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Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstw
w warunkach kryzysu finansowego

Mirostaw Krajewski"

Streszczenie: Kryzys powoduje i jednocze$nie wywotuje okreslone zachowania ekonomiczno-spoteczne
w podmiotach gospodarczych. W procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstw w warunkach kryzysu
finansowego mozna wyznaczy¢ obszary zwiazane z zachowaniami zarzadzajacych w przedsigbiorstwie
w stosunku do inwestorow oraz poszukiwaniem modeli analitycznych dajacych mozliwos¢ efektywnego
zarzadzania w czasie trwania kryzysu.
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Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie kierunkéw dziatan zarzadzajacych w dobie
kryzysu finansowego. Dziatania te to ciggle analizowanie efektywnosci posiadanego majatku
i zrodet jego finansowania. Stuzy¢ temu powinna analiza finansowa i ocena podejmowanych
decyzji gospodarczych. Kryzys to pojecie wieloznaczne. Ujmowaé ono moze okresle-
nie utraty warto$ci, spadku walorow czy nieosiagnigcie wyznaczonych celow przez
podmioty gospodarcze i spoteczne. Mozne by¢ utozsamiany takze jako celowe dziata-
nie okreslonych grup gospodarczych, spotecznych lub politycznych. Rozpatrywaé go
nalezy migdzy innymi:

— w aspekcie finansowym. Mozna tu szczegdlnie moéwic¢ o przeinwestowaniu w zakresie
udzielanych kredytow przez banki dla podmiotéw gospodarczych i oséb fizycznych
bez odpowiednich zabezpieczen majatkowych oraz utracie ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw i innych organizacji okoto gospodarczych. Ponadto dotyczy to row-
niez spadkow na rynkach finansowych w zakresie szeroko rozumianych instrumentow
finansowych i ich pochodnych;

— w aspekcie spotecznym. Rozumiane to moze by¢ jako brak korelacji pomigdzy docho-
dowoscia spoteczenstwa a wzrostem zapotrzebowania na wysoki poziom zycia wraz
z rozwojem gospodarczym i technologicznym;

— w aspekcie politycznym. Jest to postrzegane jako ciagta rywalizacja grup politycznych
bez obserwacji zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej i spotecznej w kierunku
przejgcia wladzy. Przejgceie to jest oparte na wyznaczaniu celow akceptowanych przez
wigkszo$¢ populacji bez wskazania rzeczywistych mozliwosci ich osiagnigcia;
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— w aspekcie psychologiczno-socjologicznym. Chodzi tu o zmiany w zachowaniach
0s0b i grup spotecznych w stosunku do zmian ekonomicznych, politycznych czy kul-
turowych. Zachowania te maja charakter racjonalny i nieracjonalny o podtozu subiek-
tywnym, sa nacechowane dazeniem do osiagnigcia celow bez wzgledu na negatywne
skutki spoteczno-gospodarcze.

Kryzys powoduje wigc i jednoczesnie wywotuje okreslone zachowania ekonomiczno-
-spoteczne w podmiotach gospodarczych. W niniejszym artykule zostana przedstawione dwa
obszary dzialan w procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstw w warunkach kryzysu
finansowego. Obszary te sa zwigzane z:

1) zachowaniami zarzadzajacych w przedsigbiorstwie w stosunku do inwestoréw;

2) poszukiwaniem modeli analitycznych dajacych mozliwos¢ efektywnego zarzadzania

w czasie trwania kryzysu.

1. Zachowania zarzadzajacych w przedsigbiorstwie w stosunku do inwestorow

Rozwdj przedsigbiorstw wymaga systematycznej oceny kondycji finansowej, szczegdlnie
w burzliwej, zmieniajacej si¢ rzeczywisto$ci w czasie kryzysu finansowego. Gtownym spo-
sobem badania, poznania i oceny kondycji finansowej jest wykorzystywanie metod staty-
styczno-analitycznych bedacych swego rodzajem systemem wczesnego ostrzegania przed
niekorzystnymi zmianami w otoczeniu blizszym i dalszym przedsigbiorstwa. Wynika z tego,
ze kazde przedsigwzigcie inwestycyjne wiaze si¢ z powstaniem okreslonego ryzyka zwia-
zanego z prawdopodobienstwem wystapienia zysku lub straty, nalezy tu podkresli¢ stowo
»Iyzyko” w aspekcie ciagltej niepewnosci. Zgodnie z prezentowana zasada finansowa procent
ryzyka wzrasta wraz ze wzrostem przewidywanej kwoty zysku (coraz wigksza oczekiwang
rentownoscia).

