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Wprowadzenie

Wszystkie przedsigbiorstwa powinny charakteryzowac si¢ efektywnym zarzadza-
niem w dziataniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Generalnie ocena przed-
sigbiorstw nie moze opierac si¢ tylko o wyniki kwantytatywne, lecz musi wigzac si¢ z ba-
daniami jako$ciowymi, nacechowanymi dazeniami do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.
Dlatego tez istotne jest ciagte poszukiwanie metod, ktdre w sposéb jasny i precyzyjny okre-
$la poziom wykorzystania oraz miary oceny gospodarowania zasobami materialnymi, nie-
materialnymi oraz kapitalem ludzkim.

Dziatalno$¢ gospodarcza to nie tylko produkowanie i szukanie mozliwosci rozwo-
ju przedsigbiorstw. Sukces gospodarczy w przedsi¢biorstwach zwigzany jest ze sprzedaza
wyprodukowanych produktéw finalnych lub ustug i skrdéceniem czasu zamiany nalezno$ci
na gotowke, co wigze si¢ z problemem ich windykacji, a w konsekwencji z rzeczywista
ptynnoscia finansowa.

Z finansowego punktu widzenia wyzszym etapem efektywnego dziatania po realiza-
cji sprzedazy jest optymalne wykorzystanie uzyskanych srodkow finansowych' z dziatal-
nosci:

— operacyjnej,

— inwestycyjnej,

— z operacji finansowych.

' M. Krajewski: Problemy efektywnego zarzqdzania majqtkiem obrotowym w przedsigbiorstwie, Uni-
wersytet Gdanski 1998, s. 18-22.
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System zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie dotyczy réznych obszaréow dzia-
alnos$ci oraz okresla metody i narzgdzia ich oceny. W tak rozumianym systemie dokonuje
si¢ wyboru optymalnego wariantu zwigzanego z okres§lona decyzja gospodarcza.

Rolg przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej jest znaczacy udziat w rozwoju spotecz-
nym i gospodarczym kazdego kraju. Staja si¢ one miejscem realizacji potrzeb kapitatu ludz-
kiego oraz powoduja powstanie takich wartosci rzeczowych i finansowych, ktore stanowia
o taktyce i strategii rozwoju gospodarczego.

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa zawsze zwigzane jest z duzg niepewnoscia
i ryzykiem, a rownocze$nie z duzymi szansami. Bardzo wazne dla zmniejszenia ryzyka
sa szybkie i wiarygodne informacje dotyczace kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz
profesjonalizm menedzeréw. Podejmowanie decyzji dotyczacych zarzadzania finansowego
lokalizuje si¢ w strukturze organizacyjnej przedsi¢gbiorstwa na poziomie zarzadu przedsie-
biorstwa oraz, co istotne, uzaleznione jest od decyzji wtascicieli. W zwiazku z tym zarzad
przedsiebiorstwa musi znac istote procesow finansowych, aby mogt podejmowacé racjonal-
ne decyzje finansowe.

Zarzadzanie finansami powinno by¢ wigc zwigzane z tworzeniem portfeli inwesty-
cyjnych w ramach prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Portfele te moga przyczynic si¢
do zmniejszenia ryzyka poprzez roézne kierunki aktywnos$ci gospodarczej od zréznicowa-
nia dziatalno$ci operacyjnej (biezacej) do dywersyfikacji operacji finansowych przedsig-
biorstwa. Dlatego tez w portfelu inwestycyjnym przedsi¢biorstwa moga posiada¢ produkty
i ushugi zaré6wno z dziatalno$ci wytworczej, handlowej czy ustugowej, jak i lokaty termino-
Wwe czy papiery wartosciowe.

Efektywne narzedzia finansowe zarzadzania wynikiem finansowym przedsi¢biorstw

Podejmowanie decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie powinno kierowac si¢ za-
sada, iz najwicksze efekty finansowe i niefinansowe uzyskuje si¢ przy najwyzszym stopniu
ryzyka. Wynika z niej, ze podejmujac decyzje gospodarcze co do kierunku prowadzenia
dziatalnos$ci gospodarczej lub kierunkéw inwestowania, nalezy mie¢ na uwadze zalezno$¢
pomiedzy mozliwosciami uzyskania coraz wyzszej rentownosci z coraz wyzszym ryzy-
kiem. Kazde przedsigwzigcie inwestycyjne wigze si¢ z powstaniem okre$lonego ryzyka,
zwigzanego z prawdopodobienstwem wystgpienia zysku lub straty.

