Rozdzial 1

Wprowadzenie do biezacego zarzadzania finansami

Po przeczytaniu rozdziatu | Czytelnik bedzie znat:
o charakterystyke decyzji krotkoterminowych
¢ pojecie ptynnosci finansowej
o relacje krotkoterminowych decyzji finansowych i warto$ci przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo AromaPol SA jest duzym, miedzynarodowym
producentem kosmetykow dla dzieci. Zarzad przedsigbiorstwa
szacuje, ze podstawowa dzialalnosc jest zwigzana ze znaczna ren-
townoscia. Z tego tez powodu, stara si¢ na cele produkcyjne
przeznaczy¢ jak najwiecej srodkow, ktore znajduja sie w jego dys-
pozycji. Golym okiem zauwazalny jest konflikt miedzy utrzy-
maniem bezpiecznych rezerw gotowki a reinwestowaniem wszel-
kich nadwyzek srodkow w produkcje. Gotéwka utrzymywana
w przedsiebiorstwie nie generuje zadnych jawnych korzysci,
w postaci chocby odsetek kapitalowych, a jesli nawet, to sa
one duzo nizsze od zyskow wynikajacych z mwestycyi srodkow
w podstawowa dzialalnos¢ przedsiebiorstwa. Czes¢ zarzadu
przedsiebiorstwa AromaPol SA dostrzega jednak zagrozenia wy-
nikajace ze zbyt niskich rezerw gotowki. Argumentuja oni, ze
mimo 1z w sposob jawny gotowka 1 inne najbardziej ptynne akty-
wa, utrzymywane w przedsiebiorstwie w celach ostroznoscio-
wych, nie przynosza wlasciwie zadnych profitow w postaci od-
setek, to jednak — jesli uwzgledni sie obnizenie ryzyka braku
plynnosci — korzysci z utrzymywania takich rezerw moga miec¢
duze znaczenie. W znacznym bowiem stopniu zabezpieczaja
przedsiebiorstwo przed brakiem srodkow na uregulowanie wy-
magalnych zobowiazan.




Rozdzial 1. Wprowadzenie do biezqcego zarzqdzania finansami

1.1. Specyfika decyzji krétkoterminowych

Krétkoterminowe decyzje finansowe, to decyzje zwiazane z pienieznymi wply-
wami, wyplywami, poziomem plynnosci we wszystkich jej aspektach, wartoscia
plynnosci oraz wewngtrznymi przeplywami pienieznymi. Krotki okres pojmowa-
ny jest tutaj najczesciej jako trwajacy mniej niz rok (lub scislej: krocej niz jeden pet-
ny rok bilansowy).

Przedsi¢biorstwa produkcyjne realizuja cel, ktérym jest tworzenie bogactwa
wlascicieli, poprzez wytwarzanie dobr i ustug. Za dobra te otrzymuja srodki pie-
ni¢zne — wplywy.

W celu wytworzenia tych dobr, przedsigbiorstwa wydatkuja okreslone kwoty pie-
nigezne na materialy, surowce i ustugi umozliwiajace im dziatalnos¢ — sa to wyplywy.

W zwiazku z tym, ze wplywy 1 wyplywy srodkow pienigznych nie sg zsyn-
chronizowane, przedsi¢biorstwa musza posiada¢ odpowiednig rezerwe ptynnosci
(C. F Lee, J. E. Finnerty, 1990, s. 536-537). Zwana jest ona tez poziomem plynno-
Sci. Taka rezerwa ptynnosci moze sktadac si¢ ze srodkow pienieznych iich ekwiwa-
lentéw oraz innych biezacych aktywow.

W zwiazku z tym, ze wplywy 1 wyplywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa sa obar-
czone niepewnoscia co do czasu i rozmiarow, poziom rezerw srodkow pienigznych
wynikajacych ze zwyktego, transakcyjnego zapotrzebowania na pieniadz w pew-
nych okresach moze okazac si¢ zbyt niski. Dlatego tez, jak to przedstawia rysunek
1.1., moze by¢ potrzebny dodatkowy zasdb biezacych aktywdéw (J D. Martin,
J W. Petty, A. J. Keown, D. F. Scott, 1991, s. 530-532) uzyteczny w momentach,
gdy zwykly zaséb ptynnosci, wynikajacy z transakcyjnego popytu na pienigdz,
okaze si¢ niewystarczajacy.

