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



Aby jakieœ dzia³anie przyczynia³o siê do wzrostu wartoœci przedsiêbiorstwa, a przez to
zwiêksza³o zamo¿noœæ jego w³aœcicieli, musi powodowaæ wzrost wartoœci oczekiwanych
przep³ywów pieniê¿nych netto6:

(1)

gdzie: Vp – wartoœæ przedsiêbiorstwa,
CFt – wartoœæ oczekiwanych przep³ywów pieniê¿nych,
r – stopa dyskontowa.

Zwiêkszenie przep³ywów pieniê¿nych jest skutkiem optymalnego zarz¹dzania p³ynno-
œci¹ dlatego, ¿e przedsiêbiorstwo unika przep³acania za pozyskanie brakuj¹cych mu œrod-
ków finansowych. Zjawisko przep³acania ma miejsce wtedy, gdy przedsiêbiorstwo z powo-
du niew³aœciwego zarz¹dzania p³ynnoœci¹, w krótkim okresie, nie ma œrodków finanso-
wych wystarczaj¹cych do pokrycia bie¿¹cych zobowi¹zañ. Mog¹ wówczas zajœæ trzy mo¿-
liwe sytuacje: 

a)Przedsiêbiorstwo zaci¹gnie kredyt, jednak¿e bêdzie to kredyt drogi, po wy¿szym ni¿
zazwyczaj koszcie. 

b) Przedsiêbiorstwo sprzeda posiadane bie¿¹ce aktywa, czêsto spowoduje to jednak
przeprowadzenie niekorzystnej transakcji (polegaj¹cej na tym, ¿e przedsiêbiorstwo
sprzeda te aktywa po tej samej cenie lub nawet taniej ni¿ samo za nie zap³aci³o) lub na-
wet zak³ócenie przysz³ej sprzeda¿y. 

c) Przedsiêbiorstwo nie bêdzie w stanie terminowo uregulowaæ swoich bie¿¹cych zobo-
wi¹zañ. Przyczyni siê to do wzrostu kosztów dzia³alnoœci wynikaj¹cego z utraty dobrej
opinii u dostawców przedsiêbiorstwa.

Bez wzglêdu na to która z powy¿szych sytuacji zaistnieje, brak optymalnego zarz¹dzania
p³ynnoœci¹ finansow¹ grozi obni¿eniem siê przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych generowa-
nych przez przedsiêbiorstwo. Wynikaæ to bêdzie ze wzrostu kosztów. Optymalne zarz¹dza-
nie p³ynnoœci¹ finansow¹ w efekcie przyniesie wiêksze przep³ywy pieniê¿ne. Jak wynika z re-
lacji przedstawionej przez wzór 1, wzrost licznika prawej strony tego równania (CFt – war-
toœæ oczekiwanych przep³ywów pieniê¿nych) korzystnie wp³ywa na wzrost wartoœci przed-
siêbiorstwa.

Kolejnym czynnikiem wp³ywaj¹cym na wzrost wartoœci przedsiêbiorstwa jest ograni-
czenie zmiennoœci przep³ywów pieniê¿nych i zmniejszenie prawdopodobieñstwa
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i maksymalizacja wartoœci, DW ABC, Kraków 2000, s. 135.

6 K. Jajuga, Ryzyko projektu inwestycyjnego a ryzyko firmy, [w:] Finanse, ryzyko i ekologia w procesach inwestycyjnych, red. 
H. Henzel, AE Katowice, Wydawnictwo Œl¹sk, Katowice 1999, s. 181. Por. A. Damodaran, Dobór aktywów: strategie i ich sku-
tecznoœæ, [w:] Zarz¹dzanie Inwestycjami, P.L. Bernstein, A. Damodaran, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 192-196.
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wyst¹pienia zak³óceñ w sp³acie zobowi¹zañ. Optymalne zarz¹dzanie p³ynnoœci¹, a przez
to ograniczenie zmiennoœci przep³ywów pieniê¿nych7, wp³ywa na wzrost wartoœci przedsiê-
biorstwa. Dzieje siê tak dlatego, ¿e wraz ze wzrostem ryzyka zwi¹zanego z danym przed-
siêbiorstwem, dostawcy kapita³u domagaj¹ siê wy¿szej stopy procentowej. Podmioty o ni¿-
szym ryzyku, zwi¹zanym z optymalnym zarz¹dzaniem p³ynnoœci¹ finansow¹, posiadaj¹ mo¿-
liwoœæ preferencyjnego traktowania przez kontrahentów. Zarówno przez dostawców mate-
ria³ów, towarów i us³ug, jak i dostawców kapita³u. Takie preferencyjne traktowanie wp³ynie
na obni¿enie kosztu kapita³u przedsiêbiorstwa (obni¿enie stopy dyskontowej – r), a przez to
na wzrost wartoœci przedsiêbiorstwa, poniewa¿ zmniejszeniu mianownika prawej strony to-
warzyszy wzrost lewej strony równania 1.

