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TOMASZ SPIEWAK

Problematyka finanséw przedsi¢biorstw
w wyniku zmian systemu gospodarczego

Rola gospodarki finansowej w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa

Zarzadzanie finansami bylo zawsze istotng cze¢Scig zarzadzania przedsi¢biorstwem,
ale jako dyscyplina naukowa pojawito si¢ dopiero na poczatku XX wieku. Od tego mo-
mentu zaréwno praktyczna jak i naukowa odmiana finanséw w przedsigbiorstwie ulegly
znacznej przemianie. Na poczatku ubieglego stulecia w zarzadzaniu finansami kladziono
nacisk na prawne aspekty zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstw, dotyczace glow-
nie ich powstawania, laczenia oraz pozyskiwania kapitatu.! W latach trzydziestych, a wiec
w latach kryzysu gospodarczego, w zarzadzaniu finansami koncentrowano si¢ na badaniu
plynnosci, zyskownodci przedsigbiorstw, a takze na prawnych aspektach dotyczacych re-
gulacji rynkéw kapitatowych. Znaczacy wplyw na rozwoj zarzadzania finansami w przed-
sigbiorstwie mialy przemiany w podejéciu do jego naukowego odpowiednika oraz wzra-
stajace wykorzystanie komputeréw, rozwéj matematycznych i statystycznych modeli.

Zarzadzanie finansami, jako autonomiczna dyscyplina naukowa, pojawilo si¢ dopiero
w latach pig¢dziesiatych ubieglego stulecia. Z dyscypliny opisowej finanse przedsigbiorstw
przeksztafcity si¢ w dyscypling analityczng wykorzystujacq precyzyjne metody ilosciowe
oraz informatyke. Olbrzymie znaczenie dla charakteru finanséw mialy prace H. Markowitza
z zakresu teorii portfela inwestycji na poczatku lat pigcdziesiatych, ktére byly kontynuowa-
ne m.in. przez W. Sharpe’a, J. Lintnera. W latach szeé¢dziesiatych powstaty przelomowe
prace z zakresu zarzadzania finansami przedsigbiorstw dotyczace teorii warto$ci przedsie-
biorstw oraz struktury kapitatu, z uwzglednieniem ryzyka dzialalnosci. Nalezy w tym miej-
scu wspomnie¢ o pézniejszych laureatach nagrody Nobla: Franco Modiglianim oraz Mer-
tonie Millerze. Lata siedemdziesiate i osiemdziesigte to z kolei okres dynamicznego roz-
woju instrumentow pochodnych, dla ktérych przelomowym momentem bylo powstanie
modelu wyceny opcji w 1973 roku, ktérego autorzy: Robert Merton oraz Myron Scholes
otrzymali 14 pazdziernika 1997r. nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. W ciggu ostatnich
20 lat instrumenty te zyskaly olbrzymia popularno$¢ wéréd inwestoréw oraz zarzadzaja-
cych finansami przedsigbiorstw, a wspomniany wzo6r Blacka i Scholesa jest jednym z naj-
powszechniej stosowanych wzoréw $wiata. Lata osiemdziesigte i dziewigcdziesigte przy-
niosty rozszerzenie tematyki finanséw przedsigbiorstw o zagadnienia dotyczace postepuja-
cego umigdzynarodawiania biznesu ze szczegdlnym uwzglednieniem globalnych rynkow
i operacji finansowych na tych rynkach.

! Por. K.Jajuga, T Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 1997, 5.13.
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192 TOMASZ SPIEWAK

W dotychczasowych przemianach zachodzacych przemiany zachodzace w dmedzmle
zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie, mozna wyréZmé trzy podstawowe zakresy’:

= Nastapito przejsécie od dyscypliny opisowej do analitycznej;

* Zmienit si¢ zakres podstawowych zadan finanséw w przedsigbiorstwie: statyczny
opis kondycji finansowej zastapila analiza aktywéw i pasywow pod katem ich
optymalnego wykorzystania. Po stronie aktywow znalazly zastosowanie m.in. mo-
dele matematyczne wyznaczajace optymalny poziom skladnikéw majatku, budze-
towanie kapitalowe, teori¢ portfelowa uwzgledniajaca problem ryzyka. Po stronie
pasywow wykorzystuje si¢ natomiast szereg teorii wyznaczajacych optymalng
strukture kapitatu, zarzadzanie ryzykiem finansowym itp. Zarzadzanie finansami
skupia si¢ wigc na wykorzystaniu wszystkich zasobéw przedsigbiorstwa w sposob
optymalny z punktu widzenia ich efektywnosci,

* Przejscie od statyki do dynamiki - decyzje podejmowane w ramach zarzadzania fi-
nansami przedsigbiorstwa musza uwzglednia¢ szybko postgpujace zmiany w oto-
czeniu, stad ich dynamiczny charakter.

Wszystkie decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze, niezaleznie od ich
wielkosci i struktury organizacyjnej, majg implikacje finansowe. Moga one dotyczy¢ od-
powiedniego wyboru dlugoterminowych inwestycji niezqunych dla rozwoju przedsigbior-
stwa, sposobu finansowania tych inwestycji, a wreszcie organizacji codnennych czynnosci
finansowych, dotyczacych przede wszystkim zarzadzania kapitatem obrotowym.?

Najwazniejszym celem zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie jest maksymaliza-
cja wartosci kapitatu w diugim okresie. Wszystkie decyzje podejmowane przez podmiot
powinny wigc prowadzi¢ do wzrostu wskaznika rentownosci netto kapitatu wiasnego, kt6-
rego wielko$¢ jest jednym z podstawowych czynnikéw wplywajacych na decyzje poten-
cjalnych inwestoréw, co z kolei wyznacza granice finansowania rozwoju przedsiebiorstwa
przez kapitaly wlasne. Na podstawie klasycznej analizy Du Ponta mozna wysnu¢ wniosek,
ze najwiekszy wplyw na wielko$¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego ma rentow-
nos¢ aktywow oraz struktura kapitatu, a wigc czynniki, o ktérych wielkosci decyduja m.in.
decyzje finansowe.