Wybdr kapitalu (wlasnego, obcego czy mieszanego) finansujacego dziatalno$¢ gospo-
darcza musi opiera¢ sig¢ na analizie ich kosztu. Wynika z niej, ze nie zawsze kapitat wlasny
jest tanszy od kapitatu obcego i na odwrdt. Tak wige wybor zrodet finansowania dziatalnosci
gospodarczej musi opieraé si¢ na rachunku ekonomicznym.

Koszt kapitatlu wlasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochdd z ich inwe-
stycji w akcje przedsigbiorstwa (Ross i in. 1999: 464—481). Sa to wigc koszty zwiazane
z wyptacanymi dywidendami lub udziatami w zysku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia
kapitatéw obcych za$ to koszty operacji finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez
przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wyraza koszt finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na og6ét wymagana
stopeg zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnos$ci projektow inwestycyjnych (Brigham
1996: 26). Chociaz przedsigbiorstwo jest finansowane z réznych zrodet, koszt jego kapitatu
powinno si¢ traktowa¢ w sposdb kompleksowy. Jego najbardziej syntetycznym miernikiem
jest sredniowazony koszt kapitatu. Wycena kosztu kapitatu poszczegdlnych jego sktadnikow
jest dokonywana przy wykorzystaniu modeli wyceny aktywow oraz szacowaniu oczekiwane;j
stopy zwrotu z aktywow. Sredniowazony koszt kapitatu zmienia si¢ wraz z iloscia srodkow
finansowych pozyskiwanych przez przedsigbiorstwo. Uzycie kapitalu wlasnego i obcego
prowadzi do okreslenia $redniowazonego kosztu kapitatu zwiazanego z finansowaniem
majatku przedsigbiorstwa. Rozumiany jest on jako minimalna rentownos¢, ktora nalezy
osiagna¢ w przedsigbiorstwie dla zaspokojenia oczekiwan zaangazowanego kapitatu.
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Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie jest uzaleznione od inwestoréw wilasnych
i obcych, gdyz ich kapitat kreuje przyszta wartos¢ przedsigbiorstwa.

Kryzys finansowy charakteryzuje si¢ spadkiem rentownosci zaangazowanych kapitatow
w dziatalno$ci gospodarczej, co w konsekwencji prowadzi do spadku zainteresowania dal-
szego inwestowania w trzech podstawowych grupach inwestorow:

— inwestorow wiasnych bedacych dotychczasowymi wlascicielami,

— inwestorow majacych osobowos$¢ prawna, do ktorych zaliczamy takie instytucje finan-
sowe, jak banki lub przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe oraz inne organizacje gospo-
darcze majace do wypozyczenia wolne §rodki finansowe;

— inwestorow bedacych osobami fizycznymi, posiadajacych wolny kapital gotowy do
zaangazowania w samym przedsi¢biorstwie badz w innych wspolnych przedsiewzig-
ciach inwestycyjnych zaréwno krajowych, jak i zagranicznych lub na gieldach papie-
réw wartosciowych.

W czasie kryzysu istotna rola jest wskazanie inwestorom mozliwo$ci wigkszego zaanga-
zowania ich kapitatdow od strony wlasnosciowej. Chodzi tutaj o to, czy ich $rodki finansowe
wspomagajace operacje gospodarcze i finansowe powoduja, Ze staja si¢ oni bardziej wlasci-
cielami lub udzialowcami podmiotéw gospodarczych niz grupa pozyczkodawcow.

Wymienione grupy inwestorow powinny systematycznie przejmowac czgs¢ wytworzo-
nych w przedsigbiorstwie Srodkéw finansowych w wyniku przeprowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Sa to $rodki, ktore moga przyja¢ forme¢ zwrotu kapitatu w formie dywidendy
lub udzialéw oraz stanowi¢ dodatkowa premig za jego udostgpnienie poprzez wzrost udzia-
16w w przedsigbiorstwie.

2. Poszukiwanie modeli analitycznych dajacych mozliwos¢ efektywnego
zarzadzania w czasie trwania kryzysu

Przedsigbiorstwo mozemy okresli¢ jako zespdt elementdw o charakterze spotecznym i pro-
dukcyjnym. Produkcja i rozdziat dobr rzeczowych, jak tez oferowanie i §wiadczenie ustug
dokonuje si¢ w przedsigbiorstwie w celu zaspokajania ludzkich potrzeb (Krajewski 2008:
15). Kryzys finansowy powinien szczegolnie wyczuli¢ zarzadzajacych w przedsigbiorstwie
na efektywne zarzadzanie aktywami, ktorych cecha szczegdlng jest wytwarzanie nowej
warto$ci. W procesie dziatalno$ci gospodarczej glownie nalezy zwrdci¢ uwage na wyko-
rzystanie czynnikéw aktywnych (przys$pieszajacych) np. skuteczng windykacjg naleznosci.
Tak rozumiane zarzadzanie wiaze si¢ z porzadkowaniem oraz systematyka poszczegolnych
aktywow. Przemieszczanie wzajemne aktywow w ramach podejmowanych decyzji gospo-
darczych w przedsigbiorstwie powoduje ich zmiang w strukturze i wielko$ci w stosunku do
punktu wyjsciowego. Ma to shuzy¢ optymalizacji finansowych i niefinansowych wynikoéw
ekonomicznych.