Rysunek 1.1. Biezace zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie

Transakcyjna rezerwa ptynnosci:
$rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

l T

wplywy wyplywy
E—— Krotkoterminowe zarzadzanie finnansami >

l !

Pomocnicza ,rezerwa ptynnosci”:
linie kredytowe, krotkoterminowe papiery dtuzne

Zrédto: N. C. Hill, W, L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases,
Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 2.

Z tego samego powodu istnieje koniecznos$¢ przemieszczania srodkdw pieniez-
nych wewnatrz przedsigbiorstwa. Wystepuja wigc wewngtrzne przeptywy pienigz-
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1.1. Specyfika decyzji krdtkoterminowych

ne, zwiazane z zewnetrznymi wplywami, wyptywami oraz zrodtami finansowania
(na rysunku 1.1 przedstawione przez pionowe strzatki). W zwiazku z wystgpowa-
niem tych przeptywdw pienigznych, przedsigbiorstwo posiada mechanizm, ktory
je spina. Jest nim system pieni¢zny przedsi¢biorstwa. Schemat takiego mechanizmu
zostal przedstawiony na rysunku 1.2.

Rysunek 1.2. Elementy systemu pieni¢znego przedsigbiorstwa

Klienci Dostawcy

Rachunek firmy 2 bank

w lokalnym banku 1 dystrybuujacy YI:'

pVahVahve

Skrzynka inkasowa Bank :
w lokalnym banku koncentrujacy |:|
Rachunek firmy 1 bank !'I:'
w lokalnym banku 2 dystrybuujacy \|:|

Zrodto: N. C Hill, W, L. Sartoris, Short-Term Financial Management: Text and Cases,
Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 3.

Do jego elementow naleza instytucje i ustugi wspomagajace Scigganie nalezno-
sci od odbiorcéw oraz instytucje i ustugi wspomagajace regulowanie zobowigzan
wobec dostawcow 1 innych podmiotow. System pieniezny zawiera takze czes¢ cen-
tralng. To do niej kierowane sa wszystkie wplywy 1 z niej biora swdj poczatek
wszystkie wyptywy srodkdéw pienieznych. W systemie tym kluczowa rolg odgrywa-
ja banki (J C. Van Horne, 1989, s. 398-400).

Dla odrdznienia finansow krotkoterminowych od dlugoterminowych zwycza-
jowo uzywa si¢ granicznego okresu o dtugosci jednego roku. Jest to w niektorych
przypadkach niejednoznaczne. Aby bardziej klarownie ustali¢ punkt podziatu,
nalezy zwrdci¢ uwagg nie tylko na czas, ale i na charakter operacji. Wowczas roz-
roznienie migdzy nimi staje si¢ prostsze.

Dlugoterminowe decyzje odnosza si¢ do zagadnien typu:

e jakie wyroby beda produkowane przez przedsigbiorstwo,

e jakiego rodzaju maszyny beda uzywane do produkcii,

e jaka ma by¢ struktura kapitatu przedsi¢biorstwa,

o jakiego rodzaju polityke odnoszaca si¢ do podziatu zysku przedsigbiorstwo ma
prowadzic.



Rozdzial 1. Wprowadzenie do biezqcego zarzqdzania finansami

Oczywiscie przedstawiony katalog mozliwych zagadnien nie jest zamknigty,
wskazuje jednak ich charakter. Wspolnym mianownikiem tych decyzji jest to, ze
trudno si¢ z nich wycofa¢ lub odwrocic ich skutki, jezeli zostanie popetniony btad.
Sa to réwniez decyzje, ktore okreslaja podstawowy charakter przedsigbiorstwa,
a w szczegolnosci okreslaja, jak ma ono byc¢ kierowane.