Inwestycje w przedsigbiorstwie nalezy rozumie¢ jako kazde wydatkowanie $rodkoéw
finansowych w celu uzyskania zysku lub efektu ekonomicznego w przedsigbiorstwach non
profit. Nalezy mie¢ na uwadze, iz ich cechg szczegdlng jest fakt przenoszenia efektu w cza-
sie. W ten sposob staja si¢ one albo elementem aktywnym, albo elementem biernym w dzia-
alnosci gospodarczej. W krotkim lub dtugim okresie moga one zatem spowodowac spadek
lub wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Przy ocenie inwestycji, oprocz wyliczenia mozli-
wego do uzyskania zysku, nalezy zajac si¢ rowniez problemem zwigzanym z mozliwoscig
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poniesienia straty, ktéra zwigzana jest z okreslonym ryzykiem. Ocena inwestycji powinna
uwzglednia¢ réwniez sposdb oszacowania przyjetej do projektu stopy dyskontowe;.

Zgodnie z prezentowang zasadg finansowg, procent ryzyka wzrasta wraz ze wzrostem
przewidywanej kwoty zysku (coraz wickszg oczekiwang rentownoscia).

Inna zasadg jest stwierdzenie, iz w przedsiebiorstwie nie jest sztukg wyprodukowaé
okreslong ilo§¢ dobr czy ustug, ale sztukg jest ich sprzedaz oraz ponowne zainwestowanie
uzyskanych srodkéow finansowych w celu ciggltego pomnazania wartosci. Warunkiem spet-
nienia tej zasady jest wysoki poziom windykacji.

Wynik finansowy przedsigbiorstw uzalezniony jest od posiadanych zasobow. Zasoby
przedsiebiorstw to te, ktore w swojej postaci materialnej i niematerialnej stanowia w krot-
kim i dtugim okresie czasu zrodlo tworzenia nowej wartosci. Nalezy je oceniaé¢ w taki sam
sposdb bez wzgledu na to, czy decyduja one o bezposrednim procesie produkcyjnym wyro-
béw lub ushug, czy stanowia podstawe otoczenia procesu technologicznego. Jedne i drugie
wytwarzaja koszty, ktore maja wyprodukowac okreslone przychody ze sprzedazy.

Przemiana zasobow rzeczowych w koszty przyczynia si¢ wigc do powstania wyniku
finansowego przedsigbiorstwa poprzez uzyskanie okreslonej sprzedazy. Powoduje to trans-
formacje tych zasoboéw w zasoby finansowe.

Wspoélczesne zarzadzanie kosztami w przedsicbiorstwie wymaga cigglych poszuki-
wan metod pozwalajagcych na prawidtowe podejmowanie decyzji gospodarczych?. Decy-
zje te, stuzace przysztym stanom finansowym, musza by¢ oparte na ocenie stanow, ktore
juz zaistniaty. Zarzadzajacy musza wiec wykorzystywac narzedzia analityczno-finansowe
w celu prowadzenia dziatalnosci opartej na zasadach gospodarki intensywnej. Gospodarka
ta prowadzi do jako$ciowego spojrzenia na koszty ponoszone w przedsigbiorstwie.

System zarzadzania kosztami w przedsigbiorstwie opiera¢ si¢ moze o ich analizg
w trzech ukladach:

— kosztow materialnych, niematerialnych i operacji finansowych,

— kosztow statych i zmiennych,

— kosztow zewngtrznych i wewnetrznych.

Zasoby finansowe wyznaczaja prog zwigzany z istnieniem przedsigbiorstwa, z jego
rozwojem i wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa. Prog ten wyznaczany jest poprzez mini-
malng wielkos$¢ zasobow $rodkow finansowych niezbgdnych do zakupu nastepnych zaso-
boéw rzeczowych oraz finansowych w celu maksymalizacji posiadanego kapitatu wlasnego
wlascicieli przedsigbiorstw.

