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Wst´p

Jednym z wielu obszarów zarzàdzania przedsi´biorstwem jest zarzàdzanie jego fi-
nansami. To doÊç specyficzna sfera zarzàdzania zasobami, êród∏ami tych zasobów
i strumieniami generowanymi przez przedsi´biorstwo. Od jej sprawnoÊci zale˝y, czy
osiàgni´ty zostanie sukces, czy te˝ firm´ spotka pora˝ka. Nie wystarczy bowiem wy-
twarzaç i sprzedawaç produkty, na które jest znaczny popyt przy odpowiednio wysokiej
cenie. Z∏e zarzàdzanie finansami przedsi´biorstwa mo˝e zniszczyç ewentualne korzyÊci.
Z tym wià˝e si´ pierwszy cel zarzàdzania finansami: „nie szkodziç”. Chodzi o to, aby
zarzàdzaç majàtkiem i êród∏ami majàtku przedsi´biorstwa w sposób, który nie b´dzie
wp∏ywa∏ destruktywnie na wypracowane w niefinansowych sferach dzia∏ania przedsi´-
biorstwa korzyÊci. 

Samo „nieszkodzenie” nie jest jednak podstawowym celem zarzàdzania finansami.
Aby to zauwa˝yç, wystarczy zastanowiç si ,́ po co ludzie podejmujà jakàkolwiek dzia∏al-
noÊç gospodarczà. Ich celem jest nie tylko zabezpieczenie si´ przed nieutraceniem posia-
danych zasobów, gdy˝ wtedy wystarczy∏oby ukryç posiadane bogactwo w bezpiecznym
miejscu lub po prostu zdeponowaç w banku. Czynià to, aby osiàgnàç korzyÊci przewy˝-
szajàce oprocentowanie bankowe. 

Przez d∏ugi czas g∏ówny cel zarzàdzania finansami przedsi´biorstw okreÊlano krót-
ko: maksymalizacja zysku. Jednak˝e taki „cel” rodzi pewne niebezpieczeƒstwa. Aby
osiàgnàç maksymalnie wysoki zysk, nale˝y w jak najwi´kszym stopniu obni˝yç koszty
i zwi´kszyç przychody. Wydawa∏oby si ,́ ̋ e pierwsze mo˝na osiàgnàç poprzez ogranicze-
nie wydatków na reklam ,́ badania i rozwój oraz na szkolenie kadry. Drugie – poprzez
wyprzeda˝ majàtku przedsi´biorstwa. Takie dzia∏ania skutkujà jednak krótkotermino-
wo i generalnie na pewno nie sà po˝àdane. 

Inna znana propozycja celu dzia∏ania przedsi´biorstwa, to: kontynuacja dzia∏alnoÊci.
Takie postawienie celu tak˝e jest niezadowalajàce. Dà˝enie do przetrwania przedsi´bior-
stwa za wszelkà cen ,́ mimo przynoszenia ogromnych strat, nie jest z pewnoÊcià rzeczà
po˝àdanà. Podobnie trudno sobie wyobraziç, aby za∏o˝yciel przedsi´biorstwa rozpoczy-
na∏ dzia∏alnoÊç tylko po to, aby przedsi´biorstwo dzia∏a∏o, niewa˝ne jak, byle zawsze. 

Mo˝na spotkaç jeszcze kilka innych propozycji finansowego celu dzia∏ania przedsi´-
biorstwa, które w istocie rzeczy nie mogà nim byç. Nale˝à do nich: pokonanie konkuren-
cji, maksymalizacja sprzeda˝y, maksymalizacja udzia∏u w rynku, utrzymanie stabilnego
wzrostu dochodów. Pokonaç konkurencj´ mo˝na przez przystàpienie do wyniszczajàcej
wszystkich wojny cenowej. Mo˝na te˝ w inny sposób doprowadziç do odniesienia zwyci´-
stwa prowadzàcego do samozag∏ady. Dwa nast´pne cele – maksymalizacja sprzeda˝y
i maksymalizacja udzia∏u w rynku – majà zbli˝ony charakter. Mo˝na je osiàgnàç poprzez
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zaproponowanie zbyt niskich cen sprzeda˝y lub przez stosowanie zbyt liberalnej polityki
kredytu kupieckiego. Skutkiem tak postawionego celu b´dà zbyt wysokie nale˝noÊci,
w znacznej cz´Êci b´dzie nieÊciàgalne, a wi´c efekt zostanie osiàgni´ty tylko „na papierze”. 