Optymalne zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ zwiêksza wartoœæ przedsiêbiorstwa poniewa¿ zmniej-
sza siê wówczas prawdopodobieñstwo upad³oœci podmiotu. W wielu przedsiêbiorstwach
przemys³owych8, zw³aszcza niemieckich i w wielu przypadkach w krajach anglosaskich, za-
obserwowano utrzymywanie wysokiego poziomu p³ynnoœci finansowej. Wysoki poziom
p³ynnoœci mo¿e s³u¿yæ jako bufor ³agodz¹cy negatywne skutki ryzyka na jakie nara¿one jest
przedsiêbiorstwo. W ksi¹¿ce przyjmujê tezê, ¿e wystarczaj¹ce zabezpieczenie daje optymal-
ny poziom p³ynnoœci wynikaj¹cy z informacji o jej wartoœci.

Nie jest mo¿liwe ostateczne rozwi¹zanie problemu zarz¹dzania kapita³em obrotowym
netto bez wypracowania teorii p³ynnoœci. Ksi¹¿ka ta jest prób¹ systematyzacji zagadnieñ
zwi¹zanych z zarz¹dzaniem p³ynnoœci¹, dokonan¹ przez pryzmat jej wartoœci. Istotne jest
zwrócenie uwagi na koniecznoœæ innego po³o¿enia nacisku przy krótkoterminowym zarz¹dza-
niu finansami przedsiêbiorstwa i uwzglêdniania wartoœci p³ynnoœci. 

Wyznaczenie wartoœci p³ynnoœci finansowej w przedsiêbiorstwie jest warunkiem
usprawnienia bie¿¹cego zarz¹dzania finansami. W pracy za³o¿ono, ¿e p³ynnoœæ ma wartoœæ,
co prawda wartoœæ ta jest niewielka w „normalnych warunkach”, lecz w sytuacjach ekstre-
malnych mo¿e okazaæ siê wystarczaj¹co du¿a, aby uznaæ za zasadne i op³acalne utrzymywa-
nie wiêkszych rezerw p³ynnoœci ni¿ wynika³oby tylko z potrzeb transakcyjnych. Wynika st¹d,
¿e przedsiêbiorstwa czyni¹ s³usznie utrzymuj¹c znaczne zasoby p³ynnoœci, o ile jest to uza-
sadnione ich ocen¹ wartoœci p³ynnoœci. Podmioty, które ignoruj¹ wartoœæ p³ynnoœci, czêsto
p³ac¹ za ten b³¹d upad³oœci¹ lub kosztownymi i d³ugotrwa³ymi k³opotami. Zastosowanie
w praktyce podejœcia stosowanego w niniejszy opracowaniu, mo¿e przynieœæ zmniejszenie
liczby upad³oœci przedsiêbiorstw oraz przyczyniæ siê do wzrostu ich wartoœci rynkowej.

Od tego czy przedsiêbiorstwo posiada p³ynnoœæ „transakcyjn¹” i „ostro¿noœciow¹”
na poziomie wystarczaj¹cym, uzale¿nione jest terminowe zaspokojenie wierzycieli we-
wnêtrznych i zewnêtrznych. Natomiast „spekulacyjne” rezerwy p³ynnoœci daj¹ firmie mo¿li-
woœæ realizowania dochodowych projektów, których zwykle nie mo¿na przewidzieæ. 
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W ksi¹¿ce zdefiniowano i przedstawiono wartoœæ p³ynnoœci i jej znaczenia w bie¿¹cym
zarz¹dzaniu finansami. 

