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Znaczenie ptynnosci finansowej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

The importance of financial liquidity in enterprise’s management

Abstrakt: Wtasciwe funkcjonowanie przedsigbiorstwa w ztozonej i dynamicznej rzeczywi-
sto§ci zapewnia sprawne zarzadzanie, umozliwiajace realizacje podstawowego celu, jakim jest
maksymalizacja wartoS$ci dla wlascicieli. Do kluczowych obszaréw tego zarzadzania nalezy zali-
czy¢ zarzadzanie finansami, koncentrujace si¢ gléwnie na ksztattowaniu wielkosci finansowych
w taki sposdb, aby ten podstawowy cel mdgt zosta¢ zrealizowany. W obrebie zarzadzania finan-
sami lezy nie tylko optymalizacja struktury kapitalowej czy tez maksymalizacja wyniku finanso-
wego, ale rdwniez zapewnienie stabilnosci platniczej podmiotu w krétkim i w dlugim okresie.
Temu wtadnie shuzy zarzadzanie plynnoScia finansowa, ktére podobnie jak samo zarzadzanie
przedsiebiorstwem jest procesem ztozonym i sktada sie z planowania, organizowania, sterowania
oraz kontrolowania.

WPROWADZENIE
Introduction

Ostatnie lata XX i poczatek XXI wieku stanowily okres dynamicznej trans-
formacji systemu spoteczno-gospodarczego w Polsce. W wyniku realizowanego
przeksztalcania gospodarki centralnie planowanej w gospodarke rynkowa do-
szto do istotnych zmian w otoczeniu przedsiebiorstw. Dokonano zmiany priory-
tetow w dzialalnoSci przedsiebiorstw z wykonywania centralnie ustalonych pla-
néw na wyniki finansowe, stuzace realizacji podstawowego celu funkcjonowa-
nia firmy, jakim jest maksymalizacja warto$ci majatku wiasciciela.! W $wietle

'R. A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, s. 5.
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nowego podejscia do funkcjonowania przedsigbiorstwa skupienie dziatan orga-
nizacyjnych w dziatalno$ci gospodarczej zostato przeniesione ze ,,ssania” wy-
tworzonych dobr w gospodarce niedoboréw na wieloaspektowa optymalizacje
procesoéw sprzedazy i proceséw zakupu w gospodarce rynkowej. Zmiana zna-
czenia podstawowych kategorii finansowych sprawila, ze jednym z najwazniej-
szych obszaréw zarzadzania przedsigbiorstwem stato si¢ zarzadzanie finansami,
do ktérego nalezy zaliczyC takze zarzadzanie ptynnoScia finansowa.

PLYNNOSC FINANSOWA JAKO PRZEDMIOT ZARZADZANIA
Financial liquidity as the main aspect of the management

Przewodnia role bytu ekonomicznego przedsiebiorstwa pelni sprawne zarza-
dzanie jego funkcjonowaniem. Jak podaja Z. Dresler i J. Czekaj, wyniki gospo-
darowania uzyskiwane przez poszczeg6lne firmy sa w zdecydowanej mierze uza-
leznione od jakoSci procesdw zarzadzania. Wiele jest bowiem empirycznie po-
twierdzonych dowodéw no to, ze z tych samych zasobéw gospodarczych
i w tych samych warunkach ekonomicznych mozna osiagna¢ wyraznie rézniace
sie rezultaty, co zwiazane jest przede wszystkim z jakoScia zarzadzania, a w tym
z jako$cia zarzadzania finansami.? J. Stoner i Ch. Wankel, piszac o kierowaniu
przedsiebiorstwem, nazywaja je procesem planowania, organizowania, prze-
wodzenia i kontrolowania dzialalnoSci czlonkdéw organizacji oraz wszystkich
jej zasobow do osiagniecia okreSlonych celéow.? Ogélnym celem podmiotu go-
spodarczego jest osiagniecie zamierzefi czy tez zadan stawianych przed nim przez
jego wiascicieli.* Jezeli przyjac, ze wlasciciele oczekuja maksymalizacji jego
wartosci rynkowej, to realizacja tego celu wymaga skutecznych i skoordy-
nowanych dzialain we wszystkich obszarach zarzadzania.$

Samo za$ zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa jest ukierunkowane na
pozyskiwanie Zrddet finansowania dziatalnosci (kapitatu wiasnego i obcego) przy
przestrzeganiu optymalnej struktury kapitaldw oraz przy angazowaniu ich w sktad-
niki majatkowe w sposob zapewniajacy maksymalizacje korzySci udziatowcow

2J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, Podstawy teorii, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 14.

