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Jednym z wielu obszaréw zarzadzania przedsiebiorstwem jest zarzadzanie finansami
przedsiebiorstwa. Jest to dos¢ specyficzna sfera zarzadzania zasobami, zrédtami tych za-
sobdw i strumieniami generowanymi przez przedsigbiorstwo. Od jej sprawnosci zalezy
czy osiagniety zostanie sukces, czy porazka. Nie wystarczy, bowiem wytwarzac i sprzeda-
wacé produkty, na ktoére jest znaczny popyt przy odpowiednio wysokiej cenie. Zte zarza-
dzanie finansami przedsiebiorstwa moze zniszczy¢ korzysci wynikajace z tego faktu. To na-
suwa od razu na mys| pierwszy cel zarzadzania finansami: nie szkodzic¢. Czyli chodzi o to,
aby zarzadza¢ majatkiem i zrédtami majatku przedsiebiorstwa w sposéb, ktéry nie bedzie
wplywat destruktywnie na wypracowane w niefinansowych sferach dziafania przedsiebior-
stwa korzysci.

Samo ,,nieszkodzenie” nie jest jednak podstawowym celem zarzadzania finansami przed-
siebiorstwa. Aby to zauwazy¢ wystarczy zastanowic sie, po co ludzie podejmuija jakakolwiek
dziafalno$¢ gospodarcza. Czynig to, nie tylko po to, aby zabezpieczy¢ sie przed traceniem po-
siadanych zasobéw, gdyz wtedy wystarczyfoby ukry¢ posiadane bogactwo w bezpiecznym
miejscu, lub po prostu zdeponowac¢ w banku. Celem ludzi rozpoczynajacych dziatalnosé gospo-
darcza jest osiagniecie korzysci przewyzszajacych oprocentowanie bankowe.

W jaki sposéb okresli¢ ten cel? Przez diugi czas cel ten okreslano krétko: maksymalizacja
zysku. Jednakze taki cel rodzi pewne niebezpieczenstwa. Aby osiagnag¢ maksymalnie wysoki
zysk, nalezy w jak najwiekszym stopniu obnizy¢ koszty i zwiekszy¢ przychody. Pierwsze
mozna osiagna¢ poprzez ograniczenie wydatkéw na reklame, badania i rozwdj oraz na szko-
lenie kadry. Drugie poprzez wyprzedaz majatku przedsigbiorstwa. Czy rzeczywiscie takie
dziatania s3 celem dziatania przedsiebiorstwa? Odpowiedz jest oczywista: nie.

Inng znang propozycja celu dziatania przedsiebiorstwa jest kontynuacja dziatalnosci. Takie
postawienie celu jest takze niezadowalajace. Dazenie do przetrwania przedsiebiorstwa
»Za wszelka ceng”, mimo przynoszenia ogromnych strat, nie jest z pewnoscig rzeczg poz3-
dang. Podobnie trudno sobie wyobrazi¢, aby zatozyciel przedsiebiorstwa rozpoczynat dzia-
talnos¢ tylko po to, aby przedsiebiorstwo dziatato, nie wazne jak, byle zawsze.
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Mozna spotkac jeszcze kilka innych propozycji finansowego celu dziatania przedsiebior-
stwa, ktdre w istocie rzeczy nie moga nim by¢. Nalezg do nich: pokonanie konkurencji, mak-
symalizacja sprzedazy, maksymalizacja udziatu w rynku, utrzymanie stabilnego wzrostu do-
chodéw. Pokona¢ konkurencje mozna przez przystapienie do wyniszczajacej wszystkich
»wojny cenowej”, lub w inny sposéb doprowadzi¢ do odniesienia ,,zwyciestwa” prowadza-
cego do samozagtady.

Dwa nastepne cele, maksymalizacja sprzedazy i maksymalizacja udziatu w rynku, maja
zblizony charakter. Mozna to osiaggnaé¢ poprzez zaproponowanie zbyt niskich cen sprzedazy,
lub przez stosowanie zbyt liberalnej polityki kredytu kupieckiego. Skutkiem tak ustawionego
celu bedg zbyt wysokie naleznosci, z ktérych znaczna czes$é bedzie niesciagalna, a wiec przy-
niesie tylko efekt ,na papierze”.

Generalnie wszystkie wymienione wczesniej propozycje celu finansowego przedsie-
biorstwa, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa propozyciji ktadzie nacisk na ogra-
niczanie ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa. Druga natomiast odnosi si¢ do zwieksza-
nia zyskownosci. Obie te grupy rozwazane oddzielnie, musza w konsekwencji prowadzi¢
do niewtasciwego zarzadzania finansami. S3 one, bowiem w pewnym stopniu przeciwstawne.
Maksymalizacja zysku wigze sig nierozerwalnie ze wzrostem ryzyka dziatalnosci. Podobnie
nadmierne zwracanie uwagi na ograniczanie ryzyka za wszelkg cene, likwiduje mozliwosci ge-
nerowania zyskéw wynikajacych ze stosowania narzedzi finansowych np. dzwigni.

Wiasciciel przedsigbiorstwa, jak juz wspomnieli$my, chce osiaggnaé ze swojego majatku
zainwestowanego w przedsiebiorstwo, wieksze korzysci, niz te, jakie uzyskatby umieszcza-
jac $rodki w banku. To nasuwa nam finansowy cel zarzadzania przedsiebiorstwem: maksyma-
lizacja bogactwa wiascicieli, a doktadniej: maksymalizacja wartosci rynkowej kapitatu
wiasnego wlascicieli. Jakiekolwiek dziatania w procesie zarzadzania finansami przedsigbior-
stwa, powinny by¢ oceniane z tego punktu widzenia. Jesli jakie$ dziatanie zwigksza bogactwo
wiascicieli — nalezy je podjag, jesli natomiast dziafanie takie niszczytoby to bogactwo — nale-
Zy go zaniechad.