W rozdziale 1 przedstawiona zosta³a problematyka zwi¹zana z p³ynnoœci¹ finansow¹ oraz
definicja p³ynnoœci finansowej. Najpierw przeprowadzono porównanie decyzji krótkotermi-
nowych z d³ugoterminowymi, potem zdefiniowano kapita³ obrotowy netto i jego cykl, na-
stêpnie przedstawiono przedsiêbiorstwo jako system przep³ywów pieniê¿nych oraz omó-
wiono zwi¹zek miêdzy dzia³alnoœci¹ operacyjn¹ a przep³ywami pieniê¿nymi. 

W rozdziale 2 przedstawiono znaczenie wartoœci p³ynnoœci. Rozwa¿ania dotycz¹ce ryn-
kowej wartoœci p³ynnoœci uzupe³nione zosta³y prezentacj¹ sposobu kszta³towania siê tej¿e
dla jednego z przedsiêbiorstw przemys³u t³uszczowego. Nastêpnie przedstawiona zosta³a
wewnêtrzna wartoœæ p³ynnoœci oraz wp³ywaj¹ce na ni¹ czynniki, a przez to na kszta³t krzy-
wej wewnêtrznej wartoœci p³ynnoœci. Kszta³towanie siê tych czynników w warunkach pol-
skich pokazane jest na przyk³adzie wybranych przedsiêbiorstw przemys³u spo¿ywczego. 

Rozdzia³ nastêpny poœwiêcony zosta³ wyznaczaniu optymalnego poziomu p³ynnoœci fi-
nansowej w przedsiêbiorstwie. 

W rozdziale czwartym omawiany jest pomiar poziomu p³ynnoœci finansowej. Przedsta-
wiono statyczny i dynamiczny sposób pomiaru. Dynamiczna metoda pomiaru zosta³a uzupe³-
niona o analizê wra¿liwoœci poziomu p³ynnoœci oraz o analizê scenariuszy.

Ostatni rozdzia³ przedstawia zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ finansow¹ przy uwzglêdnianiu jej
wartoœci. Omówiono w nim optymalne podejœcie do zarz¹dzania nale¿noœciami, zobowi¹za-
niami i œrodkami pieniê¿nymi. Podejœcie to uwzglêdnia pe³ne dopasowanie do strategii finan-
sowej realizowanej przez zarz¹d przedsiêbiorstwa. Pokazano w jaki sposób wewnêtrzna
wartoœæ p³ynnoœci (kszta³t i przebieg krzywej wewnêtrznej wartoœci p³ynnoœci) determinuje
odpowiedni¹ strategiê finansow¹, a co za tym idzie, wp³ywa na sposób zarz¹dzania p³ynno-
œci¹ finansow¹.

W sk³ad publikacji wchodz¹ tak¿e trzy za³¹czniki. Pierwszy z nich, za³¹cznik A, zawiera
zestawienie pojêæ stosowanych w pracy. Koniecznoœæ sporz¹dzenia tego zestawienia by³a
podyktowana tym, ¿e wiele terminów odnosz¹cych siê do zarz¹dzania p³ynnoœci¹ finansow¹,
jest w literaturze finansowej u¿ywane wieloznacznie. Wszêdzie, gdzie by³o to mo¿liwe, wy-
bierano terminy zgodne z Miêdzynarodowymi Standardami Rachunkowoœci. Pozosta³e defi-
nicje, pochodz¹ z polskiej literatury ekonomicznej lub znane s¹ z dyskusji przeprowadzonych
w trakcie konferencji naukowych, w których autor bra³ udzia³.

Za³¹cznik B zawiera rozwa¿ania odnosz¹ce siê do opcyjnej wartoœci p³ynnoœci. Jest ona
jednym ze „sk³adników” wewnêtrznej wartoœci p³ynnoœci i wynika z tego, ¿e posiadaj¹c
œrodki pieniê¿ne na odpowiednim poziomie, posiadamy amerykañsk¹ opcjê kupna, któr¹
mo¿emy wykorzystaæ, jeœli nadarzy siê okazja osi¹gniêcia nadzwyczaj wysokich zysków, po-
przez zakup aktywów, których normalna wartoœæ w d³ugim okresie jest wysoka, ale z jakichœ
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powodów ich wartoœæ w krótkim okresie jest zani¿ona i mamy do czynienia z jawnym
(z punktu widzenia zarz¹dzaj¹cych) niedoszacowaniem. Zakup takich aktywów wi¹¿e siê
z pewnymi korzyœciami. Im wiêksze prawdopodobieñstwo wyst¹pienia takich sytuacji, tym
wy¿szy jest opcyjny sk³adnik wewnêtrznej wartoœci p³ynnoœci.

