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Jednym z wielu obszarów zarz¹dzania przedsiêbiorstwem jest zarz¹dzanie finansami
przedsiêbiorstwa. Jest to doœæ specyficzna sfera zarz¹dzania zasobami, Ÿród³ami tych za-
sobów i strumieniami generowanymi przez przedsiêbiorstwo. Od jej sprawnoœci zale¿y
czy osi¹gniêty zostanie sukces, czy pora¿ka. Nie wystarczy, bowiem wytwarzaæ i sprzeda-
waæ produkty, na które jest znaczny popyt przy odpowiednio wysokiej cenie. Z³e zarz¹-
dzanie finansami przedsiêbiorstwa mo¿e zniszczyæ korzyœci wynikaj¹ce z tego faktu. To na-
suwa od razu na myœl pierwszy cel zarz¹dzania finansami: nie szkodziæ. Czyli chodzi o to,
aby zarz¹dzaæ maj¹tkiem i Ÿród³ami maj¹tku przedsiêbiorstwa w sposób, który nie bêdzie
wp³ywa³ destruktywnie na wypracowane w niefinansowych sferach dzia³ania przedsiêbior-
stwa korzyœci.

Samo „nieszkodzenie” nie jest jednak podstawowym celem zarz¹dzania finansami przed-
siêbiorstwa. Aby to zauwa¿yæ wystarczy zastanowiæ siê, po co ludzie podejmuj¹ jak¹kolwiek
dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Czyni¹ to, nie tylko po to, aby zabezpieczyæ siê przed traceniem po-
siadanych zasobów, gdy¿ wtedy wystarczy³oby ukryæ posiadane bogactwo w bezpiecznym
miejscu, lub po prostu zdeponowaæ w banku. Celem ludzi rozpoczynaj¹cych dzia³alnoœæ gospo-
darcz¹ jest osi¹gniêcie korzyœci przewy¿szaj¹cych oprocentowanie bankowe.

W jaki sposób okreœliæ ten cel? Przez d³ugi czas cel ten okreœlano krótko: maksymalizacja
zysku. Jednak¿e taki cel rodzi pewne niebezpieczeñstwa. Aby osi¹gn¹æ maksymalnie wysoki
zysk, nale¿y w jak najwiêkszym stopniu obni¿yæ koszty i zwiêkszyæ przychody. Pierwsze
mo¿na osi¹gn¹æ poprzez ograniczenie wydatków na reklamê, badania i rozwój oraz na szko-
lenie kadry. Drugie poprzez wyprzeda¿ maj¹tku przedsiêbiorstwa. Czy rzeczywiœcie takie
dzia³ania s¹ celem dzia³ania przedsiêbiorstwa? OdpowiedŸ jest oczywista: nie.

Inn¹ znan¹ propozycj¹ celu dzia³ania przedsiêbiorstwa jest kontynuacja dzia³alnoœci. Takie
postawienie celu jest tak¿e niezadowalaj¹ce. D¹¿enie do przetrwania przedsiêbiorstwa
„za wszelk¹ cenê”, mimo przynoszenia ogromnych strat, nie jest z pewnoœci¹ rzecz¹ po¿¹-
dan¹. Podobnie trudno sobie wyobraziæ, aby za³o¿yciel przedsiêbiorstwa rozpoczyna³ dzia-
³alnoœæ tylko po to, aby przedsiêbiorstwo dzia³a³o, nie wa¿ne jak, byle zawsze.
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Mo¿na spotkaæ jeszcze kilka innych propozycji finansowego celu dzia³ania przedsiêbior-
stwa, które w istocie rzeczy nie mog¹ nim byæ. Nale¿¹ do nich: pokonanie konkurencji, mak-
symalizacja sprzeda¿y, maksymalizacja udzia³u w rynku, utrzymanie stabilnego wzrostu do-
chodów. Pokonaæ konkurencjê mo¿na przez przyst¹pienie do wyniszczaj¹cej wszystkich
„wojny cenowej”, lub w inny sposób doprowadziæ do odniesienia „zwyciêstwa” prowadz¹-
cego do samozag³ady.