Przedsiebiorstwa produkcyjne pomnazajg bogactwo ich wtascicieli poprzez swoja pod-
stawowg dziafalnos¢. Jest nig wytwarzanie débr i ustug. Przedsiebiorstwa otrzymuja za nie
wplywy pienigezne. Aby méc wytworzy¢ dobra i ustugi, przedsigbiorstwa wydaja pewne
kwoty pieniezne na materialy, surowce i ustugi obce umozliwiajace im dziatalno$¢. W zwiaz-
ku z tym, ze wpltywy i wyptywy pienigzne nie maja miejsca w tym samym czasie, konieczne
jest posiadanie odpowiedniego rezerwowego poziomu pfynnosci. Z tego wiasnie powodu,
przedsiebiorstwa produkcyjne angazuja srodki finansowe w posiadanie aktywdw biezacych,
a w tym réwniez w posiadanie srodkéw pienigznych.

Srodki finansowe przedsiebiorstwa zamrozone w postaci gotowki nie s3 zrodtem jaw-
nych dochodéw np. w postaci odsetek od depozytu. Inaczej sprawa ma sie z innymi aktywa-
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mi, np. z depozytami bankowymi. Przynosza one jawny dochéd w postaci odsetek, ale w za-
mian maja mniejsza plynnos¢ niz gotéwka. Utrzymywanie wiec rezerw gotédwkowych
w przedsiebiorstwie jest wynikiem tego, ze wartos$¢ utraconych jawnych dochodéw z tytu-
tu oprocentowania bedzie zrekompensowana przez warto$¢ korzysci wynikajacych z posia-
dania wyzszej ptynnosci.

Jedna z takich korzysci jest zmniejszenie prawdopodobieristwa wystapienia kosztéw
zwiazanych z utrata zdolnosci do regulowania wszystkich biezacych zobowiazan przedsie-
biorstwa. Sytuacja, w ktdrej niedochodowe podmioty doswiadczajg ktopotéw finansowych,
prowadzacych do ich likwidacji jest traktowana jako wtasciwa. Za mniej wtasciwy uwazamy
fakt, ze dochodowe podmioty doswiadczaja probleméw, ktére moga prowadzi¢ do bankruc-
twa. Ta druga sytuacja moze czesto wynikac z niewfasciwego gospodarowania operacyjnymi
przeptywami pienieznymi. Przedsiebiorstwo Zle zarzadzajac ptynnoscia finansowa doprowa-
dza do zaistnienia sytuacji, w ktdrej wartos$¢ brakujacej ptynnosci przerasta mozliwosci finan-
sowe firmy i to wywotuje jej upadios¢.

Niniejsza ksiazka zajmuje sie problemem wartosci ptynnosci finansowej. Odpowiedz
na pytanie ,,jaka warto$¢ ma pltynnos¢?” jest zaliczana do jednego z 10 nierozwigzanych
probleméw wiedzy o zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw!'. Podstawowym problemem
w biezacym zarzadzaniu finansami, jest ustalenie optymalnego poziomu ptynnosci w przed-
sibiorstwie. Utrzymywanie takiego poziomu gwarantuje najlepsze efekty. Aby taki poziom
wyznaczy¢ potrzebna jest informacja o wewnetrznej wartosci ptynnosci finansowej w przed-
siebiorstwie oraz rynkowej wartosci ptynnosci (stownik uzywanych terminéw zamieszczono
w zafaczniku A na koricu). Poréwnanie tych dwoch wartosci informuje zarzad czy ptynnosé
finansowa w przedsigebiorstwie jest na wtasciwym poziomie, czy nie. Jezeli ptynnosé
bedzie na zbyt wysokim poziomie, nalezy nadwyzki odpowiednio ulokowaé, jezeli natomiast
okaze sie, ze ptynno$¢ jest zbyt niska, nalezy podnies¢ jej poziom.

Wyznaczenie optymalnego poziomu ptynnosci i konsekwentne biezace zarzadzanie fi-
nansami, oparte na informacji o nim, przyczynia sie¢ do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa,
a przez to do zwigkszania bogactwa jego wiascicieli2. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa wy-
nika z co najmniej trzech powoddw:

* ze zwigkszenia przeplywéw pienigznych?,

* z ograniczenia zmiennosci przeptywéw pienieznych* i zmniejszenia prawdopodobien-

stwa wystapienia zakiécen w regularnej sptacie zobowiazan,

* z obnizenia prawdopodobienstwa upadtosci®.

'RA. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finansow przedsiebiorstw, WN PWN Warszawa 1999, s. 1388.

2. Szczygielski, Wartos¢ dodana w strategii finansowej firmy, Roczniki Naukowe WSZiM, Wroctaw 1999, t. 2, z. 2, 5. 63-65.
Por. A. Kamela-Sowinska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 32-46.

3 Por. H. Rinne, RA. Wood, N.C. Hill, Reducing Cash Concentration Costs by Anticipatory Forecasting, Journal of Cash
Management, marzec-kwiecien 1986, s. 44-50.