Wzajemne przechodzenie zasobow majatkowych w finansowe i odwrotnie uwarunko-
wane jest decyzjami gospodarczymi podjetymi przez kapitat ludzki lub w wyniku przetwo-
rzenia w procesie gospodarczym.

2 M. Krajewski: Kierunki zarzqdzania kosztami w przedsigbiorstwie, ,,Controlling i Rachunkowos¢ Za-
rzadcza” 2000, nr 5, s. 26-30.
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Wybor kapitatu (wlasnego, obcego czy mieszanego) finansujacego dzialalnos¢ gospo-
darcza musi opiera¢ si¢ o analize jego kosztu. Wynika z niej, ze nie zawsze kapitat wlasny
jest tanszy od kapitatu obcego i na odwrdét. Tak wiec wybor zrodet finansowania dziatalno-
$ci gospodarczej musi opiera¢ si¢ o rachunek ekonomiczny.

Koszt kapitatu wlasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochdd z ich inwe-
stycji w akcje przedsigbiorstwa’. Sa to wigc koszty zwiazane z wyptacanymi dywidendami
lub udziatami w zysku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia kapitatdéw obcych zas to koszty
operacji finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wyraza koszt finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na ogét wy-
magang stopg zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych®.
Chociaz przedsigbiorstwo jest finansowane z réznych zrodet, to koszt jego kapitatu powin-
no si¢ traktowaé w sposob kompleksowy. Jego najbardziej syntetycznym miernikiem jest
$redniowazony koszt kapitatu.

Wycena kosztu kapitatu poszczegolnych jego sktadnikow dokonywana jest przy wyko-
rzystaniu modeli wyceny aktywow oraz szacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow.
Sredniowazony koszt kapitatu zmienia si¢ wraz z iloscia srodkéw finansowych pozyskiwa-
nych przez przedsigbiorstwo. Uzycie kapitatu wlasnego i obcego prowadzi do okreslenia
sredniowazonego kosztu kapitalu zwigzanego z finansowaniem majatku przedsiebior-
stwa. Sredniowazony koszt kapitalu wyraza minimalna rentownos¢, jaka musi uzyskaé
przedsigbiorstwo, aby zaspokoi¢ oczekiwania kapitatu wlasnego (dywidenda lub udziaty
w zysku) oraz kapitatu obcego (odsetki, prowizje). Jezeli w przedsiebiorstwie uzyska si¢
wyzsza rentownos¢ od §redniowazonego kosztu kapitatu, jest to sygnat o powstaniu moz-
liwosci rozwojowych.

Problemy zwigzane z aktywno$cig przedsigbiorstw stanowig stosunkowo nowe za-
gadnienia poznawcze. W szczeg6lno$ci dotyczy to proceséw decyzyjnych okreslajacych
zasady alokacji srodkow finansowych, niezbednych dla finansowania prowadzonej dziatal-
nosci przez przedsigbiorstwa. To z kolei zagadnienie jest nierozerwalnie zwigzane z wypra-
cowywaniem optymalnych decyzji, ktore w sposéb istotny wptyna na zaspokojenie potrzeb
przedsigbiorstwa, a to w konsekwencji na wzrost wartosci przedsigbiorstw.

Prowadzi to do wzrostu aktywnosci przedsigbiorstw, wykorzystania posiadanych
przez nie kapitatow wiasnych i kreatywnego kapitatu ludzkiego. Dotyczy to wszystkich
grup dziatajacych w przedsigbiorstwie, a mianowicie wlascicieli, zarzadzajacych oraz wy-
konawcow.

Logiczny i efektywny system zarzadzania stuzy przetwarzaniu zasobow majatkowych
i kapitalowych, bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, gdzie podstawowym elementem
jest podsystem zwigzany z zarzadzaniem finansowym.

3 S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan: Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warsza-
wa 1999, s. 464—481; J. Gajdka, E. Walinska: op.cit., s. 127.
4 E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 26.
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Wychodzac z powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, iz zarzadzanie finansowe to
swiadoma dziatalno$¢ kapitatu ludzkiego, dazaca do wykonywania i projektowania stanow
finansowych zgodnie z wytyczonymi celami w przedsigbiorstwie w kierunku wzrostu jego
wartos$ci.