W Za³¹czniku C przedstawiono mo¿liwoœci inwestycyjne i mo¿liwoœci zdobycia ze-
wnêtrznego finansowania, zwi¹zane z funkcjonowaniem rynku pieniê¿nego, a tak¿e istniej¹-
ce na tym rynku zagro¿enia. Przedsiêbiorstwa posiadaj¹ce niedobór lub nadwy¿kê p³ynno-
œci, zgodnie z modelami omówionymi w podrozdziale 5.3, powinny mieæ mo¿liwoœæ uczest-
niczenia w takim rynku.

Temat wartoœci p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa, jest w literaturze finansowej za-
liczany do tematów wa¿nych. Jak ju¿ wspomniano, zalicza siê go do 10 najwa¿niejszych,
nierozwi¹zanych problemów wiedzy o zarz¹dzaniu finansami przedsiêbiorstwa. Podkreœla
siê, ¿e nie jest mo¿liwe ostateczne rozwi¹zanie problemu zarz¹dzania kapita³em obrotowym
bez wypracowania teorii p³ynnoœci, a wœród kluczowych zagadnieñ z tej¿e, wymienia siê te-
mat wartoœci p³ynnoœci finansowej. Mimo tego anglosaska literatura finansowa, omawia go
w niewielkim jeszcze stopniu. W polskiej literaturze, temat wartoœci p³ynnoœci finansowej
najprawdopodobniej jest ca³kowicie nowym.

* * *
Serdecznie dziêkujê Panu Profesorowi Wies³awowi Plucie, którego troskliwa opieka, kie-

rownictwo oraz cenne i inspiruj¹ce uwagi umo¿liwi³y powstanie tej pracy. Dziêkujê tak¿e
Kole¿ankom i Kolegom z Katedry Zarz¹dzania Finansami Przedsiêbiorstwa Akademii Ekono-
micznej we Wroc³awiu za okazan¹ mi pomoc i zainteresowanie. Pragnê równie¿ wyraziæ
swoj¹ wdziêcznoœæ Panu Profesorowi Krzysztofowi Jajudze, Panu Profesorowi Andrzejowi
Gospodarowiczowi, Pani Profesor Wandzie Ronce-Chmielowiec i Panu Profesorowi Bogu-
mi³owi Bernasiowi za cenne uwagi, które w miarê swoich mo¿liwoœci stara³em siê uwzglêd-
niæ. Realizacja tematu pracy zosta³a sfinansowana ze œrodków Komitetu Badañ Naukowych
(projekt badawczy nr 5H02D 046 21) za co równie¿ pragnê podziêkowaæ.
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1.1. Zarz¹dzanie finansami w krótkim okresie

Zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ przedsiêbiorstwa, zwi¹zane jest z obszarem okreœlanym jako
„krótkoterminowe finanse”. Rozwa¿ania odnosz¹ce siê do okresu d³ugiego, w wielu obsza-
rach ró¿ni¹ siê od tych odnosz¹cych siê do okresu krótkiego9. Finanse w krótkim okresie
obejmuj¹ decyzje odnosz¹ce siê do pieniê¿nych wp³ywów, wyp³ywów, poziomu p³ynnoœci
we wszystkich jej aspektach, wartoœci p³ynnoœci oraz wewnêtrznych przep³ywów pieniê¿-
nych. Krótki okres pojmowany jest najczêœciej jako ten, który trwa mniej ni¿ 1 rok (lub œci-
œlej – krócej ni¿ jeden pe³ny rok bilansowy). W tym okresie mo¿na dokonaæ podzia³u na
okres krótki i infrakrótki. Ró¿ni¹ siê one tym, ¿e w okresie infrakrótkim nie ma czasu na ja-
kiekolwiek zmiany i przemieszczenia w œrodkach bêd¹cych w dyspozycji przedsiêbiorstwa.
Elastycznoœæ wynosi zero10. Jest to tak krótki okres, ¿e zarz¹d przedsiêbiorstwa mo¿e wy-
konaæ tylko „jeden ruch”. To rozró¿nienie na okres krótki i infrakrótki mo¿e mieæ znaczenie
w niektórych rozwa¿aniach odnosz¹cych siê do p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa.
Zw³aszcza tych odnosz¹cych siê do jej wartoœci. W okresie infrakrótkim rozwa¿ania co do
wartoœci p³ynnoœci s¹ najbardziej klarowne. P³ynnoœæ finansowa ma niewielk¹ wartoœæ w
„normalnych warunkach”, lecz jest ona wystarczaj¹co wysoka, aby uznaæ za w³aœciwe utrzy-
mywanie jej wiêkszego poziomu w przedsiêbiorstwie ni¿ wynika³oby to z samego tylko
transakcyjnego i celowego popytu na pieni¹dz. Wartoœæ tej p³ynnoœci jest szczególnie uwi-
doczniona w zwi¹zku z koniecznoœci¹ dzia³añ w infrakrótkim okresie. Znaczenie terminu
„wartoœæ p³ynnoœci” bêdzie szerzej omówione w rozdziale 2, natomiast terminu „poziom
p³ynnoœci” w podrozdziale 4.1.

Przedsiêbiorstwa produkcyjne realizuj¹ swój cel spo³eczny przez wytwarzanie dóbr. Za
dobra te otrzymuj¹ one œrodki pieniê¿ne. Aby móc te dobra wytworzyæ, przedsiêbiorstwa
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10 B. Klimczak, Mikroekonomia, Wydawnictwo AE, Wroc³aw, 1998, s. 113-114.
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wydaj¹ pewne kwoty pieniê¿ne na materia³y, surowce i us³ugi umo¿liwiaj¹ce im dzia³alnoœæ.
W zwi¹zku z tym, ¿e wp³ywy i wyp³ywy œrodków pieniê¿nych nie s¹ zsynchronizowane,
przedsiêbiorstwa musz¹ posiadaæ odpowiedni¹ „rezerwê p³ynnoœci”11. Zwana jest ona te¿
„poziomem p³ynnoœci” lub „portfelem p³ynnoœci”. Taka „rezerwa p³ynnoœci” mo¿e sk³adaæ
siê ze œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów oraz innych bie¿¹cych aktywów. 

W zwi¹zku z tym, ¿e przep³ywy pieniê¿ne przedsiêbiorstwa s¹ obarczone niepewno-
œci¹ co do czasu, jak i rozmiarów, wielkoœæ rezerw œrodków pieniê¿nych wynikaj¹cych ze
zwyk³ego, transakcyjnego zapotrzebowania na pieni¹dz w pewnych okresach mo¿e oka-
zaæ siê niedostateczna. Dlatego te¿, jak to przedstawia rysunek 1.1, mo¿e byæ potrzebny
„pomocniczy” dodatkowy zasób bie¿¹cych aktywów12 u¿yteczny w momentach, gdy
zwyk³y, wynikaj¹cy z transakcyjnego popytu na pieni¹dz, zasób p³ynnoœci oka¿e siê nie-
wystarczaj¹cy.

Z tego samego powodu istnieje koniecznoœæ przemieszczania œrodków pieniê¿nych
wewn¹trz przedsiêbiorstwa. Wystêpuj¹ wiêc wewnêtrzne przep³ywy pieniê¿ne, zwi¹za-
ne z zewnêtrznymi wp³ywami, wyp³ywami oraz Ÿród³ami finansowymi (na rysunku 1.1
przedstawione s¹ one przez pionowe strza³ki). W zwi¹zku z wystêpowaniem tych prze-
p³ywów pieniê¿nych, przedsiêbiorstwo posiada mechanizm, który je „spina”. Jest nim
system pieniê¿ny przedsiêbiorstwa. Schemat takiego mechanizmu przedstawiony jest na
rysunku 1.2.
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Rysunek 1.1. Przep³ywy pieniê¿ne w przedsiêbiorstwie

