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Wstep

Jednym z wielu obszardéw zarzadzania przedsigbiorstwem jest zarzadzanie jego fi-
nansami. To do$¢ specyficzna sfera zarzadzania zasobami, zrédtami tych zasobow
i strumieniami generowanymi przez przedsigbiorstwo. Od jej sprawnosci zalezy, czy
osiagnigty zostanie sukces, czy tez firmg¢ spotka porazka. Nie wystarczy bowiem wy-
twarzac i sprzedawac produkty, na ktore jest znaczny popyt przy odpowiednio wysokiej
cenie. Zte zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa moze zniszczy¢ ewentualne korzysci.
Z tym wiaze si¢ pierwszy cel zarzadzania finansami: ,,nie szkodzi¢”. Chodzi o to, aby
zarzadzaé majatkiem i zrodtami majatku przedsigbiorstwa w sposdb, ktdry nie bedzie
wplywat destruktywnie na wypracowane w niefinansowych sferach dziatania przedsig-
biorstwa korzysci.

Samo ,,nieszkodzenie” nie jest jednak podstawowym celem zarzadzania finansami.
Aby to zauwazy¢, wystarczy zastanowic sig, po co ludzie podejmuja jakakolwiek dziatal-
nos¢ gospodarcza. Ich celem jest nie tylko zabezpieczenie si¢ przed nieutraceniem posia-
danych zasobdow, gdyz wtedy wystarczytoby ukryc posiadane bogactwo w bezpiecznym
miejscu lub po prostu zdeponowaé w banku. Czynia to, aby osiagnac¢ korzysci przewyz-
szajace oprocentowanie bankowe.

Przez dtugi czas gldwny cel zarzadzania finansami przedsigbiorstw okreslano krét-
ko: maksymalizacja zysku. Jednakze taki ,,cel” rodzi pewne niebezpieczenstwa. Aby
osiagna¢ maksymalnie wysoki zysk, nalezy w jak najwigkszym stopniu obnizy¢ koszty
izwigkszy¢ przychody. Wydawatoby sig, ze pierwsze mozna osiagna¢ poprzez ogranicze-
nie wydatkow na reklame, badania i rozwoj oraz na szkolenie kadry. Drugie — poprzez
wyprzedaz majatku przedsigbiorstwa. Takie dziatania skutkuja jednak krétkotermino-
wo i generalnie na pewno nie sa pozadane.

Inna znana propozycja celu dziatania przedsigbiorstwa, to: kontynuacja dziatalnosci.
Takie postawienie celu takze jest niezadowalajace. Dazenie do przetrwania przedsigbior-
stwa za wszelka ceng, mimo przynoszenia ogromnych strat, nie jest z pewnoscia rzecza
pozadanga. Podobnie trudno sobie wyobrazi¢, aby zalozyciel przedsigbiorstwa rozpoczy-
nat dziatalno$¢ tylko po to, aby przedsigbiorstwo dziatato, niewazne jak, byle zawsze.

Mozna spotkac jeszcze kilka innych propozycji finansowego celu dziatania przedsie-
biorstwa, ktore w istocie rzeczy nie moga nim by¢. Naleza do nich: pokonanie konkuren-
cji, maksymalizacja sprzedazy, maksymalizacja udziatu w rynku, utrzymanie stabilnego
wzrostu dochodow. Pokonac konkurencjg mozna przez przystapienie do wyniszczajacej
wszystkich wojny cenowej. Mozna tez w inny sposob doprowadzi¢ do odniesienia zwycig-
stwa prowadzacego do samozaglady. Dwa nastgpne cele — maksymalizacja sprzedazy
i maksymalizacja udzialu w rynku — maja zblizony charakter. Mozna je osiagna¢ poprzez
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zaproponowanie zbyt niskich cen sprzedazy lub przez stosowanie zbyt liberalnej polityki
kredytu kupieckiego. Skutkiem tak postawionego celu beda zbyt wysokie naleznosci,
w znacznej czesci bedzie niesciagalne, a wige efekt zostanie osiagniety tylko ,,na papierze™.