4 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 145.
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Aby jakie$ dziatanie przyczyniato sie do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, a przez to
zwigkszato zamozno$¢ jego wiascicieli, musi powodowac wzrost wartosci oczekiwanych
przeptywéw pienigznych netto®:

- CF
Ve=X (1
P ; @+r)
gdzie: Vp — wartos¢ przedsiebiorstwa,
CF, — warto$¢ oczekiwanych przeptywdw pienigznych,
r — stopa dyskontowa.

Zwiekszenie przeptywéw pienieznych jest skutkiem optymalnego zarzadzania ptynno-
$cig dlatego, ze przedsigbiorstwo unika przeptacania za pozyskanie brakujacych mu $rod-
kéw finansowych. Zjawisko przeptacania ma miejsce wtedy, gdy przedsiebiorstwo z powo-
du niewfasciwego zarzadzania ptynnoscia, w krétkim okresie, nie ma $rodkéw finanso-
wych wystarczajacych do pokrycia biezacych zobowiazan. Moga wowczas zajs¢ trzy moz-
liwe sytuacje:

a) Przedsigbiorstwo zaciagnie kredyt, jednakze bedzie to kredyt drogi, po wyzszym niz

zazwyczaj koszcie.

b) Przedsiebiorstwo sprzeda posiadane biezace aktywa, czesto spowoduje to jednak
przeprowadzenie niekorzystnej transakeji (polegajacej na tym, ze przedsiebiorstwo
sprzeda te aktywa po tej samej cenie lub nawet taniej niz samo za nie zaptacito) lub na-
wet zakidcenie przysziej sprzedazy.

c) Przedsigbiorstwo nie bedzie w stanie terminowo uregulowaé swoich biezacych zobo-
wigzan. Przyczyni sie to do wzrostu kosztéw dziatalnosci wynikajacego z utraty dobrej
opinii u dostawcéw przedsiebiorstwa.

Bez wzgledu na to ktéra z powyzszych sytuacji zaistnieje, brak optymalnego zarzadzania
plynnoscia finansowg grozi obnizeniem sie przyszlych przeptywéw pienieznych generowa-
nych przez przedsigbiorstwo. Wynika¢ to bedzie ze wzrostu kosztow. Optymalne zarzadza-
nie ptynnoscia finansowa w efekcie przyniesie wigksze przeptywy pieniezne. Jak wynika z re-
lacji przedstawionej przez wzor |, wzrost licznika prawej strony tego réwnania (CF, — war-
tos¢ oczekiwanych przeptywéw pienigznych) korzystnie wptywa na wzrost wartosci przed-
siebiorstwa.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wzrost wartosci przedsiebiorstwa jest ograni-
czenie zmiennosci przeplywéw pienieznych i zmniejszenie prawdopodobienstwa

5 C.W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, instrumenty pochodne, inzynieria finansowa
i maksymalizacja wartosci, DW ABC, Krakéw 2000, s. I35.

® K. Jajuga, Ryzyko projektu inwestycyjnego a ryzyko firmy, [w:] Finanse, ryzyko i ekologia w procesach inwestycyjnych, red.
H. Henzel, AE Katowice, Wydawnictwo Slqsk, Katowice 1999, s. 181. Por. A. Damodaran, Dobér aktywdw: strategie i ich sku-
tecznosc, [w:] Zarzqdzanie Inwestycjami, PL. Bernstein, A. Damodaran, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 192-196.
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wystapienia zaktécen w splacie zobowigzan. Optymalne zarzadzanie ptynnoscia, a przez
to ograniczenie zmiennoéci przeptywéw pienieznych’, wptywa na wzrost wartosci przedsie-
biorstwa. Dzieje sie tak dlatego, ze wraz ze wzrostem ryzyka zwigzanego z danym przed-
siebiorstwem, dostawcy kapitatu domagaja sie wyzszej stopy procentowej. Podmioty o niz-
szym ryzyku, zwiazanym z optymalnym zarzadzaniem ptynnoscia finansowa, posiadaja moz-
liwos¢ preferencyjnego traktowania przez kontrahentéw. Zaréwno przez dostawcdw mate-
rialéw, towaréw i ustug, jak i dostawcéw kapitatu. Takie preferencyjne traktowanie wptynie
na obnizenie kosztu kapitatu przedsiebiorstwa (obnizenie stopy dyskontowej —r), a przez to
na wzrost wartosci przedsiebiorstwa, poniewaz zmniejszeniu mianownika prawej strony to-
warzyszy wzrost lewej strony réwnania |.

Optymalne zarzadzanie ptynnoscia zwigksza warto$¢ przedsiebiorstwa poniewaz zmniej-
sza sie¢ wéwczas prawdopodobienstwo upadtosci podmiotu. W wielu przedsiebiorstwach
przemystowych®, zwtaszcza niemieckich i w wielu przypadkach w krajach anglosaskich, za-
obserwowano utrzymywanie wysokiego poziomu ptynnosci finansowej. Wysoki poziom
plynnosci moze stuzy¢ jako bufor tagodzacy negatywne skutki ryzyka na jakie narazone jest
przedsiebiorstwo. W ksigzce przyjmuje teze, ze wystarczajace zabezpieczenie daje optymal-
ny poziom ptynnosci wynikajacy z informacji o jej wartosci.

Nie jest mozliwe ostateczne rozwigzanie problemu zarzadzania kapitatem obrotowym
netto bez wypracowania teorii ptynnodci. Ksigzka ta jest préba systematyzacji zagadnien
zwigzanych z zarzadzaniem plynnoscig, dokonang przez pryzmat jej wartosci. Istotne jest
zwrécenie uwagi na koniecznosc innego pofozenia nacisku przy krétkoterminowym zarzadza-
niu finansami przedsigbiorstwa i uwzgledniania wartosci pfynnosci.