�ród³o: N. C. Hill, W. L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 2.
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Do elementów tego systemu nale¿¹ instytucje i us³ugi wspomagaj¹ce œci¹ganie nale¿-
noœci od odbiorców oraz instytucje i us³ugi wspomagaj¹ce uregulowanie zobowi¹zañ wo-
bec dostawców i innych podmiotów, którym przedsiêbiorstwo jest zobowi¹zane przeka-
zaæ pieni¹dze. System taki zawiera tak¿e czêœæ centraln¹. To do niej kierowane s¹ wszyst-
kie wp³ywy i z niej bior¹ swój pocz¹tek wszystkie wyp³ywy œrodków pieniê¿nych. W sys-
temie tym kluczow¹ rolê odgrywaj¹ banki. Sprawnoœæ tego systemu jest niezmiernie istot-
na dla skutecznoœci krótkookresowego zarz¹dzania finansami, szczególnie p³ynnoœci¹ fi-
nansow¹13.

Dla odró¿nienia finansów krótkoterminowych od d³ugoterminowych u¿ywa siê „granicz-
nego” okresu – d³ugoœci jednego roku. Jest to w niektórych przypadkach niejednoznaczne.
Aby bardziej klarownie dostrzec „punkt podzia³u”, nale¿y zwróciæ uwagê nie tylko na czas,
ale na charakter operacji. Wówczas rozró¿nienie miêdzy nimi staje siê prostsze.

D³ugoterminowe decyzje odnosz¹ siê do zagadnieñ typu:
• jakie wyroby bêd¹ produkowane przez firmê,
• jakiego rodzaju maszyny bêd¹ u¿ywane do produkcji, 
• jaka ma byæ struktura kapita³u przedsiêbiorstwa,
• jakiego rodzaju politykê odnoœnie dywidend przedsiêbiorstwo ma prowadziæ.

S¹ to decyzje, z których trudno siê wycofaæ lub odwróciæ ich skutki, je¿eli zostanie po-
pe³niony b³¹d. S¹ to równie¿ decyzje, które okreœlaj¹ podstawowy charakter przedsiêbior-
stwa, a w szczególnoœci okreœlaj¹ jak ma ono byæ kierowane. 
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Rysunek 1.2. Elementy systemu pieniê¿nego przedsiêbiorstwa

�ród³o: N.C. Hill, Short-Term ..., s. 3.
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Inaczej jest z decyzjami krótkoterminowymi, które jako punkt wyjœcia przyjmuj¹ kieru-
nek nadany przez decyzje o charakterze d³ugoterminowym. Koncentruj¹ siê na tym, jak w
ramach „zadanego” zakresu byæ jak najbardziej efektywnym i op³acalnym. Krótkoterminowe
decyzje finansowe s¹ decyzjami operacyjnymi. Dodatkowo, maj¹ tê cechê, ¿e raz podjête,
mog¹ byæ zmienione z niewielkimi, negatywnymi skutkami.

W bardzo wielu przypadkach dzia³ania d³ugookresowe i krótkookresowe s¹ ze sob¹ bar-
dzo mocno powi¹zane. Dzieje siê tak wtedy, gdy dzia³anie o charakterze krótkoterminowym
ma, poza dzia³aniem operacyjnym, tak¿e wp³yw d³ugoterminowy. 

Podzia³ na krótko i d³ugookresowe decyzje jedynie ze wzglêdu na to czy s¹ one o zna-
czeniu strategicznym, czy taktycznym, nie jest w³aœciwy. Zarówno d³ugoterminowe, jak i
krótkoterminowe decyzje mog¹ mieæ znaczenie taktyczne i strategiczne14.

Specyfika finansów w krótkim okresie ma to do siebie, ¿e najczêœciej odnosi siê do ope-
racyjnych decyzji, które nie modyfikuj¹ ogólnej polityki przedsiêbiorstwa. Dzia³ania krótko-
terminowe nie wymagaj¹ dok³adnych analiz i s¹, w przypadku pope³nienia b³êdu, mniej kosz-
towne ni¿ d³ugookresowe. Najczêœciej te¿ decyzje krótkookresowe odnosz¹ siê do operacji
pieniê¿nych lub sk³adników kapita³u obrotowego.