Inaczej jest z decyzjami krotkoterminowymi, ktére jako punkt wyjscia przyj-
muja kierunek nadany przez decyzje o charakterze dlugoterminowym. Kon-
centruja si¢ jednak na tym, jak w ramach zadanego zakresu uzyskiwaé najwigk-
sza efektywnosc¢ i optacalnosé. Krotkoterminowe decyzje finansowe sa decyzjami
operacyjnymi.

W bardzo wielu przypadkach dziatania dtugookresowe i krotkookresowe sa ze
soba mocno powiazane. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy biezace dziatanie o charakterze
operacyjnym ma — poza efektem krotkoterminowym — takze wplyw dtugotermi-
nowy.

Podziat na krétko- i dlugookresowe decyzje jedynie ze wzgledu na to, czy maja
one znaczenie strategiczne, czy taktyczne, nie jest wtasciwy. Zaréwno dtugotermi-
nowe, jak i krotkoterminowe decyzje moga miec znaczenie taktyczne i strategiczne
(N. C. Hill, W. L. Sartoris, 1995, s. 4-5).

Specyfika finansow w krotkim okresie ma do siebie to, ze najczgsciej odnosi si¢
do operacyjnych decyzji, ktore nie modyfikuja ogdlnej strategii przedsigbiorstwa.
Dziatania krotkoterminowe najczesciej nie wymagaja réwnie doktadnych analiz
jak dtugoterminowe i sa, w przypadku popelnienia btedu, mniej kosztowne niz
dtugookresowe. Najczesciej tez decyzje krotkookresowe odnosza si¢ do operacji
pienigznych lub sktadnikow kapitatu pracujacego.

Z finansami w krétkim okresie zwiazane jest zarzadzanie kapitatem pracuja-
cym netto, a w szczegdlnosci zarzadzanie plynnoscia finansowa przedsigebior-
stwa.

Kapital pracujacy (ang. working capital) jest to wartos¢ aktywow biezacych fi-
nansowanych zobowigzaniami biezacymi i czgscia kapitaldéw statych.

Kapital pracujacy netto (ang. net working capital) jest czgscia aktywow bieza-
cych finansowang kapitatami statymi. Stanowi on réznice aktywow biezacych
1 pasywow biezacych lub roznice pasywow statych i aktywow statych.

Zarzadzanie kapitalem pracujacym netto odnosi si¢ do: finansowania, zakupu,
obrotu i kontroli poziomu aktywow biezacych (ktory powinien zgadzacd sig¢ z przy-
jeta przez przedsigbiorstwo polityka finansowa). Zarzadzanie plynnoscia finanso-
wa przedsigbiorstwa jest pojeciem wezszym, skupia sie, w zaleznosci od aktual-
nych potrzeb przedsigbiorstwa, na nabywaniu lub zbywaniu srodkow pienig¢znych,
ich ekwiwalentow i innych aktywdw biezacych. Dziatania te podejmowane sa
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1.2. Wieloaspektowos¢ plynnosci finansowej

w celu zapewnienia przedsigbiorstwu optymalnego poziomu plynnosci finansowe;j
(R. Pike, B. Neale, 1999, s. 373). Potrzebne jest przy tym poswigcenie odpowiedniej
uwagi planowaniu i prognozowaniu przeplywow pieni¢znych.

1.2. Wieloaspektowos¢ plynnosci finansowej

Plynnos$é finansowa przedsigbiorstwa jest to, najkrocej uymujac, zdolnos¢ do
splaty biezacych zobowiazan.

Utrzymanie tej zdolnosci traktowane jest czgsto jako podstawowy warunek
funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Rozumienie ptynnosci finansowej jako wyptacalnosci przedsigbiorstwa (jak
w powyzszej definicji) jest najczesciej spotykane. W takim ujgciu, stanowi ona
mozliwos¢ regulowania zobowiqzan przedsigbiorstwa, wynikajqcych ze zwyktych
transakcji, niespodziewanych zdarzen, oraz zaistnialych sytuacji, pozwalajqcych na
,okazyjny zakup dobr” (G. Bannock, W. Manser, 1992, s. 158).