Wyznaczenie wartoéci ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie jest warunkiem
usprawnienia biezacego zarzadzania finansami. W pracy zatozono, ze ptynno$¢ ma wartos¢,
co prawda warto$¢ ta jest niewielka w ,,normalnych warunkach”, lecz w sytuacjach ekstre-
malnych moze okaza¢ sie wystarczajaco duza, aby uzna¢ za zasadne i opfacalne utrzymywa-
nie wiekszych rezerw pfynnosci niz wynikatoby tylko z potrzeb transakcyjnych. Wynika stad,
Ze przedsigbiorstwa czynia stusznie utrzymujac znaczne zasoby ptynnosci, o ile jest to uza-
sadnione ich oceng wartosci ptynnosci. Podmioty, ktére ignoruja wartosé ptynnosci, czesto
pfaca za ten bfad upadioscig lub kosztownymi i dtugotrwatymi ktopotami. Zastosowanie
w praktyce podejscia stosowanego w niniejszy opracowaniu, moze przynies¢ zmniejszenie
liczby upadtosci przedsiebiorstw oraz przyczyni¢ sie do wzrostu ich wartosci rynkowej.

Od tego czy przedsigbiorstwo posiada ptynnos¢ ,transakcyjna” i ,ostroznosciowa”
na poziomie wystarczajacym, uzaleznione jest terminowe zaspokojenie wierzycieli we-
whnetrznych i zewnetrznych. Natomiast ,,spekulacyjne” rezerwy ptynnosci daja firmie mozli-
wosc realizowania dochodowych projektéw, ktérych zwykle nie mozna przewidziec.

7 Por. S.W. Rawls, C.W. Smithson, Strategic Risk Management, Journal of Applied Corporate Finance, vol. 2, nr 4, zima 1990.
8 C.W. Smithson, Zarzqdzanie ..., s. |58.
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Wartos¢ ptynnosci w biezqcym zarzqdzaniu finansami

W ksigzce zdefiniowano i przedstawiono warto$¢ ptynnosci i jej znaczenia w biezacym
zarzadzaniu finansami.

W rozdziale | przedstawiona zostafa problematyka zwigzana z ptynnoscia finansowg oraz
definicja ptynnosci finansowej. Najpierw przeprowadzono poréwnanie decyzji krotkotermi-
nowych z dtugoterminowymi, potem zdefiniowano kapitat obrotowy netto i jego cykl, na-
stepnie przedstawiono przedsiebiorstwo jako system przeptywoéw pienieznych oraz omo-
wiono zwiazek miedzy dziatalnoscia operacyjng a przeptywami pienieznymi.

W rozdziale 2 przedstawiono znaczenie wartosci ptynnosci. Rozwazania dotyczace ryn-
kowej wartosci ptynnosci uzupetnione zostaly prezentacja sposobu ksztattowania sie tejze
dla jednego z przedsiebiorstw przemystu ttuszczowego. Nastepnie przedstawiona zostata
wewnetrzna wartos¢ ptynnosci oraz wptywajace na nig czynniki, a przez to na ksztalt krzy-
wej wewnetrznej wartosci ptynnosci. Ksztaftowanie sig tych czynnikéw w warunkach pol-
skich pokazane jest na przyktadzie wybranych przedsiebiorstw przemystu spozywczego.

Rozdziat nastepny poswigcony zostat wyznaczaniu optymalnego poziomu ptynnosci fi-
nansowej w przedsiebiorstwie.

W rozdziale czwartym omawiany jest pomiar poziomu ptynnosci finansowej. Przedsta-
wiono statyczny i dynamiczny sposéb pomiaru. Dynamiczna metoda pomiaru zostata uzupet-
niona o analize wrazliwosci poziomu plynnosci oraz o analize scenariuszy.

Ostatni rozdziat przedstawia zarzadzanie ptynnoscia finansowa przy uwzglednianiu jej
wartosci. Oméwiono w nim optymalne podejécie do zarzadzania nalezno$ciami, zobowigza-
niami i $rodkami pienieznymi. Podejscie to uwzglednia petne dopasowanie do strategii finan-
sowej realizowanej przez zarzad przedsiebiorstwa. Pokazano w jaki sposéb wewnetrzna
warto$¢ ptynnosci (ksztatt i przebieg krzywej wewnetrznej wartosci ptynnosci) determinuje
odpowiednig strategie finansowa, a co za tym idzie, wpfywa na sposéb zarzadzania ptynno-
$cig finansowa.

W sktad publikacji wchodzg takze trzy zataczniki. Pierwszy z nich, zatacznik A, zawiera
zestawienie poje¢ stosowanych w pracy. Koniecznos¢ sporzadzenia tego zestawienia byta
podyktowana tym, ze wiele terminéw odnoszacych sie do zarzadzania ptynnoscig finansowa,
jest w literaturze finansowej uzywane wieloznacznie. Wszedzie, gdzie byto to mozliwe, wy-
bierano terminy zgodne z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci. Pozostate defi-
nicje, pochodza z polskiej literatury ekonomicznej lub znane sg z dyskusji przeprowadzonych
w trakcie konferencji naukowych, w ktérych autor brat udziat.