Generalnie, wszystkie wymienione wczeÊniej propozycje celu finansowego przedsi´-
biorstwa, mo˝na podzieliç na dwie grupy. Pierwsza grupa propozycji k∏adzie nacisk na
ograniczanie ryzyka dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Druga natomiast odnosi si´ do
zwi´kszania zyskownoÊci. Obie te grupy rozwa˝ane oddzielnie, muszà w konsekwencji
prowadziç do niew∏aÊciwego zarzàdzania finansami. Sà one bowiem w pewnym stopniu
przeciwstawne. Maksymalizacja zysku wià˝e si´ nierozerwalnie ze wzrostem ryzyka
dzia∏alnoÊci. Podobnie, nadmierne zwracanie uwagi na ograniczanie ryzyka za wszelkà
cen ,́ likwiduje mo˝liwoÊci generowania zysków wynikajàcych ze stosowania narz´dzi fi-
nansowych, np. dêwigni. 

W∏aÊciciel przedsi´biorstwa, jak ju˝ wspomnieliÊmy, chce osiàgnàç ze swojego ma-
jàtku zainwestowanego w przedsi´biorstwo, wi´ksze korzyÊci, ni˝ te, jakie uzyska∏by
umieszczajàc Êrodki w banku. To nasuwa nam propozycj´ finansowego celu zarzàdzania
finansami przedsi´biorstwa: „maksymalizacja bogactwa w∏aÊcicieli”, a dok∏adniej:
„maksymalizacja wartoÊci rynkowej kapita∏u w∏asnego w∏aÊcicieli”. Wszelkie dzia∏ania
w procesie zarzàdzania finansami przedsi´biorstwa powinny byç oceniane z tego punktu
widzenia. JeÊli jakieÊ dzia∏anie zwi´ksza bogactwo w∏aÊcicieli – nale˝y je podjàç, jeÊli na-
tomiast dzia∏anie takie niszczy∏oby to bogactwo – nale˝y go zaniechaç. 

Maksymalizacja wartoÊci przedsi´biorstwa, a przez to maksymalizacja bogactwa
w∏aÊcicieli, mo˝e mieç miejsce wtedy, gdy równoczeÊnie realizowane sà inne czàstkowe
cele, takie jak: dbanie o presti˝ przedsi´biorstwa i jego mocnà pozycj´ na rynku, silny za-
rzàd i wolnoÊç w podejmowaniu decyzji, udzia∏ w realizacji potrzeb spo∏ecznych oraz sa-
tysfakcja pracowników z wykonywanej pracy. Zaniechanie dba∏oÊci o presti˝ mo˝e si´
odbijaç bardzo negatywnie na przysz∏ych przychodach ze sprzeda˝y, co z kolei niszczyç
b´dzie zamo˝noÊç w∏aÊciciela. Podobnie rzecz ma si´ z pozosta∏ymi celami czàstkowymi. 

Niniejszy Leksykon zarzàdzania finansami przedsi´biorstwa prezentuje terminy
z zarzàdzania finansami przedsi´biorstwa, dobrane przez pryzmat przydatnoÊci do re-
alizacji ich podstawowego celu: maksymalizacji bogactwa w∏aÊcicieli. To kryterium by∏o
kluczowe przy doborze hase∏, jak i przy formu∏owaniu ich treÊci. 

* * *

Serdecznie dzi´kuj´ Panu Profesorowi Wies∏awowi Plucie, którego cenne i inspirujà-
ce uwagi umo˝liwi∏y powstanie tego Leksykonu. Tak˝e dzi´kuj´ Kole˝ankom i Kolegom
z Katedry Zarzàdzania Finansami Przedsi´biorstwa Akademii Ekonomicznej we Wro-
c∏awiu za okazanà mi pomoc i dyskusje, które by∏y cennym materia∏em do opracowania
wielu hase∏. Powstanie Leksykonu w takiej formie, jakà dziÊ prezentujemy, jest tak˝e
skutkiem wielu inspirujàcych pytaƒ ze strony dociekliwych studentów, za co tak˝e pra-
gn´ podzi´kowaç. 

W trakcie prac nad przygotowaniem Leksykonu ca∏y czas otrzymywa∏em sta∏e
wsparcie ze strony moich umi∏owanych: ˝ony Anny i syna Samuela. Za to jestem im
szczególnie wdzi´czny. 

Grzegorz Michalski
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