Generalnie, wszystkie wymienione wczesniej propozycje celu finansowego przedsie-
biorstwa, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa propozycji kadzie nacisk na
ograniczanie ryzyka dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Druga natomiast odnosi si¢ do
zwigkszania zyskownosci. Obie te grupy rozwazane oddzielnie, musza w konsekwencji
prowadzi¢ do niewtasciwego zarzadzania finansami. Sa one bowiem w pewnym stopniu
przeciwstawne. Maksymalizacja zysku wiaze si¢ nierozerwalnie ze wzrostem ryzyka
dziatalnosci. Podobnie, nadmierne zwracanie uwagi na ograniczanie ryzyka za wszelka
ceng, likwiduje mozliwosci generowania zyskow wynikajacych ze stosowania narzedzi fi-
nansowych, np. dzwigni.

Wtasciciel przedsigbiorstwa, jak juz wspomnieliSmy, chce osiagnac ze swojego ma-
jatku zainwestowanego w przedsigbiorstwo, wigksze korzysci, niz te, jakie uzyskalby
umieszczajac srodki w banku. To nasuwa nam propozycje finansowego celu zarzadzania
finansami przedsigbiorstwa: ,,maksymalizacja bogactwa wtascicieli”, a doktadnie;j:
~maksymalizacja wartosci rynkowej kapitatu wlasnego wtascicieli”. Wszelkie dziatania
w procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstwa powinny by¢ oceniane z tego punktu
widzenia. Jesli jakies dziatanie zwigksza bogactwo wlascicieli — nalezy je podjaé, jesli na-
tomiast dziatanie takie niszczyloby to bogactwo — nalezy go zaniechac.

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, a przez to maksymalizacja bogactwa
wlascicieli, moze mie¢ miejsce wtedy, gdy rownoczesnie realizowane sg inne czastkowe
cele, takie jak: dbanie o prestiz przedsigbiorstwa i jego mocna pozycje na rynku, silny za-
rzad 1 wolnos$¢ w podejmowaniu decyzji, udziat w realizacji potrzeb spotecznych oraz sa-
tysfakcja pracownikow z wykonywanej pracy. Zaniechanie dbatosci o prestiz moze si¢
odbija¢ bardzo negatywnie na przyszlych przychodach ze sprzedazy, co z kolei niszczy¢
bedzie zamozno$¢ wlasciciela. Podobnie rzecz ma si¢ z pozostatymi celami czastkowymi.

Niniejszy Leksykon zarzadzania finansami przedsigbiorstwa prezentuje terminy
z zarzadzania finansami przedsigbiorstwa, dobrane przez pryzmat przydatnosci do re-
alizacji ich podstawowego celu: maksymalizacji bogactwa wiascicieli. To kryterium byto
kluczowe przy doborze haset, jak i przy formutowaniu ich tresci.

* k%

Serdecznie dzigkuj¢ Panu Profesorowi Wiestawowi Plucie, ktorego cenne i inspiruja-
ce uwagi umozliwity powstanie tego Leksykonu. Takze dzigkuje Kolezankom i Kolegom
z Katedry Zarzadzania Finansami Przedsigbiorstwa Akademii Ekonomicznej we Wro-
clawiu za okazana mi pomoc i dyskusje, ktore byly cennym materialem do opracowania
wielu haset. Powstanie Leksykonu w takiej formie, jaka dzi§ prezentujemy, jest takze
skutkiem wielu inspirujacych pytan ze strony dociekliwych studentdw, za co takze pra-
gng¢ podzigkowac.

W trakcie prac nad przygotowaniem Leksykonu caly czas otrzymywatem stale
wsparcie ze strony moich umitowanych: zony Anny i syna Samuela. Za to jestem im
szczegoblnie wdzigczny.

Grzegorz Michalski
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