Zafacznik B zawiera rozwazania odnoszace si¢ do opcyjnej wartosci ptynnosci. Jest ona
jednym ze ,,sktadnikéw” wewnetrznej wartosci ptynnosci i wynika z tego, ze posiadajac
$rodki pieniezne na odpowiednim poziomie, posiadamy amerykanska opcje kupna, ktéra
mozemy wykorzystaé, jesli nadarzy sie okazja osiggniecia nadzwyczaj wysokich zyskéw, po-
przez zakup aktywow, ktérych normalna warto$¢ w dtugim okresie jest wysoka, ale z jakich$
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powodéw ich wartosé¢ w krétkim okresie jest zanizona i mamy do czynienia z jawnym
(z punktu widzenia zarzadzajacych) niedoszacowaniem. Zakup takich aktywow wiaze sie
z pewnymi korzysciami. Im wieksze prawdopodobienstwo wystapienia takich sytuacji, tym
wyzszy jest opcyjny sktadnik wewnetrznej wartosci ptynnosci.

W Zataczniku C przedstawiono mozliwosci inwestycyjne i mozliwosci zdobycia ze-
whnetrznego finansowania, zwiazane z funkcjonowaniem rynku pienieznego, a takze istnieja-
ce na tym rynku zagrozenia. Przedsiebiorstwa posiadajace niedobdr lub nadwyzke ptynno-
$ci, zgodnie z modelami oméwionymi w podrozdziale 5.3, powinny mie¢ mozliwo$¢ uczest-
niczenia w takim rynku.

Temat wartosci ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, jest w literaturze finansowej za-
liczany do tematéw waznych. Jak juz wspomniano, zalicza sie go do 10 najwazniejszych,
nierozwigzanych probleméw wiedzy o zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa. Podkresla
sig, ze nie jest mozliwe ostateczne rozwigzanie problemu zarzadzania kapitatem obrotowym
bez wypracowania teorii ptynnosci, a wéréd kluczowych zagadnien z tejze, wymienia sie te-
mat wartosci ptynnosci finansowej. Mimo tego anglosaska literatura finansowa, omawia go
w niewielkim jeszcze stopniu. W polskiej literaturze, temat wartosci ptynnosci finansowej
najprawdopodobniej jest catkowicie nowym.

* % %

Serdecznie dziekuje Panu Profesorowi Wiestawowi Plucie, ktdrego troskliwa opieka, kie-
rownictwo oraz cenne i inspirujgce uwagi umozliwity powstanie tej pracy. Dziekuje takze
Kolezankom i Kolegom z Katedry Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu za okazang mi pomoc i zainteresowanie. Pragne réwniez wyrazi¢
swoja wdzieczno$¢ Panu Profesorowi Krzysztofowi Jajudze, Panu Profesorowi Andrzejowi
Gospodarowiczowi, Pani Profesor Wandzie Ronce-Chmielowiec i Panu Profesorowi Bogu-
mitowi Bernasiowi za cenne uwagi, ktére w miare swoich mozliwosci staratem sie uwzgled-
ni¢. Realizacja tematu pracy zostafa sfinansowana ze $rodkéw Komitetu Badan Naukowych
(projekt badawczy nr 5H02D 046 21) za co réwniez pragne podzigkowac.
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Rozdziat |
Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa

I.1. Zarzadzanie finansami w krotkim okresie

Zarzadzanie ptynnoscia przedsiebiorstwa, zwigzane jest z obszarem okreslanym jako
»krétkoterminowe finanse”. Rozwazania odnoszace sie do okresu diugiego, w wielu obsza-
rach réznia si¢ od tych odnoszacych sie do okresu krétkiego®. Finanse w krétkim okresie
obejmuja decyzje odnoszace sie do pienigznych wptywoéw, wyptywoéw, poziomu ptynnosci
we wszystkich jej aspektach, wartosci pfynnosci oraz wewnetrznych przeptywéw pienigz-
nych. Krétki okres pojmowany jest najczesciej jako ten, ktéry trwa mniej niz | rok (lub sci-
$lej — krocej niz jeden pefny rok bilansowy). W tym okresie mozna dokona¢ podziatu na
okres kroétki i infrakrétki. Roznig sie one tym, ze w okresie infrakrétkim nie ma czasu na ja-
kiekolwiek zmiany i przemieszczenia w $rodkach bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa.
Elastycznos$¢ wynosi zero'”. Jest to tak krétki okres, ze zarzad przedsigbiorstwa moze wy-
konac tylko ,,jeden ruch”. To rozréznienie na okres krotki i infrakrétki moze mie¢ znaczenie
w niektérych rozwazaniach odnoszacych sie do plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.
Zwtaszcza tych odnoszacych sie do jej wartosci. W okresie infrakrétkim rozwazania co do
wartosci plynnosci s3 najbardziej klarowne. Ptynnoé¢ finansowa ma niewielka warto$¢ w
»normalnych warunkach”, lecz jest ona wystarczajaco wysoka, aby uzna¢ za wiasciwe utrzy-
mywanie jej wiekszego poziomu w przedsiebiorstwie niz wynikatoby to z samego tylko
transakcyjnego i celowego popytu na pieniadz. Wartos¢ tej ptynnosci jest szczegdlnie uwi-
doczniona w zwiazku z koniecznoscia dziatan w infrakrétkim okresie. Znaczenie terminu
,wartos¢ ptynnosci” bedzie szerzej oméwione w rozdziale 2, natomiast terminu ,,poziom
plynnosci” w podrozdziale 4.1.