Z drugiej strony spotyka si¢ takze definicje ptynnosci, méwiaca o: wymienial-
nosci aktywow przedsigbiorstwa na inne aktywa. W takim ujeciu plynnosé jest tatwo-
Sciq dokonywania transakcji wymiany, przy towarzyszqcych jej niskich kosztach
transakcyjnych (B. Olzacka, R. Palczynska-Gosciniak, 1998, s. 207-208). Jest tutaj
potozony wigkszy nacisk na wymienialnosc jednego przedmiotu na drugi.

Przyklad 1.1

Przedsigbiorstwo Nur produkuje drewniane meble dla dzieci. Ptynnos¢ w zna-
czeniu wymienialnosci aktywow przedsigbiorstwa na inne aktywa bytaby dla
przedsigbiorstwa Nur fatwoscia zamiany stolikow (produktu gotowego) na tarci-
ce, bedaca surowcem do produkcji mebli. Najczesciej jednak bedzie chodzito o ta-
twos¢ zamiany wyrobow gotowych i1 innych aktywow bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa na srodki pienigzne. Latwosc¢ taka wiazac si¢ musi w mysl poda-
nej przed chwila definicji z pomijalnie niskimi kosztami transakcyjnymi.

Kolejnym spotykanym znaczeniem plynnosci finansowej jest przestrzen dla
transakcji na rynku, a w szczegolnosci na rynku finansowym. Plynnosc¢ taka wyste-
puje wtedy, gdy istnieje na danym rynku swoboda dokonywania wielkich transak-
cji sprzedazy lub kupna, bez obawy, ze nie znajdzie si¢ odpowiedniego popytu lub
podazy (J. W. Henderson, T. S. Maness, New York 1989, s. 95).

Przyklad 1.2

Jesli przedsigbiorstwo Nur z przyktadu poprzedniego, zamierza sprzedad
okreslong ilo$¢ gotowych produktdw, to przy zalozeniu wystgpowania na rynku
mebli dla dzieci ptynnosci w znaczeniu przestrzeni do transakcji, uda si¢ bez zad-
nych problemdw sprzeda¢ zamierzong ilo$¢, bez koniecznosci korygowania ceny
i bez strat wynikajacych z opdznien w sprzedazy.



Rozdzial 1. Wprowadzenie do biezqcego zarzqdzania finansami

Pomigdzy tymi trzema spojrzeniami na ptynnos¢ finansowa wystgpuja istotne
powiazania. Jesli pojawi si¢ koniecznos$¢ uregulowania zobowigzania — o rozmia-
rze przekraczajacym zasoby posiadanych przez dtuznika srodkéw pienigznych
1 ich ekwiwalentow — to mozliwos¢ zaptaty jest uzalezniona od tego, czy istnieje
sposobnos¢ zamiany aktywow bedacych w posiadaniu dtuznika na srodki pieni¢z-
ne. Jesli jest to mozliwe, to wowczas zobowigzanie moze by¢ uregulowane termino-
wo. Ewentualno$¢ takiej zamiany zalezy od tego, jaka pojemno$¢ ma rynek posia-
danych przez dtuznika aktywow. Zatem zdolnos¢ do uregulowania zobowigzan
dtuznika (krdtkoterminowa wypltacalnosé) wiaze si¢ z pojemnoscia rynku aktywow
stanowiacych zapasy (lub szerzej: ,,majatek’) dtuznika. Trzeci przejaw plynnosci
finansowej przedsiebiorstwa moze wystgpowac takze wtedy, gdy zdolnos¢ zamia-
ny aktywdw przedsiebiorstwa na inne aktywa jest niska. Sytuacja taka zachodzi
np. gdy przedsigbiorstwo posiada niewykorzystana lini¢ kredytowa na odpowied-
nia kwotg. Z drugiej strony, Srodki pozostawione w banku dla przedsigbiorstwa
mozna traktowac jako aktywa bedace juz w jego dyspozycji w oparciu o finanso-
wanie kredytem. Procent pobierany od tej kwoty przez bank jest wowczas kosztem
tych aktywow.