Przedsigbiorstwo mozemy okresli¢ jako zespot elementow o charakterze spotecznym
i produkcyjnym. Produkcja i rozdziat dobr rzeczowych, jak tez oferowanie i §wiadczenie
ustug dokonuje si¢ w przedsigbiorstwie w celu zaspokajania ludzkich potrzeb. Spotecz-
ny charakter ujawnia si¢ poprzez ludzi, ktorzy tworzg przedsigbiorstwo oraz ludzi, ktorzy
dzigki swojej pracy kontynuuja aktywno$¢ przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo to odreb-
na i samodzielna pod wzgledem gospodarczym, organizacyjnym, finansowo-majatkowym
i prawnym jednostka organizacyjna, prowadzgca statg dziatalno$¢ gospodarcza lub zajmu-
jaca si¢ $wiadczeniem ustug’. Czlowiek w celu prawidtowego funkcjonowania musi zaspo-
kaja¢ niezbedne, okreslone obiektywnie oraz subiektywnie potrzeby zwigzane z jego osoba
oraz z otaczajaca go rzeczywistoscia. Jego zycie polega wigc na dziataniu i tworzeniu nowej
warto$ci w ramach okreslonych motywacji.

Wyroézniamy dwie formy postepowania ludzi, jesli chodzi o dziatania motywacyjne:

— mechaniczna,

— organiczng.

Forma mechaniczna to ta, ktorej reprezentanci uwazajg, ze stworzenie dobrych wa-
runkow pracy i zacheta wysokiego wynagrodzenia bgdzie wystarczajacym sposobem mo-
tywacji pracownika do efektywnej pracy.

Forma organiczna polega na tym, aby organizacja pracy doprowadzita do uzyskania
zamierzonych wczesniej efektow. Efekty te majg umozliwiac¢ zaspokojenie potrzeb wszyst-
kich grup przedsiebiorstwa wystepujacych w procesie przedsiebiorstw dobr i ustug®.

Modele analityczne w procesie efektywnych decyzji finansowych

Problemy finansowe we wspotczesnej gospodarce stanowig kluczowe zagadnienia
w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie. Sa one niero-
zerwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospodarczych, ktore
w sposoOb istotny wplyng na wzrost wartosci przedsi¢biorstwa. Prowadzi to do wzrostu
wartosci aktywow przedsigbiorstwa, kapitalu wlasnego finansujacego dziatalno$é gospo-
darcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie warto$ci przedsiebiorstwa wigze si¢ nierozerwalnie
z warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa. Rynek jest bowiem weryfikatorem wszelkiej warto-
$ci wycenianej na poziomie przedsigbiorstwa.

Modele analizy finansowej powinny stuzy¢ syntetycznej ocenie dziatalno$ci przed-
sigbiorstw. W ten oto sposob staja si¢ one zrédtem oceny biezacej dziatalnos$ci przedsie-

5 K. Kruczalak: Prawo handlowe. Zarys wyktadu, PWN, Warszawa 1994, s. 79.
¢ L. Haber: Management - zarys zarzqdzania malq firmg, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Bizne-
su, Krakow 1993, s. 145.
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biorstw w poréwnaniu z okresami poprzednimi, tworzenia przyszlej aktywnosci przedsie-
biorstw z punktu widzenia stawianych prognoz co do poziomu projektowanych wynikow
finansowych w nastepnych latach. Jest wiele mozliwos$ci prezentowania wzajemnych relacji
pomiedzy wskaznikami finansowymi, ale z punktu widzenia syntetycznej oceny, mozna
skupi¢ si¢ na dwoch modelach, dajacych mozliwos$¢ oceny efektywnosci aktywnosci przed-
sigbiorstw, a mianowicie:

— modelu oceny efektywnosci kapitatow wiasnych (Model Du Ponta),

— modelu oceny efektywnos$ci ponoszonych kosztow (Model Pk).

Proponowane dwa modele, tzn. Du Ponta i Pk, powinny sta¢ si¢ znaczacymi elemen-
tami systemu oceny aktywnosci przedsigbiorstw, ktory poprzez narzedzia analityczne po-
zwala na biezace monitorowanie sytuacji finansowe;.

