniez w druga strong 1 wzrostowi restrykcyjnosci podejscia do inwestowania w
aktywa biezace towarzyszy wzrost ryzyka, cho¢ ma miejsce rowniez spadek kosz-
tow operacyjnych.

Oprécz kosztow operacyjnych przedsigbiorstwo musi bra¢ pod uwage koszty
finansowe. Koszty finansowe zaleza w znacznej mierze od ryzyka. Ryzyko jest naj-
wigksze w przypadku restrykcyjnego podejscia, a najmniejsze w przypadku pode;j-
Scia elastycznego. Podobnie koszty finansowania — beda wyzsze dla strategii re-
strykcyjnej, a nizsze dla elastycznej. Jest to zgodne z zasada, ze inwestorzy (dawcy
kapitatu) domagaja si¢ wyzszej stopy zwrotu w zamian za wyzsze ryzyko zwigzane
z inwestycja, w ktorej swoj kapitat zamrazaja.

Przyklad

Przedsigbiorstwo YZX stoi przed wyborem odpowiedniego podejs$cia do inwe-
stowania w aktywa biezace. PodejScie restrykcyjne wiaze si¢ z najnizszym pozio-
mem aktywow biezacych, dzigki czemu najnizszym zapasom, nalezno$ciom i opera-
cyjnym $rodkom pienigznym utrzymywanym w firmie towarzysza najnizsze
operacyjne koszty utrzymywania tych sktadnikéw (w tabeli widoczne jako najwyz-
szy udziat EBIT w CR). Réwnoczesnie nizszy niz przy podejsciu elastycznym po-
ziom zapasOw pociaga¢ bedzie za soba bedzie nizsza wielkos¢ aktywow trwatych
(FA), ale tez nizsza wielko$¢ sprzedazy (CR). Nizszy poziom aktywow trwatych to
rezultat np. mniejszych potrzeb zwiazanych z powierzchnia magazynowsa i innych
elementéw majatku zwiazanych z przechowywaniem i przemieszczaniem mniejszej
ilosci zapasow. Suma aktywow trwatych (F4) i aktywow biezacych (CA4), pomniej-
szona o poziom zobowigzan wobec dostawcow (AP), jest zrodtem informacji o po-
ziomie kapitalu zaangazowanego w przedsigbiorstwo, a co za tym idzie, informuje o
wolnych przeptywach pieni¢znych w poczatkowej fazie wdrazania danej strategii
(FCF):

~(FA+ CA— AP) = FCF,.

Majac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) i stopie
opodatkowania (7' = 19%), mozemy oszacowa¢ zmiany w zysku operacyjnym netto
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po opodatkowaniu (NOPAT), ktére rownoczesnie sa informacja o spodziewanych
zmianach w wolnych przeplywach pieni¢znych w okresach, w ktorych prognozowa-
ne jest dziatanie danej strategii (FCF, ):

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

Nizsza sprzedaz z kolei to rezultat ubozszej oferty wyrobow gotowych i mniej-
szej zdolnosci do zaprezentowania wyrobéw w mniejszej liczbie miejsc, w ktdrych
klienci mogliby zdecydowac¢ si¢ na zakup produktéw firmy. W podejsciu restrykcyj-
nym poza najnizszymi kosztami operacyjnymi niestety liczy¢ sig trzeba z najwyz-
szymi kosztami finansowymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego po-
ziomu ryzyka niz w przypadku podejscia elastycznego. W tabeli 1 jest to
uwidocznione w wyzszym (niz w strategii elastycznej) poziomie wspotczynnika ry-
zyka ", Wspotczynnik ten ksztaltuje nastgpnie koszt kapitatu wtasnego £,

ke :ﬂl*x(km _kRF)+kRF7

gdzie: f°, —wspotczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od

trzech sktadnikow, takich jak ryzyko aktywow posiadanych przez firme
typowych dla danego sektora, w jakim dziala firma, ryzyko finansowe
wynikajace z relacji dtugu do kapitalu wtasnego (D/E), ryzyko indywi-
dualne firmy na tle sektora,

k, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (w naszym przykfadzie wyceniona
na 18%),

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

W podobny sposdb wyzsze ryzyko znajdzie swoja wyceng w kosztach kapitatu
obcego (dlugu). Wierzyciele (najczesciej banki), oceniajac przedsigbiorstwo, w
przypadku stosowania przez nie podejscia restrykcyjnego, dolicza do stop kosztu
kredytow zarowno dlugoterminowych (k, ), jak i krotkoterminowych (k) premig za
wyzsze ryzyko niz w przypadku, w ktorym miatyby do czynienia z przedsigbior-
stwem stosujacym strategig elastyczna. W rezultacie calo$ciowa stopa kosztu kapi-
talu (CC):