Rysunek 1.3. Powiazania migdzy trzema przejawami ptynnosci finansowej

Pojemnosé
rynku aktywow
przedsigbiorstwa

Zdolnosé _ Zdolnos¢
zamiany aktywoéw na inne uregulowania zobowiazan

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przyklad 1.3

Jezeli przedsigbiorstwo Nur natrafito na koniecznos¢ zaptaty kwoty za surow-
ce, a wielkos¢ srodkéw pienigznych w tym czasie ksztattowata si¢ na zbyt niskim
poziomie, to aby uregulowac to zobowiazanie, konieczne jest zdobycie brakuja-
cych srodkéw. O tym, czy zostana one zdobyte, decyduje fakt, czy aktywa posiada-
ne przez przedsigbiorstwo mozna tatwo zamieni¢ na srodki pienigzne (jest to drugi
przejaw plynnosci, czyli: zdolnos¢ zamiany aktywow na inne aktywa). Bedzie to
mozliwe wtedy, gdy rynek aktywdéw — ktore zadtuzone przedsigbiorstwo posiada,
a nastgpnie zdecyduje si¢ zamienic na srodki pienigzne — pomiesci te aktywa (jest
to trzeci przejaw ptynnosci: pojemnos¢ rynku aktywdw posiadanych przez przed-
siebiorstwo).

Przedstawione wszystkie trzy przejawy plynnosci: wyplacalnos¢, wymienial-
nos¢ i pojemnos¢ rynku, sa ze soba mocno zwigzane i zalezne od siebie.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze najczgsciej, jesli wymieniana jest plyn-
nos$¢ finansowa bez specjalnych okreslen, chodzi o ponizsze znaczenie (za: U. Woj-
ciechowska, 2001, s. 14).



1.2. Wieloaspektowos¢ plynnosci finansowej

Plynnos¢ finansowa jest to zdolnos$¢ rozpatrywanej jednostki gospodarczej
(przedsigbiorstwa) do dokonywania zakupow wszelkiego rodzaju towarow
1 ustug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych
tej jednostki, jak tez zdolnos¢ do regulowania jej wszelkiego rodzaju zobowia-
zan finansowych w pelnej wysokosci i w obowiazujacych terminach.

Przytoczona definicja plynnosci finansowej ujmuje oddzielnie zdolnosé do do-
konywania zakupow oraz zdolnosé do regulowania zobowiqzan pienigznych, tak jak-
by byly to dwie oddzielne cechy ptynnosci finansowe;j. Jezeli wszystkich zakupow
przedsigbiorstwo dokonywaloby na zasadach odroczenia terminu ptatnosci (na
warunkach kredytowych), wystarczytoby ujecie w definicji samej tylko zdolnos$ci
do regulowania zobowigzan. Sg jednak przypadki przedsigbiorstw, ktore dokonu-
ja zakupow takze na zasadzie natychmiastowej zaptaty.

Okreslenie: pefna wysokos¢ zobowiqzan, uzyte w tej definicji, wskazuje na to, ze
przedsigbiorstwo stojace przed koniecznoscia sptaty zobowigzan nie dokonato
jednostronnych modyfikacji kwoty zobowiazania. Z kolei okreslenie obowigzujqcy
termin odnosi si¢ do ostatniego dnia, w ktorym uregulowanie naleznosci ma by¢
dokonane (U. Wojciechowska, 2001, s. 14).

Posiadane przez przedsigbiorstwo plynne aktywa bezposrednio determinuja
zdolno$¢ do dokonywania zakupow i regulowania wszelkiego rodzaju zobowigzan
finansowych. Dlatego zwigkszajac zasoby ptynnych aktywow, zwigksza sig te zdol-
nosc i odwrotnie. W zwiazku z tym mozna mowic¢ o niedoborze lub o nadwyzce
plynnosci. Oba zjawiska: niedoboru i nadwyzki ptynnosci sa zjawiskami normal-
nymi, o ile sa krétkotrwale.

Nadwyzka plynnosci wynika z sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo posiada po-
ziom ptynnosci lub przewidywane w najblizszym okresie wplywy pieni¢zne
przekraczajace zapotrzebowanie na dokonywanie zakupdw i terminowe regu-
lowanie zobowigzan.