Model Du Ponta w klasycznym uktadzie przedstawiany jest w formie statycznej. Uje-
cie dynamiczne pozwala za$ na bardziej szczegdlowq i doglebng analize w czasie niz tylko
na rozpatrywanie tego modelu w okre§lonym okresie badawczym.

Model Du Ponta wskazuje na przyczyny wplywajace na poziom wskaznika efektyw-
no$ci kapitatow wilasnych, a wigc tej efektywnosci, ktora jest w obszarze zainteresowa-
nia zarzadzajacymi przedsiebiorstwami’. Efektywnos¢ kapitatow wlasnych (ROE) stanowi
podstawe do podejmowania decyzji zwigzanych z zaspokojeniem potrzeb przedsiebiorstwa
wykorzystujac posiadane aktywa.

Efektywnos¢ aktywow wykazuje stopien wykorzystania sSrodkoéw finansowych w sto-
sunku do posiadanych przez przedsigbiorstwa aktywow trwalych, jak i aktywow obroto-
wych. Wptywa to bezposrednio na proces zaspokajania potrzeb w zakresie zasoboéw przed-
sigbiorstwa.

Rozpatrujac bardziej szczegdtowo Model Du Ponta mozna zauwazy¢ zalezno$¢ efek-
tywnosci kapitalow wlasnych od efektywnos$ci aktywow oraz mnoznika kapitatow wiasnych.
Wynika z tego, ze wykorzystanie aktywow posiadanych przez przedsigbiorstwa wptywa na
efektywne wykorzystanie srodkow finansowych przez ich zarzadzajacych. Z drugiej strony
mozna wykaza¢ wspotzaleznosé¢ osiaganych efektéw finansowych od zrdédet finansowania
prowadzonej dziatalno$ci oraz posiadanych aktywow. Model ten szczegodlnie akcentuje ka-
pitaty wlasne finansujace aktywa (mnoznik kapitatdéw wiasnych), a szczegolnie interesujace
jest rozpoznanie tego problemu z punktu widzenia rodzajow zrodet pozyskiwanych przez
przedsigbiorstwa. Ponadto, model Du Ponta wykazuje wptyw efektywnos$ci srodkéw finan-
sowych oraz wielkos¢ srodkow finansowych na jednostke aktywow ogdtem na efektywnos¢
kapitatow wlasnych. Wynika z tego, ze wykorzystanie aktywow musi wpltywac pozytywnie
na zaspokajanie potrzeb przedsigbiorstwa w zakresie posiadanych zasobow.

Modelu Du Ponta wykazuje ponadto wptyw trzech gtéwnych wielko$ci ekonomicz-
nych na sukces zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Sa to: wynik finansowy, pozyskiwane
srodki finansowe oraz aktywa przedsigbiorstw. Wspomniane trzy wielko$ci bezwzgledne

’ M. Krajewski: Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, Oddk, Gdansk 2008, s. 96—104.
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stanowig bowiem o wartosci przedsiebiorstw. Wiaze si¢ to z nastepnym szczegétowym ba-
daniem sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstw, a mianowicie z:

— oceng zarzadzania §rodkami finansowymi,

— oceng zrodet finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw z punktu widzenia ich

struktury i dynamiki,

— oceng ponoszonych kosztow,

— efektywnosécia wykorzystania posiadanych aktywow trwalych i obrotowych

w przedsigbiorstwie.

Poprawa efektywnoS$ci zarzadzania kapitalami wlasnymi przedsigbiorstw moze po-
twierdzi¢ celowo$¢ finansowania przyrostu ich aktywow ogotem kapitatami wiasnymi oraz
wskazywac na efektywno$¢ ponoszonych kosztow w ramach prowadzonej dzialalnosci
w kierunku rozwoju organizacji. Jednocze$nie, bedzie to sygnat dla rynku o perspektywach
wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa.

Model efektywnosci ponoszonych kosztow (Pk) wyraza wielko$¢ uzyskiwanych przy-
chodow ze sprzedazy w przedsigbiorstwie z kazdej jednostki kosztow, a mianowicie:

Pk=Sn/K,

gdzie:
Pk— efektywno$¢ ponoszonych kosztow w przedsiebiorstwie,
Sn— przychody ze sprzedazy,
K — koszty.