Przedsiebiorstwa produkcyjne realizujg swdj cel spoteczny przez wytwarzanie débr. Za
dobra te otrzymujg one $rodki pienigzne. Aby méc te dobra wytworzy¢, przedsiebiorstwa

9W.L. Sartoris, N.C. Hill, A Generalized Cash Flow Approach to Short-Term Financial Decisions, Journal of Finance, 1983, nr
38, 5. 349-360. Por. G. Duménil, D. Lévy, Being Keynesian in the short-term, and classical in the long-term: the traverse to classical
long-term equilibrum, The Manchester School, vol. 67, nr 6, grudzien 1999.

10 B. Klimczak, Mikroekonomia, Wydawnictwo AE, Wroctaw, 1998, s. |13-114.
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Wartos¢ ptynnosci w biezqcym zarzqdzaniu finansami

wydajg pewne kwoty pieniezne na materiaty, surowce i ustugi umozliwiajace im dziatalnos¢.
W zwiazku z tym, ze wptywy i wyptywy srodkéw pienieznych nie s zsynchronizowane,
przedsiebiorstwa musza posiada¢ odpowiednia ,rezerwe ptynnosci”!!. Zwana jest ona tez
»poziomem ptynnosci” lub ,portfelem ptynnosci”. Taka ,rezerwa ptynnosci” moze skiada¢
sie ze $rodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz innych biezacych aktywow.

Rysunek 1.1. Przeptywy pieniezne w przedsiebiorstwie

TRANSAKCYJNA REZEWRA PLYNNOSCI:
SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

A

Y

WPLYWY WYPLYWY

| KROTKOTERMINOWE ZARZADZANIE FINANSAMI [ g

A

Y

POMOCNICZA ,REZERWA PLYNNOSCI”:
LINIE KREDYTOWE,
KROTKOTERMINOWE PAPIERY DEUZNE

Zrédto: N. C. Hill, W. L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 2.

W zwiazku z tym, ze przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa s3 obarczone niepewno-
$cig co do czasu, jak i rozmiaréw, wielkos¢ rezerw Srodkéw pienigznych wynikajacych ze
zwyktego, transakcyjnego zapotrzebowania na pieniagdz w pewnych okresach moze oka-
zac si¢ niedostateczna. Dlatego tez, jak to przedstawia rysunek I.l, moze by¢ potrzebny
,pomocniczy” dodatkowy zaséb biezacych aktywéw'? uzyteczny w momentach, gdy
zwykly, wynikajacy z transakcyjnego popytu na pieniadz, zaséb ptynnosci okaze sie nie-
wystarczajacy.

Z tego samego powodu istnieje konieczno$é przemieszczania srodkéw pienigznych
wewnatrz przedsiebiorstwa. Wystepuja wigc wewnetrzne przeptywy pieniezne, zwiaza-
ne z zewnetrznymi wptywami, wyptywami oraz zrédtami finansowymi (na rysunku .|
przedstawione sa one przez pionowe strzatki). W zwiazku z wystepowaniem tych prze-
plywdw pienieznych, przedsiebiorstwo posiada mechanizm, ktéry je ,spina”. Jest nim
system pieniezny przedsiebiorstwa. Schemat takiego mechanizmu przedstawiony jest na
rysunku 1.2.

' C.F Lee, ).E. Finnerty, Corporate Finance: Theory, Method and Applications, HBJ, Orlando 1990, s. 536-537.
12].D. Martin, ].W. Petty, AJ. Keown, D.F. Scott, Basic Financial Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1991, s. 530-532.
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Rysunek 1.2. Elementy systemu pienieznego przedsigebiorstwa

w EA xthNfr: r:f:g [ 2BANK Z
D/ ol u DYSTRYBUUJACY \D
- g
5]
z / D 8
i SKRZYNKA INKASOWA BANK 3
g > £
D/ W LOKALNYM BANKU KONCENTRACYJNY \ :
=<

| BANK
RACHUNEK FIRMY
DYSTRYBUUJACY
/ W LOKALNYM BANKU 2

Zrédto: N.C. Hill, Short-Term ..., s. 3.

Do elementow tego systemu naleza instytucje i ustugi wspomagajace $ciaganie nalez-
nosci od odbiorcéw oraz instytucje i ustugi wspomagajace uregulowanie zobowiazan wo-
bec dostawcéw i innych podmiotéw, ktérym przedsiebiorstwo jest zobowigzane przeka-
za¢ pieniadze. System taki zawiera takze czes$¢ centralna. To do niej kierowane s3 wszyst-
kie wptywy i z niej biora swoj poczatek wszystkie wyptywy srodkéw pienieznych. W sys-
temie tym kluczowg role odgrywaja banki. Sprawnos¢ tego systemu jest niezmiernie istot-
na dla skutecznosci krétkookresowego zarzadzania finansami, szczegélnie ptynnoscia fi-
nansowa'.

Dla odréznienia finansow krétkoterminowych od dtugoterminowych uzywa sig ,.granicz-
nego” okresu — dtugosci jednego roku. Jest to w niektérych przypadkach niejednoznaczne.
Aby bardziej klarownie dostrzec ,,punkt podziatu”, nalezy zwrdéci¢ uwage nie tylko na czas,
ale na charakter operacji. Wéwczas rozréznienie miedzy nimi staje sie prostsze.

Dtugoterminowe decyzje odnosz3 sie do zagadnien typu:

* jakie wyroby bedg produkowane przez firme,

* jakiego rodzaju maszyny beda uzywane do produkcji,

* jaka ma by¢ struktura kapitatu przedsigbiorstwa,

* jakiego rodzaju polityke odnosnie dywidend przedsiebiorstwo ma prowadzi¢.