Niedobor plynnosci, analogicznie, wigze si¢ ze zbyt malymi zasobami lub wpty-
wami pieni¢znymi. Nie wystarczaja one do tego, aby dokonywac wszystkich
koniecznych zakupow i regulowacé wszystkie zobowigzania.

Plynnos$¢ finansowa moze by¢ rozpatrywana jako zjawisko mikroekonomiczne
(dotyczace jednego przedsigbiorstwa) lub makroekonomiczne (dotyczace grupy
przedsigbiorstw, np. firm przemystu spozywczego). W tym drugim przypadku,
gdy mowa o plynnosci finansowej jako wyptacalnosci, chodzi o wyptacalnosc
w znaczeniu ponadjednostkowym. Tego rodzaju ptynnos¢ wplywa na sytuacje
przedsigbiorstw w sposob posredni.

W ujeciu makroekonomicznym ptynnos¢ finansowa lub jej brak determinuje
koszt zewngtrznego finansowania lub stope w przypadku dokonania inwestycji
przez przedsigbiorstwo dysponujace nadwyzkami.
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Rozdzial 1. Wprowadzenie do biezqcego zarzqdzania finansami

Brak pltynnosci w wielu podmiotach gospodarczych wywotuje zgtaszanie
przez nie zapotrzebowania na zewngetrzne finansowanie, zewnetrzne finansowanie,
czego wynikiem jest wzrost rynkowego kosztu tego finansowania. Podobnie dzia-
ta ogolny brak ptynnosci w skali makro, wynikajacy z okreslonej polityki mone-
tarnej panstwa. Gdy jakiegos towaru jest mniej niz go potrzeba — staje si¢ relatyw-
nie cenniejszy.

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa moze by¢ rowniez rozpatrywana w per-
spektywie dtugookresowej i krotkookresowej. W perspektywie krotkotermino-
wej to zdolnos¢ do dokonywania zakupdw wtedy, gdy sa one potrzebne i zdolno$¢
do regulowania zobowiazan finansowych w obowiazujacych terminach. Dtugo-
okresowa plynno$¢ finansowa jest okreslana mianem réwnowagi dochodowe;j
(M. Rzepnikowska, E. Sniezek, 1995, s. 22-25).

Rownowaga dochodowa wystepuje wtedy, gdy przedsigbiorstwo posiada zdol-
no$¢ do dokonywania zakupow i zdolnos¢ do regulowania zobowiazan finan-
sowych.

Jest to zatem sytuacja, w ktorej przychody pieni¢zne podmiotu zasadniczo
przewyzszaja jego taczne wymagania pieniezne. Niekoniecznie jednak stanowi to
gwarancje istnienia plynnosci finansowej w krotkim okresie, czyli z punktu widze-
nia ptynnosci dltugookresowej nie jest konieczne, aby pieniadze byty dostepne ,,na
kazde zawotanie”. Przedsigbiorstwo moze wigc legitymowac si¢ rownowaga do-
chodowa (ptynnoscia finansowa w diugim okresie) i rownocze$nie nie posiadac
krétkookresowej ptynnosci finansowe;.

Przyklad 1.4

Przedsiebiorstwo produkujace meble moze mie¢ rocznie wigcej oczekiwanych
wplywow gotowki niz jej wyptywdw. Taka réwnowaga dochodowa moze by¢ zagwa-
rantowana przez kontrakty, zapewniajace zbyt wyprodukowanych mebli po okre-
slonych cenach. Jednak nie ma gwarancji, ze przedsigbiorstwo to — na skutek na-
glych i nieprzewidzianych wydatkow (awaria sprzgtu, bledne decyzje dotyczace
kapitalu obrotowego netto) — nie napotka trudnosci zwiazanych ze sptata biezacych
zobowiazan (np. koniecznos$¢ uregulowania rachunkéw za energig elektryczna).