3J.A.F.Stoner, Ch. Wankel, Kierowanie, Paiistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1992, s. 23.

4 Finanse przedsiebiorstwa, pod red. J. Szczepariskiego i L. Szyszko, Polskie Wydawnic-
two Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 21.

5G.Michalski, Leksykon zarzadzania finansami, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2004, s. 132.

¢ Finanse firmy, Jak zarzadzac kapitatem, pod red. W. Szczgsnego, Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2007, s. 53.
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firmy, co oznacza postgpujacy wzrost jej realnej wartoéci.” Rola zarzadzania
finansami nabiera coraz wigkszego znaczenia na tle zarzadzania firma ze wzgle-
du na nasilenie konkurencji, procesy koncentracji dziatalnoSci gospodarczej,
wystepowanie inflacji, wzrost znaczenia rynkow kapitalowych oraz globalizacje
dziatalnoSci gospodarczej. W polu oddzialywania tych czynnik6w w mniejszym
lub wigkszym stopniu znajduje si¢ kazde przedsigbiorstwo.?

Jednym z podstawowych celow zarzadzania finansami i zapewne naj-
wazniejszym Kkrétkoterminowym zadaniem w przedsiebiorstwie jest utrzy-
manie jego stabilnosci finansowej, mierzonej poziomem plynnosci finanso-
wej. A. Rutkowski zalicza planowanie rozktadow przepltywOw pienieznych w cza-
sie, tak aby zapewni¢ utrzymanie ptynnoSci finansowej w krétkim i w dlugim
okresie, do najwazniejszych dziatan o implikacjach finansowych, realizowanych
w obszarze zarzadzania przedsigbiorstwem i prowadzacych do maksymalizacji
majatku wiadcicieli.’

Stala mozliwos¢ realizowania wszystkich zobowiazan, jakie w procesie
gospodarczym zaciaga przedsiebiorstwo, nazywana zdolnoscia platnicza,
stwarza podstawe do stabilnego kontynuowania dzialalnoSci gospodarczej
w nastepnych okresach. Jest to zatem takze jeden z fundamentéw realizacji
podstawowego celu funkcjonowania przedsigbiorstwa, jakim jest maksymaliza-
cja wartoSci dla jego wiascicieli.!? Jest znamienne, ze zasadniczym krétkotermi-
nowym celem zarzadzania finansami nie moze by¢ ani optymalizacja struktury
aktywOw, ani tez wiaSciwy dobor zZrodet finansowania dziatalnoSci przedsiebior-
stwa. Nie moze tez by¢ nim dazenie do uzyskania korzySci finansowych, mie-
rzonych poréwnaniem przychodéw i kosztéw (podejscie zyskowe), a wyznaczo-
nych z zastosowaniem zasady memoriatu, ktdra nie wiaze tych kategorii finan-
sowych bezposrednio z ruchem Srodkéw pienigeznych.!! Natomiast moze i po-
winno nim by¢ zarzadzanie plynnoScia finansowa, ktorego gléwna rola jest
wlasnie zapewnienie stabilnosci finansowej podmiotu gospodarczego. M. Sier-
pifiska stoi na stanowisku, Ze utrzymanie plynnosci finansowej jest podstawo-

" Leksykon finansow, pod red. J. Gluchowskiego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 355, por. Z. Bie 1\, Zarzadzanie finansami firmy, Wydawnictwo Difin, War-
szawa 1999, s. 14.

8 Na podstawie: A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2003, s. 15, por. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw, pod red. P. Karpu-
sia, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 34.

°>A. Rutkowski, op. cit., s. 16.

0 Por. ibid., s. 15, za: E. F. Brigham, L. C. Gapenski, M. C. Ehrhardt, Finan-
cial Management, Theory and Practice, The Dryden Press, Fort Worth 1999, s. 13; R. A. Bre-
aley, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York 2000, s. 5.

' Por. PlynnoS¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji, pod red. U. Woj-
ciechowskiej, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2001, s. 20.
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wym zadaniem kierownictwa przedsigbiorstw funkcjonujacych w gospodarce
rynkowej.!? Takie zaszeregowanie celu utrzymania ptynnosci finansowej w przed-
siebiorstwie jest, zdaniem autora, zbyt wysoko umieszczone w hierarchii celow
funkcjonowania firmy. Niemniej jednak podkreSla jego znaczenie dla stabilnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku.

Okreslajac zarzadzanie plynnoScia finansowa, mozna zdefiniowac je jako
zespOl czynnoS$ci majacych na celu nabywanie lub zbywanie §rodkéw pienigz-
nych, ich ekwiwalentow i innych aktywdw pienieznych, w zaleznoSci od aktual-
nych potrzeb przedsiebiorstwa. Dzialania takie maja by¢ podejmowane dla za-
pewnienia optymalnego poziomu ptynnosci finansowej. !