S3 to decyzje, z ktdrych trudno sie wycofaé lub odwrdci¢ ich skutki, jezeli zostanie po-
petniony btad. S to rowniez decyzje, ktore okreslajg podstawowy charakter przedsigbior-
stwa, a w szczegdlnosci okreslaja jak ma ono by¢ kierowane.

13 J.C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1989, s. 398-400; G.W. Emery,
Corporate Finance: Principles and Practice, Addison-Wesley, Reading, 1998, s. 493-496.

www.cedewu.pl Kup ksigzke

17


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fzm_ebook

18

Wartos¢ ptynnosci w biezqcym zarzqdzaniu finansami

Inaczej jest z decyzjami krétkoterminowymi, ktére jako punkt wyijscia przyjmuja kieru-
nek nadany przez decyzje o charakterze dtugoterminowym. Koncentruja si¢ na tym, jak w
ramach ,,zadanego” zakresu by¢ jak najbardziej efektywnym i optacalnym. Krétkoterminowe
decyzje finansowe s3 decyzjami operacyjnymi. Dodatkowo, majg te ceche, ze raz podiete,
moga by¢ zmienione z niewielkimi, negatywnymi skutkami.

W bardzo wielu przypadkach dziafania dtugookresowe i krétkookresowe s3 ze sobg bar-
dzo mocno powiazane. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy dziatanie o charakterze krétkoterminowym
ma, poza dzialaniem operacyjnym, takze wptyw dtugoterminowy.

Podziat na krétko i diugookresowe decyzje jedynie ze wzgledu na to czy sa one o zna-
czeniu strategicznym, czy taktycznym, nie jest wiasciwy. Zaréwno diugoterminowe, jak i
krétkoterminowe decyzje moga mie¢ znaczenie taktyczne i strategiczne'.

Specyfika finansow w krétkim okresie ma to do siebie, ze najczesciej odnosi sie do ope-
racyjnych decyzji, ktére nie modyfikuja ogdlnej polityki przedsiebiorstwa. Dziafania krétko-
terminowe nie wymagaja dokfadnych analiz i s3, w przypadku popetnienia btedu, mniej kosz-
towne niz diugookresowe. Najczesciej tez decyzje krétkookresowe odnosza sie do operaciji
pienieznych lub sktadnikéw kapitatu obrotowego.

Z finansami w krétkim okresie zwigzane jest zarzadzanie kapitatem obrotowym netto,
a w szczegdlnosci zarzadzanie ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa. Zarzadzanie kapi-
tatem obrotowym netto odnosi sie do: finansowania, zakupu, obrotu i kontroli poziomu
aktywdw biezacych, ktéry powinien zgadzad sie z przyjeta przez przedsiebiorstwo polity-
ka finansowa (szerzej dostepnymi przedsiebiorstwu strategiami finansowymi zajmuje sie w
podrozdziale 5.3.2.). Zarzadzanie ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa jest pojeciem
wezszym, skupia sig, w zaleznosci od aktualnych potrzeb przedsigbiorstwa, na nabywaniu
lub zbywaniu srodkéw pienieznych, ich ekwiwalentéw i innych aktywdw biezacych. Dzia-
fania te podejmowane s3 w celu zabezpieczenia przedsiebiorstwu optymalnego poziomu
ptynnosci finansowej (pojecie ,,ptynnosci finansowe;j” zdefiniowane zostato w podrozdzia-
le 1.3, natomiast pojecie ,,poziomu ptynnosci finansowej” w podrozdziale 4.1)'>. Potrzeb-
ne przy tym jest poswigcenie odpowiedniej uwagi planowaniu i prognozowaniu przepty-
wow pienieznych.

14 N.C. Hill, W.L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 4-5.
' R. Pike, B. Neale, Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies, Prentice Hall, London 1999, s. 373.
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1.2. Problematyka kapitatu obrotowego netto

1.2.1. Okreslenie kapitatu obrotowego netto

Kapitat obrotowy netto jest to réznica miedzy biezacymi aktywami firmy i jej biezacy-
mi pasywami'. Aby wyznaczy¢ jego poziom, do aktywéw biezacych nalezy zaliczy¢: za-
pasy, naleznosci, $rodki pieniezne, krétkoterminowe papiery wartosciowe oraz rozlicze-
nia miedzyokresowe czynne, natomiast do pasywéw biezacych zaliczane s3: zobowigza-
nia wobec dostawcow, budzetu, ZUS, pracownikdw, zobowiazania z tytutu funduszy spe-
cjalnych, dochody przysztych okreséw, rozliczenia miedzyokresowe bierne oraz krétko-
terminowe rezerwy celowe. Do zobowigzan biezacych nie zalicza sie tutaj krotkotermi-
nowych kredytéw i pozyczek, poniewaz stanowia one nieodnawialne (automatycznie)
zrédta finansowania'”.