1.3. Krétkoterminowe decyzje finansowe a wartos¢
przedsigbiorstwa

Jak wykazano w podrozdziale 1.1, decyzje krotkoterminowe maja wptyw na
realizacj¢ 1 skutecznos¢ realizacji zamierzen diugookresowych. Wiadomo, ze jako
podstawowy finansowy cel dziatania przedsi¢biorstwa przyjmuje si¢ maksymali-
zacje jego wartosci. W najprostszym ujeciu wzor na wartos$¢ przedsigbiorstwa moz-
na przedstawi¢ nastgpujaco:



1.3. Krdtkoterminowe decyzje finansowe a wartosc¢ przedsiebiorstwa

S~ CF
V,= —, 1.1
f §(1+k)’ (1.1)

gdzie:
V, —wartos¢ przedsigbiorstwa,
CF, — przeptywy pienigzne generowane przez przedsigbiorstwo w okresie ¢,
t  —jest uzaleznione od przewidywanej liczby okreséw dziatania przedsigbior-
stwa.
Jak wida¢, w liczniku prawej strony rownania 1.1 znajduja si¢ przeptywy pie-
nig¢zne, generowane przez przedsigbiorstwo. Sa one szacowane na podstawie wzoru:

CF,=(S,—KS,,—KZ,—D)-(1-T)+ D - ANWC,, (1.2)
gdzie:
S, — przychody ze sprzedazy,
KSy, —koszty state bez uwzglednienia amortyzacji,
KZ,  —Kkoszty zmienne w okresie ¢,
D —amortyzacja,
T —efektywna stopa podatkowa,

ANWC —przyrost kapitatu pracujacego netto.

Natomiast w mianowniku prawej strony rownania 1.1, wystepuje stopa pro-
centowa reprezentujaca koszt kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo (oznaczo-
na przez k) oraz liczba okresdéw, w ktorych wystepowac beda przeptywy pienigzne
generowane przez przedsigbiorstwo (oznaczona przez ¢).

Rysunek 1.4. Wplyw decyzji krotkoterminowych na wartos¢ przedsigbiorstwa

Wptyw na CF Wptyw na k
Zarzadzanie naleznosciami Koszt finansowania
(wptyw na S, KS, KZ, ANWC) (warto$¢ ptynnosci)
Zarzadzanie zapasami {}
(wptyw na KS, KZ, ANWC)
Wartos¢ przedsigbiorstwa Wplyw na t
Zarzadzanie .
Srodkami pienigznymi _ CE Zagrozenie
(wptyw na KS, KZ, ANWC) |2 t utrat ptynnosci
S (1+k) bl
Zarzadzanie
zobowigzami biezacymi
(wptyw na KS, KZ, ANWC)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zagrozenie utrata plynnosci, mogace by¢ podstawa powstawania trudnosci fi-
nansowych, ma wplyw na przewidywana dtugos$¢ zycia przedsigbiorstwa. Skraca-
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Rozdzial 1. Wprowadzenie do biezqcego zarzqdzania finansami

niu przewidywanego okresu dzialania przedsigbiorstwa, towarzyszy obnizanie je-
go wartosci. Na zagrozenie utrata ptynnosci maja wptyw wszystkie elementy krot-
koterminowych decyzji finansowych.

Koszt finansowania jest posrednio zwigzany z zagrozeniem utraty ptynnosci,
lecz nie tylko. Jest on bezposrednim efektem wartosci ptynnosci dla przedsigbior-
stwa, a ta zalezna jest od typu przedsigbiorstwa i jego zarzadu, sytuacji na rynku
oraz racjonalnego zarzadzania wszystkimi elementami bedacymi pod wptywem
decyzji krotkoterminowych. Wzrostowi kosztu finansowania towarzyszy spadek
wartosci przedsigbiorstwa.

Kolejnym elementem wplywajacym na wzrost wartosci przedsigbiorstwa sa
oczekiwane przeplywy pienigzne. Na ich wielkos¢ wplywaja efekty zarzadzania
krotkoterminowymi naleznosciami, zarzadzania zapasami, sSrodkami pienigznymi
oraz biezacymi zobowigzaniami przedsi¢biorstwa. Zarzadzaniem tymi obszarami
zajmowac si¢ bedziemy w nastgpnych rozdziatach.