Modele analityczne powinny stuzy¢ syntetycznej ocenie dziatalno$ci gospodarczej przed-
sigbiorstw. W ten oto sposob stajg si¢ one zrodlem:

1) oceny biezacej dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa w porownaniu z okresami

poprzednimi;
2) tworzenia przysztej dziatalnosci z punktu widzenia stawianych prognoz co do stanu
finansowego przedsigbiorstwa na nastgpne lata (Krajewski 1998: 60-62).

Jest wiele mozliwosci prezentowania wzajemnych relacji pomigdzy wskaznikami. Rela-

cje te odzwierciedlaja powiazania pomigdzy kluczowymi wielko$ciami ekonomicznymi



362  Mirostaw Krajewski

i pozwalaja na szersza interpretacj¢ ex post i ex ante. Tak rozumiana analiza ma za zadanie
okresli¢ poziom efektywnosci zaangazowanych kapitatow wiasnych i obcych oraz posiada-
nych aktywow. Ponadto ma pomdc w tworzeniu systemu wczesnego ostrzegania przed moz-
liwoscia utraty kondycji finansowej przedsigbiorstwa, co w konsekwencji moze doprowadzié
do upadtosci badz przejgcia przez drugi podmiot gospodarczy.

Wskazniki powinny shuzy¢, jak juz wspomniano, ocenie wykorzystania kapitatéw obcych
i wlasnych w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa oraz ocenie zdolnosci podmiotu
gospodarczego do regulowania zobowiazan w dlugim okresie. Analiz¢ t¢ mozna, zatem trak-
towac¢ jako poszerzenie analizy ptynnosci finansowej (Jerzemowska 2009: 254-255).

Problemem, z jakim spotykaja si¢ przedsigbiorstwa w dobie kryzysu, jest ciagle
poszukiwanie nowoczesnych kierunkow oceny prowadzonej dziatalnosci, ktére wpty-
waja na wysoki poziom wykorzystania posiadanych zasobow. Narzedzia analityczne
pomagaja w tworzeniu zespotu czynnosci badawczych co do oceny stanu ekonomicz-
nego, dziatalno$ci gospodarczej i jej wynikow. System taki powinien okreslac¢ etapy
diagnozowania ekonomicznego, wskazujac bezposrednio na kierunki prowadzenia
efektywnej dzialalnos$ci gospodarczej. Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie, podejmujac
decyzje gospodarcze, realizuja okreslony sposob gospodarowania. We wspotczesnym
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej nalezy dazy¢ do wykorzystywania jako§ciowych
czynnikow produkcji, co w czasach kryzysu finansowego jest bardzo trudne, aczkolwiek
niezbe¢dne dla wzrostu gospodarczego przedsigbiorstw. Potwierdzeniem pozytywnych
dziatan w przedsigbiorstwie jest prawidlowe ksztattowanie si¢ wskaznikéw ekonomicz-
nych, takich jak produktywno$¢ czy rentownos$¢.

Sa rézne metody i narzedzia zwiazane z prowadzeniem i ocena dziatalno$ci gospodar-
czej w ramach posiadanych aktywow przedsigbiorstwa. Metody i narzedzia analityczno-
-finansowe maja za zadanie oceni¢ uzyskane cele przy wykorzystaniu okreslonych zrédet
finansowania.

Zarzadzanie intensywne polega na osiaganiu wzrostu przychodu ze sprzedazy i zysku
na jednostkg¢ zaangazowanych zasoboéw osobowych lub majatkowych przez uzyskiwanie
korzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw wewngtrznych, a szczegdlnie przez efek-
tywny postep techniczno-organizacyjny (Borowiecki 1998: 290). Wzrost ten wiaze si¢
z wyzsza wydajnos$cia i rentownos$cig pracy oraz wyzsza efektywnoscia wykorzystania
aktywow trwatych.