Dwa nastêpne cele, maksymalizacja sprzeda¿y i maksymalizacja udzia³u w rynku, maj¹
zbli¿ony charakter. Mo¿na to osi¹gn¹æ poprzez zaproponowanie zbyt niskich cen sprzeda¿y,
lub przez stosowanie zbyt liberalnej polityki kredytu kupieckiego. Skutkiem tak ustawionego
celu bêd¹ zbyt wysokie nale¿noœci, z których znaczna czêœæ bêdzie nieœci¹galna, a wiêc przy-
niesie tylko efekt „na papierze”.

Generalnie wszystkie wymienione wczeœniej propozycje celu finansowego przedsiê-
biorstwa, mo¿na podzieliæ na dwie grupy. Pierwsza grupa propozycji k³adzie nacisk na ogra-
niczanie ryzyka dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. Druga natomiast odnosi siê do zwiêksza-
nia zyskownoœci. Obie te grupy rozwa¿ane oddzielnie, musz¹ w konsekwencji prowadziæ
do niew³aœciwego zarz¹dzania finansami. S¹ one, bowiem w pewnym stopniu przeciwstawne.
Maksymalizacja zysku wi¹¿e siê nierozerwalnie ze wzrostem ryzyka dzia³alnoœci. Podobnie
nadmierne zwracanie uwagi na ograniczanie ryzyka za wszelk¹ cenê, likwiduje mo¿liwoœci ge-
nerowania zysków wynikaj¹cych ze stosowania narzêdzi finansowych np. dŸwigni.

W³aœciciel przedsiêbiorstwa, jak ju¿ wspomnieliœmy, chce osi¹gn¹æ ze swojego maj¹tku
zainwestowanego w przedsiêbiorstwo, wiêksze korzyœci, ni¿ te, jakie uzyska³by umieszcza-
j¹c œrodki w banku. To nasuwa nam finansowy cel zarz¹dzania przedsiêbiorstwem: maksyma-
lizacja bogactwa w³aœcicieli, a dok³adniej: maksymalizacja wartoœci rynkowej kapita³u
w³asnego w³aœcicieli. Jakiekolwiek dzia³ania w procesie zarz¹dzania finansami przedsiêbior-
stwa, powinny byæ oceniane z tego punktu widzenia. Jeœli jakieœ dzia³anie zwiêksza bogactwo
w³aœcicieli – nale¿y je podj¹æ, jeœli natomiast dzia³anie takie niszczy³oby to bogactwo – nale-
¿y go zaniechaæ.

Przedsiêbiorstwa produkcyjne pomna¿aj¹ bogactwo ich w³aœcicieli poprzez swoj¹ pod-
stawow¹ dzia³alnoœæ. Jest ni¹ wytwarzanie dóbr i us³ug. Przedsiêbiorstwa otrzymuj¹ za nie
wp³ywy pieniê¿ne. Aby móc wytworzyæ dobra i us³ugi, przedsiêbiorstwa wydaj¹ pewne
kwoty pieniê¿ne na materia³y, surowce i us³ugi obce umo¿liwiaj¹ce im dzia³alnoœæ. W zwi¹z-
ku z tym, ¿e wp³ywy i wyp³ywy pieniê¿ne nie maj¹ miejsca w tym samym czasie, konieczne
jest posiadanie odpowiedniego rezerwowego poziomu p³ynnoœci. Z tego w³aœnie powodu,
przedsiêbiorstwa produkcyjne anga¿uj¹ œrodki finansowe w posiadanie aktywów bie¿¹cych,
a w tym równie¿ w posiadanie œrodków pieniê¿nych.

Œrodki finansowe przedsiêbiorstwa zamro¿one w postaci gotówki nie s¹ Ÿród³em jaw-
nych dochodów np. w postaci odsetek od depozytu. Inaczej sprawa ma siê z innymi aktywa-
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mi, np. z depozytami bankowymi. Przynosz¹ one jawny dochód w postaci odsetek, ale w za-
mian maj¹ mniejsz¹ p³ynnoœæ ni¿ gotówka. Utrzymywanie wiêc rezerw gotówkowych
w przedsiêbiorstwie jest wynikiem tego, ¿e wartoœæ utraconych jawnych dochodów z tytu-
³u oprocentowania bêdzie zrekompensowana przez wartoœæ korzyœci wynikaj¹cych z posia-
dania wy¿szej p³ynnoœci.