Z finansami w krótkim okresie zwi¹zane jest zarz¹dzanie kapita³em obrotowym netto,
a w szczególnoœci zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ finansow¹ przedsiêbiorstwa. Zarz¹dzanie kapi-
ta³em obrotowym netto odnosi siê do: finansowania, zakupu, obrotu i kontroli poziomu
aktywów bie¿¹cych, który powinien zgadzaæ siê z przyjêt¹ przez przedsiêbiorstwo polity-
k¹ finansow¹ (szerzej dostêpnymi przedsiêbiorstwu strategiami finansowymi zajmujê siê w
podrozdziale 5.3.2.). Zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ finansow¹ przedsiêbiorstwa jest pojêciem
wê¿szym, skupia siê, w zale¿noœci od aktualnych potrzeb przedsiêbiorstwa, na nabywaniu
lub zbywaniu œrodków pieniê¿nych, ich ekwiwalentów i innych aktywów bie¿¹cych. Dzia-
³ania te podejmowane s¹ w celu zabezpieczenia przedsiêbiorstwu optymalnego poziomu
p³ynnoœci finansowej (pojêcie „p³ynnoœci finansowej” zdefiniowane zosta³o w podrozdzia-
le 1.3, natomiast pojêcie „poziomu p³ynnoœci finansowej” w podrozdziale 4.1)15. Potrzeb-
ne przy tym jest poœwiêcenie odpowiedniej uwagi planowaniu i prognozowaniu przep³y-
wów pieniê¿nych.

18

Wartoœæ p³ynnoœci w bie¿¹cym zarz¹dzaniu finansami

www.cedewu.pl

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



1.2. Problematyka kapita³u obrotowego netto

1.2.1. Okreœlenie kapita³u obrotowego netto

Kapita³ obrotowy netto jest to ró¿nica miêdzy bie¿¹cymi aktywami firmy i jej bie¿¹cy-
mi pasywami16. Aby wyznaczyæ jego poziom, do aktywów bie¿¹cych nale¿y zaliczyæ: za-
pasy, nale¿noœci, œrodki pieniê¿ne, krótkoterminowe papiery wartoœciowe oraz rozlicze-
nia miêdzyokresowe czynne, natomiast do pasywów bie¿¹cych zaliczane s¹: zobowi¹za-
nia wobec dostawców, bud¿etu, ZUS, pracowników, zobowi¹zania z tytu³u funduszy spe-
cjalnych, dochody przysz³ych okresów, rozliczenia miêdzyokresowe bierne oraz krótko-
terminowe rezerwy celowe. Do zobowi¹zañ bie¿¹cych nie zalicza siê tutaj krótkotermi-
nowych kredytów i po¿yczek, poniewa¿ stanowi¹ one nieodnawialne (automatycznie)
Ÿród³a finansowania17.

Za naturalny mo¿na uznaæ fakt, ¿e niedochodowe przedsiêbiorstwa doœwiadczaj¹ k³opo-
tów finansowych, prowadz¹cych do ich likwidacji. Mniej spodziewan¹ rzecz¹ jest natomiast
to, ¿e dochodowe podmioty doœwiadczaj¹ problemów, które mog¹ prowadziæ do bankruc-
twa18. Ta druga sytuacja mo¿e czêsto wynikaæ z tego, ¿e operacyjne przep³ywy pieniê¿ne s¹
zagospodarowywane niew³aœciwie. Z³e zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ finansow¹ w przedsiêbior-
stwie doprowadza do zaistnienia sytuacji, w której wartoœæ brakuj¹cej p³ynnoœci przerasta
mo¿liwoœci finansowe firmy i to wywo³uje jego upad³oœæ (pojêcie „wartoœci p³ynnoœci finan-
sowej” dok³adniej omówione jest w podrozdzia³ach 2.2. do 2.4). Dobrze zarz¹dzaj¹ce p³yn-
noœci¹ podmioty powinny utrzymywaæ na tyle wysoki poziom p³ynnoœci, aby uchroniæ siê
przed k³opotami. Poziom ten nie mo¿e byæ za wysoki, aby nie by³ Ÿród³em niepotrzebnego
spadku rentownoœci przedsiêbiorstwa. P³ynnoœæ finansowa ma wartoœæ. Jest ona na tyle wy-
soka w „kryzysowych” sytuacjach, ¿e osi¹gniête dziêki uwzglêdnieniu tego faktu oszczêdno-
œci, uzasadniaj¹ utrzymywanie wy¿szego poziomu p³ynnoœci ni¿ wynika³oby to jedynie z po-
trzeb zwi¹zanych z normalnymi transakcjami.