W odréznieniu od niego zarzadzanie ekstensywne polega na osigganiu wzrostu przy-
chodu ze sprzedazy oraz zysku w rezultacie rosnacego zaangazowania zasobéw osobowych
i majatkowych zaréwno w aspekcie ilosciowo-wartosciowym, jak i czasowym. Wiaze si¢ to
z proporcjonalnie wyzszym niz przychod ze sprzedazy lub zysk wzrostem zatrudnienia oraz
stanu majatku trwatego.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowania intensyw-
nego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiagania wynikow ekonomicznych poprzez mak-
symalizacj¢ oddzialywania czynnikoéw intensywnych oraz ograniczenie wptywu czynnikow
ekstensywnych.

W dobie kryzysu finansowego nalezy poszukiwa¢ efektywnych modeli oceny stop-
nia kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa, by kontynuowaé¢ dzialalno§¢ gospodarcza.
W niniejszym artykule zostanie przedstawiona przyktadowa etapowa ocena zarzadzania
W czasie i przestrzeni przedsigbiorstwem (schemat 1), ktéra rowniez moze by¢ wykorzystana
w ramach wspomnianego juz systemu wczesnego ostrzegania. Powyzsze wskazniki maja
za zadanie przedstawi¢ w sposéb szczegdtowy zaangazowanie poszczegolnych kapitatow
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w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa oraz ich wptyw na wyniki finansowe. Migdzy
innymi nalezy zwrocié szczego6lng uwagg, czy poziom finansowania aktywow ogdtem kapi-

K
tatem obcym (—07) nie spowodowal nieprawidlowego ksztattowania si¢ poziomu pokry-
0go

Zdt
cia zadluzenia dlugoterminowego kapitatem wlasnym (E).
w

Etap 1
Kwi Ko g'k
Etap II Aogol
2
Etap III Kwl
Kwi Ko
[ | Aogdt Aogét | T ]
Etap Etap
— Sk 7
v Aogdl v =
s Sk
Sn Zn
Aogol dogsl | T

Kwl — kapital whasny, Ko — kapitat obcy, Aogol — aktywa ogotem, Sk — $redniowazony koszt kapitatu,
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Schemat 1. Etapy oceny wskaznikow w systemie wczesnego ostrzegania

Zrodto: opracowanie whasne.



364  Mirostaw Krajewski

Powyzsze wskazniki maja za zadanie przedstawi¢ w sposob szczegdtowy zaangazowanie
poszczegodlnych kapitatow w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa i ich wptyw na przy-
chody ze sprzedazy i wyniki finansowe. Migdzy innymi nalezy zwroci¢ szczegdlna uwagg,

czy poziom finansowania aktywow ogotem kapitatem obcym ( ) nie spowodowal nie-

I3

prawidlowego ksztaltowania si¢ poziomu pokrycia zadluzenia dtugoterminowego kapitatem

Zdt
wiasnym (E). Wskaznik ten powinien by¢ mniejszy od jednosci, tzn:

Zdl
—_ < 1
Kwi
Im mniejszy jest on od jednosci, tym mniejsze zagrozenie przejgcia przedsigbiorstwa

badz jego upadtosci.

Podsumowanie

Zaprezentowany system wskaznikow powinien stanowi¢ dla zarzadzajacych podsta-
wowe narzedzie analityczne o charakterze ex ante i ex post, bgdace pomoca w ocenie
sytuacji biezacej oraz dajace mozliwo$¢ podejmowania przysztych efektywnych decyzji
gospodarczych w okresie kryzysu finansowego.

Literatura

Borowiecki R. (1998), Efektywnos¢ gospodarowania Srodkami trwalymi w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa—Krakow.

Brigham E.F. (1996), Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa.

Jerzemowska M. (2009), Nadzor korporacyjny i jego wplyw na zawartos¢ raportu rocznego spolek notowanych
na gieldzie, w: Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstwa, red. W. Skoczylas, SKwP, Warszawa.

Krajewski M. (1998), Narzedzie dla analitykow, ,,Bank” nr 3, Warszawa.
Krajewski M. (2008), Zarzqdzanie finansowe w przedsiebiorstwach, wyd. 2 zaktualizowane, ODDK, Gdansk.
Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D. (1999), Finanse przedsi¢biorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa.

FINANCIAL MANAGEMENT ENTERPRISES IN A FINANCIAL CRISIS

Abstract: Crisis concept is too ambiguous. It can be recognized definition of impairment, decline in values or
failure to achieve the objectives set by the economic and social actors. Crisis causes and also has certain socio-
-economic behavior of economic entities. In the process of corporate financial management in the financial cri-
sis can designate areas related to behavior management in the company for investors seeking analytical models
and giving the ability to effectively manage during the crisis.
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