Jedn¹ z takich korzyœci jest zmniejszenie prawdopodobieñstwa wyst¹pienia kosztów
zwi¹zanych z utrat¹ zdolnoœci do regulowania wszystkich bie¿¹cych zobowi¹zañ przedsiê-
biorstwa. Sytuacja, w której niedochodowe podmioty doœwiadczaj¹ k³opotów finansowych,
prowadz¹cych do ich likwidacji jest traktowana jako w³aœciwa. Za mniej w³aœciwy uwa¿amy
fakt, ¿e dochodowe podmioty doœwiadczaj¹ problemów, które mog¹ prowadziæ do bankruc-
twa. Ta druga sytuacja mo¿e czêsto wynikaæ z niew³aœciwego gospodarowania operacyjnymi
przep³ywami pieniê¿nymi. Przedsiêbiorstwo Ÿle zarz¹dzaj¹c p³ynnoœci¹ finansow¹ doprowa-
dza do zaistnienia sytuacji, w której wartoœæ brakuj¹cej p³ynnoœci przerasta mo¿liwoœci finan-
sowe firmy i to wywo³uje jej upad³oœæ.

Niniejsza ksi¹¿ka zajmuje siê problemem wartoœci p³ynnoœci finansowej. OdpowiedŸ
na pytanie „jak¹ wartoœæ ma p³ynnoœæ?” jest zaliczana do jednego z 10 nierozwi¹zanych
problemów wiedzy o zarz¹dzaniu finansami przedsiêbiorstw1. Podstawowym problemem
w bie¿¹cym zarz¹dzaniu finansami, jest ustalenie optymalnego poziomu p³ynnoœci w przed-
siêbiorstwie. Utrzymywanie takiego poziomu gwarantuje najlepsze efekty. Aby taki poziom
wyznaczyæ potrzebna jest informacja o wewnêtrznej wartoœci p³ynnoœci finansowej w przed-
siêbiorstwie oraz rynkowej wartoœci p³ynnoœci (s³ownik u¿ywanych terminów zamieszczono
w za³¹czniku A na koñcu). Porównanie tych dwóch wartoœci informuje zarz¹d czy p³ynnoœæ
finansowa w przedsiêbiorstwie jest na w³aœciwym poziomie, czy nie. Je¿eli p³ynnoœæ
bêdzie na zbyt wysokim poziomie, nale¿y nadwy¿ki odpowiednio ulokowaæ, je¿eli natomiast
oka¿e siê, ¿e p³ynnoœæ jest zbyt niska, nale¿y podnieœæ jej poziom.

Wyznaczenie optymalnego poziomu p³ynnoœci i konsekwentne bie¿¹ce zarz¹dzanie fi-
nansami, oparte na informacji o nim, przyczynia siê do wzrostu wartoœci przedsiêbiorstwa,
a przez to do zwiêkszania bogactwa jego w³aœcicieli2. Wzrost wartoœci przedsiêbiorstwa wy-
nika z co najmniej trzech powodów:

• ze zwiêkszenia przep³ywów pieniê¿nych3,
• z ograniczenia zmiennoœci przep³ywów pieniê¿nych4 i zmniejszenia prawdopodobieñ-

stwa wyst¹pienia zak³óceñ w regularnej sp³acie zobowi¹zañ,
• z obni¿enia prawdopodobieñstwa upad³oœci5.
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1 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansów przedsiêbiorstw, WN PWN Warszawa 1999, s. 1388.
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3 Por. H. Rinne, R.A. Wood, N.C. Hill, Reducing Cash Concentration Costs by Anticipatory Forecasting, Journal of Cash

Management, marzec-kwiecieñ 1986, s. 44-50.
4 W. Tarczyñski, M. Mojsiewicz, Zarz¹dzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 145. 
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