Za naturalny mozna uznac fakt, ze niedochodowe przedsiebiorstwa doswiadczaja ktopo-
téw finansowych, prowadzacych do ich likwidacji. Mniej spodziewang rzecza jest natomiast
to, ze dochodowe podmioty doswiadczajg probleméw, ktére moga prowadzi¢ do bankruc-
twa'®. Ta druga sytuacja moze czesto wynikaé z tego, ze operacyjne przeplywy pieniezne s
zagospodarowywane niewtasciwie. Zte zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsiebior-
stwie doprowadza do zaistnienia sytuacji, w ktorej wartos$¢ brakujacej ptynnosci przerasta
mozliwosci finansowe firmy i to wywotuje jego upadtos¢ (pojecie ,,wartosci ptynnosci finan-
sowej” doktadniej omoéwione jest w podrozdziatach 2.2. do 2.4). Dobrze zarzadzajace ptyn-
nosciag podmioty powinny utrzymywac na tyle wysoki poziom pfynnosci, aby uchroni¢ sie
przed ktopotami. Poziom ten nie moze by¢ za wysoki, aby nie byt zrédtem niepotrzebnego
spadku rentownosci przedsigbiorstwa. Ptynno$¢ finansowa ma wartos¢. Jest ona na tyle wy-
soka w ,,kryzysowych” sytuacjach, ze osiagniete dzieki uwzglednieniu tego faktu oszczedno-
$ci, uzasadniaja utrzymywanie wyzszego poziomu ptynnosci niz wynikatoby to jedynie z po-
trzeb zwigzanych z normalnymi transakcjami.

Jezeli zbyt wiele srodkéw finansowych zostanie zaangazowanych w inwestycje lub jesli
naleznosci zostang $ciagniete zbyt p6zno, wtedy nawet najlepsza firma moze nie by¢ w sta-
nie zaptaci¢ swoich rachunkéw. Przedsiebiorstwo osiagajace sukcesy zarzadza swoimi dzia-

'® W pracy: D. Wedzki, Kapitat obrotowy netto i brutto — wybrane problemy teoretyczne, Zeszyty Teoretyczne Rady Nauko-
wej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, nr 42, Warszawa 1997, s. 152-163, przedstawiona zostafa dyskusja nad wyodreb-
nieniem koncepcji kapitatu obrotowego.

'7U. Wojciechowska, Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki. Aspekty mikroekono-
miczne i makroekonomiczne, SGH, Warszawa 2001, s. 253-254. Por. A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and Practice, John
Willey and Sons Inc., New York 1997, s. 353-354.

'8 ].A. Gentry, P Newbold, D.T. Whitford, Predicting Bancrupcy: If Cash Flow’s Not the Bottom Line, What Is?, Financial Ana-
lysts Journal, vol. 41, wrzesier/pazdziernik 1985, s. 47-56.
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taniami zaréwno przez ,,pryzmat” dochodowosci, jak i dobrego i bezpiecznego wykorzysta-
nia przeptywéw $rodkéw pienigznych'®.

1.2.2. Cykl kapitatu obrotowego

W przedsiebiorstwie produkcyjnym mamy do czynienia z ciggtym ruchem pieniagdza. W
trakcie obrotu podlega on materializacji, nastepnie jest przedmiotem réznych faz przetwa-
rzania, aby znowu wystapi¢ w postaci pienigdza obiegowego. Istota tego obiegu to uzyski-
wanie przyrostu $srodkéw pienieznych, poniewaz ekonomicznym celem kazdego ,,przejscia”
przez fazy produkciji jest whasnie przyrost pieniagdza®®. W typowym przedsiebiorstwie pro-
dukcyjnym dziatalno$é¢ operacyjna skfada sig z sekwenciji takich zdarzen, jak?":

* zakup materialéw i surowcow,

* zapfata za materialy i surowce,

* wytworzenie produktéw gotowych,

* sprzedaz produktéw,

* $ciagniecie naleznosci za sprzedane produkty (jesli sprzedaz byta dokonana na warun-

kach kredytowych).

Powigzanie tych zdarzen gospodarczych z towarzyszacymi im biezacymi decyzjami
przedstawiono w tabeli |.1.

Tabela I.1. Powiazanie biezacych decyzji i towarzyszacych im zdarzen gospodarczych
Zdarzenie gospodarcze Decyzja gospodarcza
Zakup materiatéw do produkcji Jaka powinna by¢ wielko$¢ zaméwienia?
Zaptata za materialy i surowce Kiedy zapisa¢ na dobro, a kiedy w ciezar rachunku
$rodkédw pienieznych?
Wytworzenie produktow Jaka technologia powinna by¢ uzyta?
Sprzedaz produktéow Czy danemu klientowi udzieli¢ kredytu handlowego?
Scigganie naleznosci Sposéb $ciggania naleznosci

Zrédto: S.A. Ross, RW. Westerfield, ). Jaffe, Corporate Finance, Irwin Mc Graw-Hill,, Singapore 1999, s. 694.

Zdarzenia te majg wplyw na strukture czasowa wplywoéw i wydatkéw pienieznych. Nie
s3 one zsynchronizowane. Towarzyszy takze im niepewnos$é co do momentu ich realizacji.
Dodatkowo mamy do czynienia z tym, ze zdarzenia gospodarcze takie jak: (1) zakup mate-
riatéw, (2) ptatnosci za nie, (3) wytworzenie produktu niekoniecznie zachodza w takiej (cho¢
jest ona logiczna) kolejnosci.

Brak synchronizacji wyptywoéw i wptywow srodkéw pienieznych jest zwigzany z tym, ze
bardzo rzadko wyptyw $rodkéw pienieznych, wynikajacy z zakupu materiatéw, nastepuje w

19 TS. Maness, ).T. Zietlow, Short-Term Financial Management, The Dryden Press, Fort Worth, 1998, s. 3.

20 W, Sasin, Andliza ptynnosci finansowej (cash flow) firmy, AW InterFart, todz 1998, s. 23.

2 SA. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 61 1. Por.
G. Schilling, Working capital’s role in maintaining corporate liquidity, TMA Journal, wrzesieri/pazdziernik 1996, vol. 16, nr 5, s. 4-8.
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