Powyzszy wskaznik nalezy ocenia¢ dynamicznie, tzn. badac stany biezace ze stanami
poprzednimi poréwnywalnych okreséw lub stany przyszle ze stanami biezacymi. W ten
sposdb mozna znalez¢é relacje pomiedzy przyrostem (spadkiem) ponoszonych kosztow
a przyrostem (spadkiem) przychodow ze sprzedazy. Waznymi problemami poruszanymi
w ocenie przedsicbiorstw sa kwestie zwigzane ze znalezieniem takich relacji pomiedzy naj-
wazniejszymi wielkosciami ekonomicznymi, ktore to w sposob istotny wptyna na przyrost
efektywnosci ponoszonych kosztow. Model Pk zostat zaprezentowany na rysunku 1.

Rozpatrujac schemat 1 dochodzimy do wniosku, iz na poziomie pierwszym mode-
Iu wystepuja dwie przyczyny jakosciowe ksztaltujace prezentowana rentownosc, tzn. pro-
duktywno$¢ zysku netto (Sn / Zn) oraz rentowno$¢ kosztow (Zn / K). Wskaznik produk-
tywnosci zysku okresla, jakg wielko$¢ sprzedazy osiggnicto (analiza przesztosciowa) lub
nalezy osiggna¢ (analiza przyszto§ciowa) dla wygenerowania jednej jednostki zysku, za$
rentowno$¢ kosztow (Zn / K) wskazuje, jaka wielkos¢ zysku osiagnigto lub nalezy osiagnac
z jednostki ponoszonego kosztu ogotem w przedsigbiorstwie. Poziom drugi bardziej szcze-
golowo okresla przyczyny majace wplyw na rentownos$¢ kosztow. Sg nimi: rentownosé
aktywow ogotem (Z / Aog) oraz wielko§¢ aktywow ogodtem przypadajacych na jednostke
kosztow dog / K.
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gdzie:
Sn / Zn — produktywno$¢ zysku netto,
Zn / K — rentownos$¢ kosztow,
Zn / Aog — rentowno$¢ aktywow ogotem,
Aog / K — wielko$¢ aktywow ogotem przypadajacych na jednostke kosztow,
Zn / Sk — rentownos¢ sredniowazonego kosztu kapitatu,
Sk / Aog — §redniowazony koszt kapitatu w stosunku do posiadanych aktywow ogotem,
Zn — zysk netto,
Sk — $redniowazony koszt kapitatu.

Rysunek 1. Model efektywnosci ponoszonych kosztow (Pk)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poziom ten staje si¢ dla menedzera w przedsigbiorstwie narzedziem do zarzadzania
aktywami ogotem. Narzedzie to okresla, jakie koszty charakteryzuja si¢ najwigksza efek-
tywnoscig z punktu widzenia przyrostu aktywow trwatych i obrotowych. Bardziej szczegd-
lowe badania rentowno$ci kosztow przedstawia poziom trzeci prezentowanego schematu.
Wskazuje on, iz na rentownos¢ aktywow ogdtem wptywa wielko$¢ rentownosci redniowa-
zonego kosztu kapitatu Zn / SK oraz poziom $redniowazonego kosztu kapitatu w stosunku
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do posiadanych aktywow ogotem Sk / Aog. Sa to wskazniki okreslajace efektywnosé zrodet
finansowania dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstw.

Wspotczesne zarzadzanie kosztami w przedsigbiorstwie wymaga ciaglych poszuki-
wan metod pozwalajacych na prawidtowe podejmowanie decyzji gospodarczych®. Decy-
zje te, stuzace przysztym stanom finansowym, musza by¢ oparte na ocenie stanow, ktore
juz zaistniaty. Zarzadzajacy musza wigc wykorzystywac narz¢dzia analityczno-finansowe
w celu prowadzenia dzialalnosci opartej na zasadach gospodarki intensywnej. Gospodarka
ta prowadzi do jako$ciowego spojrzenia na koszty ponoszone w przedsigbiorstwie.