E Dtk x(1-T)+——2 ik, x(1-T)

CC= xk, +
E+D,+D, E+D,+D, E+D,+D,

bedzie wyzsza w przypadku strategii restrykcyjnej niz w przypadku strategii ela-
stycznej. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przetozy si¢ rowniez na spodziewany
przyrost warto$ci przedsigbiorstwa AV:

AV = FCF, R,
cc
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Tabela 1. Wpltyw wyboru strategii inwestowania w aktywa ptynne na koszty operacyjne i finansowe

Restrykcyjna | Posrednia | Elastyczna

Przychody ze sprzedazy (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwale (FA) 1400 1444,8 1479,5
Aktywa biezace (CA) 600 936 12854
Aktywa catkowite (TA) = pasywa catkowite (TL) 2000 2380,8 2764,9
Zobowiazania wobec dostawcow (AP) 300 468 642,7
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912,8 21222
Kapitat wiasny (E) 680 765,1 848,9
Kapitat obcy dlugoterminowy (D,) 340 382,6 424.4
Kapitat obcy krotkoterminowy (D, ) 680 765 849
Udziat EBIT w CR 0,5 0,45 0,4
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 1000 936 857
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 810 758 694
Wolne przeplywy pienigzne od 1 do o (FCF, ) 810 758 694
Wolne przeptywy pienigzne w 0 (FCF ) -1700 -1913 -2122
Wspbtezynnik ryzyka £, 3,6 1,31 1,19
Koszt kapitatu wtasnego (k) 54% 22,3% 20,7%
Koszt kapitatu obcego dlugoterminowego (k) 27% 12,4% 11,7%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 18% 9,1% 8,7%
Koszt kapitatu finansujacego firmg (CC) 31,8% 13,9% 13%
Przyrost wartosci przedsigbiorstwa (AV) 848,11 3542 3230

Zrédto: dane hipotetyczne.

5. Podsumowanie

Jak wida¢ w tab. 1, podejscie elastyczne wiaze si¢ z najwyzszym poziomem akty-
wow biezacych, przez co najwigkszym zapasom, naleznosciom i operacyjnym
srodkom pienigznym utrzymywanym w firmie towarzysza najwyzsze operacyjne
koszty utrzymywania tych sktadnikow (w tab. 1 widoczne jako najnizszy udziat
EBIT w CR). Rownoczeénie wyzszy niz przy podejsciu restrykcyjnym poziom za-
pasdéw pociagaé za soba bedzie wyzsza wielkos¢ aktywow trwatych, ale tez wyzsza
wielkos¢ spodziewanej sprzedazy. Wyzszy poziom aktywow trwatych to rezultat
np. wigkszych potrzeb zwiazanych z powierzchnia magazynowaq i innych elemen-
tow majatku zwigzanych z przechowywaniem i przemieszczaniem wigkszej ilosci
zapasOw. Spodziewana wyzsza sprzedaz to rezultat szerszej oferty wyrobow goto-
wych 1 wigkszej zdolnosci do zaprezentowania wyrobdw w wigkszej liczbie miejsc,
w ktorych klienci mogliby zdecydowaé si¢ na zakup produktow firmy. Podej$ciu
elastycznemu, poza najwyzszymi kosztami operacyjnymi, towarzysza najnizsze
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koszty finansowe. Nizsze koszty finansowe to rezultat nizszego poziomu ryzyka niz
w przypadku podejscia restrykcyjnego. W tabeli jest to uwidocznione w nizszym
(niz w strategii restrykcyjnej) poziomie wspétczynnika ryzyka f°. Wspotczynnik
ten ksztattuje nastgpnie koszt kapitatu wtasnego k. W podobny sposob nizsze ryzy-
ko znajdzie swoja wyceng w kosztach dtugu. Banki, oceniajac firme, w przypadku
stosowania przez nia podejscia elastycznego dolicza do stop kosztu kredytow za-
rowno dtugoterminowych (k,), jak i krotkoterminowych (k) mniejsza premig za
ryzyko niz w przypadku, w ktérym miatyby do czynienia z firma stosujacq strategie
restrykcyjna. W rezultacie catosciowa stopa kosztu kapitatu (CC) bedzie nizsza w
przypadku strategii elastycznej niz w przypadku strategii restrykcyjnej. Poziom
stopy kosztu kapitatu (CC) przetozy si¢ rowniez na spodziewany przyrost wartosci
przedsigbiorstwa AV.

W przytoczonym przyktadzie najkorzystniejsza 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 in 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 firm. The paper discusses a relation between the choice of strategy of investment in current
assets and the results of that choice on the growth of firm value.
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