Samo pojecie zarzadzania ptynno$cia finansowa jest réznie rozumiane i cze-
sto stosuje si¢ je wymiennie z okre§leniem ,,zarzadzanie kapitatem obrotowym”.
Wsréd badaczy i specjalistdw zajmujacych si¢ finansami przedsigbiorstw nie ma
w tym zakresie zgodnoSci.

Wedlug G. Michalskiego zarzadzanie kapitalem obrotowym netto (lub
zarzadzanie kapitalem obrotowym) jest czeScia zarzadzania finansami przed-
sigbiorstwa, zajmujaca si¢ krotkoterminowymi aktywami i zobowiazaniami przed-
sigbiorstwa. Dotyczy ono codziennego funkcjonowania przedsigbiorstwa, za-
pewniajacego wystarczajace zasoby do kontynuowania dziatalno$ci i zabezpie-
czenia przed ryzykiem wynikajacym ze zbyt niskiego poziomu tych zasobow.

R. Pike i B. Nepale, na ktorych powotluje sie tez G. Michalski w innym
opracowaniu, podaja, ze zarzadzanie kapitatem obrotowym netto odnosi si¢ do
finansowania, zakupu, obrotu i kontroli poziomu aktywow biezacych, ktéry po-
winien zgadzaé sie z przyjeta przez przedsigbiorstwo polityka finansowa. Za$
opisane juz zarzadzanie ptynnoscia finansowa traktuja jako pojecie wezsze. '

Bardziej schematyczna definicj¢ kapitalu obrotowego, nawiazujaca do spo-
sobu jego wyznaczania, podaja G. Gallinger i B. Healey. Wedlug nich (podob-
nie postrzega to D. Wedzki) zarzadzanie kapitatem obrotowym polega na ksztal-
towaniu poziomu i struktury czeSci majatku obrotowego, finansowanej kapita-

2 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsiebior-
stwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 95.

B R. Pike, B. Nepale, Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies,
Prentice Hall, Londyn 1999, s. 373, za: G. Michalski, Plynno$¢ finansowa w matych i Sred-
nich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 40; idem, Warros¢
plynnosci w biezacym zarzadzaniu finansami, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 18; W. Pluta,
G. Michalski, Krétkoterminowe zarzadzanie kapitatem. Jak zachowac ptynnosS¢ finansowa,
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2005, s. 4-5.

“4'G.Michalski, Leksykon..., s. 132.

BR.Pike,B.Nepale, op. cit., s. 373, za: W. Pluta, G. Michalski, op. cit., s. 4-
5; G. Michalski, Plynno$¢ finansowa..., s. 40; idem, Wartos¢ ptynnosci..., s. 18.
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tem wlasnym i zobowiazaniami dtugoterminowymi.!® Jednoczes$nie D. Wedzki
stoi na stanowisku, iz zarzadzanie plynnoscia finansowa, ktoéra postrzega jako
zdolno$¢ do osiagania przeplywoéw pienieznych, umozliwiajacych regulowa-
nie wymagalnych zobowiazan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow
gotowkowych, jest pojeciem szerszym od zarzadzania kapitalem obrotowym.!”

Odnoszac sie do przytoczonych wyzej definicji zarzadzania ptynnoScia fi-
nansowa, autor jest zdania, ze pierwsza nie opisuje wlasciwie tego pojecia, znacz-
nie je zawezajac. Zarzadzania ptynno$cia finansowa nie mozna sprowadzi¢ jedy-
nie do sterowania aktywami pieni¢znymi. Zjawisko to ma zdecydowanie bar-
dziej zlozony charakter, za$ same aktywa pieniezne i ich przeptywy sa jedynie
pochodna przeplywéw rzeczowych. Wedlug autora zarzadzanie plynnoScia
finansowa w wezszym ujeciu nalezy rozumie¢ jako synchronizacje wpltywow
i wyplywow pieniadza w celu utrzymania rownowagi platniczej. Takie bo-
wiem podejScie umozliwi zachowanie ptynnos$ci finansowej, gdyz na kazdy mo-
ment czasowy splyw SrodkOw pienieznych bedzie na tyle duzy, aby mozna bylo
zrealizowaé wszystkie zaplanowane oraz niezaplanowane wydatki.

W szerszym ujeciu zarzadzanie ptynno$cia finansowa nalezy traktowac jako
zespot czynnos$ci zmierzajacych do pelnej synchronizacji zadanh w obszarach sprze-
dazy i zakup6éw firmy, a tym samym sprzezenia polityki sprzedazy i polityki
zakup6w przedsigbiorstwa.