Zarzadzajacy w przedsiebiorstwie stajg przed wieloma problemami zwigzanymi z pro-
wadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. W procesie podejmowania decyzji co do biezacej
i przysztej sytuacji ekonomicznej powinni opierac si¢ o podstawowe dziatania w zakresie
finanséw przedsigbiorstw. Niniejszy artykut wskazuje na jedne z kluczowych zagadnien,
ktore nalezy bra¢ pod uwage w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Zarzadzanie finansami powinno kierowac si¢ dazeniem do uzyskania dtugookre-
sowej ptynnosci finansowej, co w konsekwencji powoduje, iz przedsigbiorstwo staje si¢
wyptacalne. Wyptacalno$¢ oznacza zdolno$¢ do splaty wszystkich zobowigzan, zardwno
biezacych, jak i dtugookresowych. Tak wigc efektywne zarzadzanie aktywami obrotowymi
wptywa bezposrednio na powstawanie nowych aktywow trwatlych, co jest przejawem roz-
woju, a w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartosci przedsi¢biorstw.

We wspodlczesnej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwo powinno cechowacé si¢ cig-
gtym dazeniem do zwigkszania ptynnosci §rodkoéw finansowych. Zwigkszenie ruchu pie-
niadza, poprzez jego szerszy i silniejszy strumien, pozwala na zwigkszenie efektywnosci
gospodarki finansowej. Przyczynia si¢ to z jednej strony do zmniejszenia kosztow uzycia
kapitalow whasnych i obcych, z drugiej zas do zwigkszenia sity inwestowania w poszczego6l-
nych kierunkach dzialalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie aktywami obrotowymi musi by¢ zwiazane z cigglym monitorowaniem
zmian dynamicznych poszczegolnych jego elementow. Pozwala to na okreslenie ptynnosci
finansowej w stopniu ogolnym oraz szczegétowym. Szczegodlnie wazne jest rozpatrywa-
nie stopnia zamrozenia $rodkéw finansowych w nalezno$ciach i zapasach oraz szczegd-
fowa analiza najbardziej ptynnych aktywoéw obrotowych, tzn. najszybciej zamienialnych
na gotowke. Wskazniki okreslajace stopien efektywnosci gospodarowania nalezno$ciami
powinny by¢ skorelowane z czasem, jaki potrzebuja one na zamiang na gotowke. Ptynnosé
finansowa jest rowniez uzalezniona od wypracowania systemu efektywnej windykacji na-
leznosci, co powinno by¢ powiazane z wyliczeniem kosztu zamrozenia §rodkow finanso-
wych w nalezno$ciach.

Wyraznie nalezy podkreslic, ze ptynno$¢ finansowa mozemy rozpatrywac w aspek-
cie caloksztaltu dzialalnosci ekonomicznej przedsigbiorstw badz w poszczegdlnych jej
aspektach. Szczegotowe badania pozwalaja nie tylko znalez¢ przyczyny klopotow finan-

8 M. Krajewski: Kierunki zarzqdzania kosztami..., s. 26-30.
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sowych przedsigbiorstw badz potwierdzi¢ prawidlowg gospodarke srodkami finansowymi,
ale zwlaszcza umozliwiaja zaprojektowanie przysztej dziatalnosci, stajac si¢ w ten sposob
narzedziami planistycznymi. Ocena ptynnosci finansowej powinna by¢ punktem wyjscia
do oceny obrotowos$ci w aspekcie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Badanie obroto-
wosci to ciggle monitorowanie efektywnos$ci wykorzystania poszczeg6élnych aktywow ogé-
fem, zaré6wno po stronie aktywow trwatych, jak i rowniez aktywow obrotowych.
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Streszczenie

Efektywne decyzje w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw prowadza w konse-
kwencji w kierunku wzrostu ich warto$ci. Stajg si¢ one podstawa do uzyskiwania wysokiej
kondycji finansowej przedsigbiorstw. Ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw zalezy od umie-
jetnosci zarzadzania posiadanymi zasobami. Szczegodlnie efektywnos¢ kapitatow wiasnych
i obcych, urealniona posiadang ptynnoscig finansowa, jest miarg oceny zarzadzania finan-
sami w dtugim i krotkim okresie czasu.
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PROBLEMS OF EFFECTIVE DECISION-MAKING
IN CORPORATE FINANCE MANAGEMENT

Summary

Effective decisions in financial management of companies consequently lead to an increase in
their value. They become the basis of the high level financial health of companies. Liquidity man-
agement depends on the ability of resources management. A measure of financial management in
the long and short term is, in particular, the effectiveness of equity and foreign capital realized in
liquidity.