Je¿eli zbyt wiele œrodków finansowych zostanie zaanga¿owanych w inwestycje lub jeœli
nale¿noœci zostan¹ œci¹gniête zbyt póŸno, wtedy nawet najlepsza firma mo¿e nie byæ w sta-
nie zap³aciæ swoich rachunków. Przedsiêbiorstwo osi¹gaj¹ce sukcesy zarz¹dza swoimi dzia-
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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. 

18 J.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, wrzesieñ/paŸdziernik 1985, s. 47-56.



³aniami zarówno przez „pryzmat” dochodowoœci, jak i dobrego i bezpiecznego wykorzysta-
nia przep³ywów œrodków pieniê¿nych19.

1.2.2. Cykl kapita³u obrotowego

W przedsiêbiorstwie produkcyjnym mamy do czynienia z ci¹g³ym ruchem pieni¹dza. W
trakcie obrotu podlega on materializacji, nastêpnie jest przedmiotem ró¿nych faz przetwa-
rzania, aby znowu wyst¹piæ w postaci pieni¹dza obiegowego. Istota tego obiegu to uzyski-
wanie przyrostu œrodków pieniê¿nych, poniewa¿ ekonomicznym celem ka¿dego „przejœcia”
przez fazy produkcji jest w³aœnie przyrost pieni¹dza20. W typowym przedsiêbiorstwie pro-
dukcyjnym dzia³alnoœæ operacyjna sk³ada siê z sekwencji takich zdarzeñ, jak21:

• zakup materia³ów i surowców,
• zap³ata za materia³y i surowce, 
• wytworzenie produktów gotowych, 
• sprzeda¿ produktów, 
• œci¹gniêcie nale¿noœci za sprzedane produkty (jeœli sprzeda¿ by³a dokonana na warun-

kach kredytowych).
Powi¹zanie tych zdarzeñ gospodarczych z towarzysz¹cymi im bie¿¹cymi decyzjami

przedstawiono w tabeli 1.1.

Zdarzenia te maj¹ wp³yw na strukturê czasow¹ wp³ywów i wydatków pieniê¿nych. Nie
s¹ one zsynchronizowane. Towarzyszy tak¿e im niepewnoœæ co do momentu ich realizacji.
Dodatkowo mamy do czynienia z tym, ¿e zdarzenia gospodarcze takie jak: (1) zakup mate-
ria³ów, (2) p³atnoœci za nie, (3) wytworzenie produktu niekoniecznie zachodz¹ w takiej (choæ
jest ona logiczna) kolejnoœci.

Brak synchronizacji wyp³ywów i wp³ywów œrodków pieniê¿nych jest zwi¹zany z tym, ¿e
bardzo rzadko wyp³yw œrodków pieniê¿nych, wynikaj¹cy z zakupu materia³ów, nastêpuje w
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19 T.S. Maness, J.T. Zietlow, Short-Term Financial Management, The Dryden Press, Fort Worth, 1998, s. 3.
20 W. Sasin, Analiza p³ynnoœci finansowej (cash flow) firmy, AW InterFart, £ódŸ 1998, s. 23.
21 S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiêbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 611. Por. 

G. Schilling, Working capital’s role in maintaining corporate liquidity, TMA Journal, wrzesieñ/paŸdziernik 1996, vol. 16, nr 5, s. 4-8.

Zdarzenie gospodarcze  Decyzja gospodarcza  
Zakup materiałów do produkcji  
Zapłata za materiały i surowce  
 
Wytworzenie produktów  
Sprzedaż produktów  
Ściąganie należności  

Jaka powinna być wielkość zamówienia?  
Kiedy zapisać na dobro, a kiedy w ciężar rachunku  
środków pieniężnych?  
Jaka technologia powinna być użyta?  
Czy danemu klientowi udzielić kredytu handlowego?  
Sposób ściągania należności  

�ród³o: S.A. Ross, R.W. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, Irwin Mc Graw-Hill,, Singapore 1999, s. 694.

Tabela 1.1. Powi¹zanie bie¿¹cych decyzji i towarzysz¹cych im zdarzeñ gospodarczych