ZASTOSOWANIE FUNKCJI ZARZADZANIA W STEROWANIU PLYNNOSCIA
FINANSOWA
The function of the management in financial liquidity

Tworzace plynno$¢ finansowa przeptywy Srodkéw pienieznych nie moga
by¢ jedynie przedmiotem ewidencji finansowej w przedsigbiorstwie, ale powin-
ny wynika¢ z przemyS$lanych decyzji kierownictwa. Skuteczne zarzadzanie ta
plynnoS$cia, zmierzajace do uzyskania i utrzymania jej optymalnego poziomu,
jako element zarzadzania caloksztattem dzialalno$ci przedsigbiorstwa nie moze
by¢ realizowane w wyniku jednej decyzji. Podobnie jak w przypadku zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, wymaga wieloetapowej realizacji zadaf zwiazanych z jej
ksztaltowaniem.

Przedstawione obszernie w literaturze zarzadzanie przedsiebiorstwem jest
realizowane przez r6zne funkcje. Obecnie najczesciej zalicza sie do nich'®:

16 G. Gallinger, B. Healey, Liquidity Analysis and Management, Addison-Wesley,
Menlo Park 1991, s. 7, za: D. W ed zki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Ofi-
cyna Wydawnicza, Krakow 2002, s. 34.

D. Wedzki, op. cit., s. 34.

8 Cz. Skowronek, Z. Sarjusz-Wolski, Logistyka w przedsiebiorstwie, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2003, s. 128-129.
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¢ planowanie,

¢ organizowanie,

¢ sterowanie i motywowanie,

+ kontrolowanie.

Racjonalny i stabilny poziom ptynnoS$ci finansowej jest mozliwy do uzyska-
nia w drodze podejmowania i wdrazania decyzji w tym zakresie na etapie plano-
wania, organizowania, sterowania oraz kontrolowania plynno$ci finansowe;j.
System sterowania ptynnoScia finansowa w tym ujeciu zostat schematycznie przed-
stawiony na rysunku 1.

PLANOWANIE |:> ORGANIZOWANIE

I 4

KONTROLA <:| STEROWANIE

Rys. 1. Schemat sterowania ptynnoScia finansowa w przedsiebiorstwie
The scheme of controlling liquidity in an enterprise

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Planowanie plynnosci finansowej odbywa si¢ przez zsynchronizowane pla-
nowanie procesdw zakupu i sprzedazy. Ksztalt przysztych strumieni wplywow
i wydatkéw Srodkdw pienieznych nie moze by¢ jedynie prognoza skutkéw prze-
plywow rzeczowych. Przy podejmowaniu decyzji w zakresie przeptywow rze-
czowych w tym obszarze powinny zosta¢ uwzglednione ich implikacje finanso-
we. Takie ujecie przedstawionej problematyki jest pierwszym warunkiem uzys-
kania wlasciwego, racjonalnego poziomu ptynnosci finansowej, umozliwiajacej
stabilne funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

Organizowanie plynnosci finansowej polega na wdrazaniu przyjetych roz-
wiazan do rzeczywistych dziatan przedsigbiorstwa w zakresie ptynnosci finanso-
wej. Przedsiewziecie to moze spotkac si¢ z réznymi trudnoS$ciami, wynikajacy-
mi z malo precyzyjnego zaplanowania przeptywdow lub tez zmiennoSci warun-
koéw realizacji tych przeptywdw. W dzialaniach tych nalezy jednak dazy¢ do
synchronizacji zaréwno przeplywow rzeczowych i finansowych jak tez do syn-
chronizacji wptywow i wydatkéw §rodkéw pienigznych. Realizacja tego etapu
jest kolejnym krokiem do uzyskania pozadanego poziomu ptynnosci finansowe;j.

Sterowanie przeplywami rzeczowymi i finansowymi w procesie optymali-
zacji plynnoSci finansowej ma za zadanie ciagle ksztaltowanie tych strumieni
w taki spos6b, aby mozna byto osiagnac zamierzone cele. W pierwszej kolejnoSci
nalezy stale dazy¢ do osiagnigcia zsynchronizowanego powiazania strumieni rze-
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czowych z finansowymi w drodze ciaglego ich dopasowywania, za$ za korekcyj-
ne (precyzujace) nalezy uzna¢ dzialania majace dopasowaé wplywy i wydatki
Srodkéw pienieznych, jako pochodnych strumieni rzeczowych, a w szczegdlno-
Sci finansowych. Takie podejscie jest niezbedne z uwagi na dynamiczny charak-
ter funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz zwiazane z nim zmienne warunki ksztat-
towania zarOwno strumieni rzeczowych jak tez strumieni finansowych.

Kontrolowanie plynnosci finansowej ma za zadanie biezace monitorowa-
nie osiagnigtego stopnia synchronizacji przeptywow rzeczowych i przeptywow
finansowych, a takze generowanych w ich wyniku strumieni wpltywow i wydat-
kéw Srodkow pienieznych. Stwierdzone nieprawidlowoSci sa podstawa do zmia-
ny parametréw (instrumentOw) sterowania tymi przeplywami w procesach zaku-
pu i w procesach sprzedazy, ktére jako sprze¢zenie zwrotne sa uwzgledniane
w procesie ich planowania. Dzialania takie maja charakter korekty w przyjetych
zalozeniach i realizowanych zadaniach, ktérych empirycznej weryfikacji dostar-
cza sama praktyka gospodarcza.

Przedstawiony spos6b sterowania plynnoScia finansowa ze szczeg6lnym
uwzglednieniem wyplywow i wydatkow Srodkéw pienigznych stwarza mozli-
wo$¢ korekty niezbednej zardwno z powodu czynnikéw wewnetrznych jak tez
czynnikow zewnetrznych. Wybrane elementy tych czynnikéw schematycznie
przedstawiono na rysunku 2.

CZYNNIKI
WEWNETRZNE ZEWNETRZNE
Bledne zalozenia — — Zmiana konlunk'tury
gospodarczej

Zle dobrane Zmiana przepisow

parametry ] Bl prawa
Zmiana polityki ] L Zmiana jako§ci

sterowania plynnoScia rozliczen finansowych

Rys. 2. Czynniki wplywajace na poziom plynnosci finansowej w przedsiebiorstwie
Factors affecting the liquidity level in and enterprise
Zrédto: Opracowanie wilasne.
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Wymienione uwarunkowania wewnetrzne koncentruja si¢ na funkcjonowa-
niu przedsiebiorstwa w przyjetym ukladzie gospodarczym i sa w zdecydowanej
mierze uzaleznione od jakoSci zarzadzania nim. Na og6t kierownictwo takiej
firmy ma znaczne mozliwoSci zmian w tym zakresie, umozliwiajacych uzyska-
nie odpowiedniego poziomu ptynnoSci finansowe;.

Odmiennie wyglada sytuacja w zakresie czynnikéw zewnetrznych. Na zmiany
tych uwarunkowan przedsigbiorstwo nie ma wplywu. Dazenie do uzyskania po-
zadanego poziomu ptynno$ci finansowej wymaga stalego procesu dostosowaw-
czego niezaleznie od jakoSci 1 poprawnoSci decyzji kierownictwa przedsiebior-
stwa w tym obszarze zarzadzania finansami.

PODSUMOWANIE
Summation

Przemiany gospodarcze po 1989 roku spowodowaly, Ze zarzadzanie finan-
sami, ukierunkowane na maksymalizacje warto$ci firmy, nabrato istotnego zna-
czenia dla funkcjonowania przedsigbiorstwa w nowej rzeczywistoSci gospodar-
czej. Szczegdlna role w obrebie tego zarzadzania pelni sterowanie ptynno-
Scia finansowa, ktorego gléwnym celem jest zapewnienie stabilnoSci finan-
sowej przedsiebiorstwa. Proces ksztatltowania ptynno$ci finansowej nie moze
by¢ ograniczony do pojedynczej decyzji, podjetej bez odpowiedniego przygoto-
wania. Jest to zjawisko ztozone, ktore jest ksztaltowane w czterech fazach, skla-
dajacych si¢ - podobnie jak przy zarzadzaniu przedsigbiorstwem — z planowa-
nia, organizowania, sterowania i motywowania oraz kontroli. Podejmowanie
wlaSciwych dzialan na kazdym z tych etap6w warunkuje uzyskanie pozadanego
poziomu ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie.

SUMMARY

Due to the economic changes that took place in 1989, the financial management oriented
towards profit maximalisation of the business started to play the significant role in the proper
functioning of the business. The main role of the management is to secure its financial liquidity.
What is more, the purpose of the management is to ensure the financial stability of the business.
The process of the formation of the financial liquidity cannot be restricted to the decisions that
are made without the accurate preparation. The formation of the financial liquidity is a complex
process. It usually consists of the following four stages: planning, organization, controlling,
verification. Required level of the financial liquidity in the business can be achieved by means of
the right decisions made while planning, organization, controlling, verification.