Zarzadzanie finansami mozna wigc zdefiniowaé jako proces optymalnego wykorzy-
stania ﬁnansowych i rzeczowych zasobéw p:zedanb:orstwa w celu maksymalizacji warto-
éci firmy.* Proces ten obejmuje m.in. zagadnienia zwiazane z wyborem odpowiednich in-
westycji, sposobem ich finansowania, ksztaltowaniem optymalnej struktury kapitatowe;j,
ograniczaniem ryzyka dzialalnosci. Dyrektor finansowy uczestniczac w procesie decyzyj-
nym na kazdym szczeblu zarzadzania w znaczacy sposéb wplywa na sposéb funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa, dodajac znaczaca cze$¢ wartoéci przedsiebiorstwa.

W Polsce znaczace zmiany zakresie przedmiotu zarzadzania finansami przedsie-
biorstw nastapity wraz z transformacja systemu spoleczno-gospodarczego na przetomie lat
osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych. Proba przeksztalcenia gospodarki centralnie stero-
wanej w gospodarke o wlasciwoéciach zblizonych do gospodarki rynkowej, doprowadzita
do znaczacych zmian w otoczeniu przedsigbiorstw. Zmiany te oznaczaty koniecznoéé do-
stosowania zasad funkcjonowania przedsigbiorstw do zasad nowego systemu gospodarcze-

? Por. B.E.Gup. Principles of financial management, op.cit., s. 5.

3 Por. S.A Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom wydawniczy ABC,
Warszawa 1999.

* Por. B.E.Gup, Principles of financial management, John Wiley & Sons, New York 1987.
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go. Zmiany te dotyczyly praktycznie wszystkich aspektéw funkcjonowania przedsigbior-
stwa oraz jego otoczenia, w tym struktury organizacyjnej.

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw w warunkach gospodarki centralnie
sterowanej

Omawiajac rolg gospodarki finansowej w przedsigbiorstwie nalezy wziagé¢ pod uwage
istniejacy system gospodarczy, ktéry w sposéb decydujacy wpltywa na dziatalnosé pod-
miotow.

W  warunkach gospodarki centralnie sterowanej dominowaly dyrektywno-
parametryczne metody kierowania.” Polegaly one na wyznaczaniu przez szczebel centralny
szczegodlowych zadan dla przedsigbiorstw, za§ wyznaczanie parametréw miato zapewnic
realizacj¢ dziatan gospodarczych pozadanych z ogélnospolecznego punktu widzenia. Za-
rzadzanie gospodarka centralnie sterowang opieralo sig na dwéch zasadniczych zaloze-
niach:

— po pierwsze akceptowana byl teza o jednosci polityki i gospodarki, ktéra w rze-

czywistosci oznaczala nadrzedna role polityki wobec gospodarki,

- po drugie, przyjeto zalozenie o zapewnieniu sprawnosci i skutecznosci dziatan go-

spodarczych.

Latwo mozna zauwazy¢€, ze jednoczesna realizacja dwoch powyzszych zalozen byla
praktycznie niemozliwa.

Centralne kierowanie oparte bylo na spolecznej formie wiasnosci srodkéow produke;ji
oraz spolecznym charakterze sit wytwérczych. Przedsigbiorstwo miato byé podstawowym
ogniwem w strukturze organizacji gospodarki, wyodrebnionym pod wzgledem techniczno-
produkcyjnym, organizacyjnym i ekonomicznym.®

W obliczu powyzszej charakterystyki gospodarki centralnie sterowanej cel dzialalno-
$ci przedsigbiorstwa mozna bylo zdefiniowa¢ nastepujaco: ,,majac udziat w érodkach, sto-
sujgc si¢ do okreslonych w planie metod dziatalno$ci gospodarczej, wykonuje czastke za-
dania przypadajaca mu z planu ogéinego”.” Przedsiebiorstwo dzialajac wigc w ramach
kierowanego centralnie systemu, realizowalo wyznaczone mu zadania, ktére ustalal cen-
tralny osrodek dyspozycji. Podstawa podejmowania decyzji produkcyjnych byly tzw. spo-
leczne kryteria warto$ciowania, wykorzystywane w rachunku ekonomicznym, za$ podsta-
wa dzialania byl ustalony plan jednostki.

Analizujac kolejnos¢ przykladowego opracowywania planu rocznego przedstawiong
przez Leszka Pasiecznego mozna zauwazy¢, ze dziat finansowo-ksiggowy oraz dzial inwe-
stycji uczestnicza w ustalaniu tego planu dopiero w drugim etapie, ktérego zadaniem jest
zabezpieczenie wykonania zadania®. Finanse wykorzystywane sa wigc jedynie jako narze-
dzie zarzadzania, a nie jako kryterium racjonalnego wyboru, do ktérych nalezaty przyjete
cele ogo6lnospoteczne.

*Por. 8. Szefler, S. Marciniak, Ekonomia polityczna, PWN, Warszawa 1977, 5.581.

®Por. S. Szefler, S. Marciniak, Ekonomia polityczna, PWN, Warszawa 1977, 5.583.

7 S. Szefler, S. Marciniak, Ekonomia polityczna, PWN, Warszawa 1977, 5.587.

® Por. L. Pasieczny, Zarys ekonomiki przedsiebiorstwa, Instytut Wydawniczy CRZZ, Warszawa 1972,
s.84.
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194 TOMASZ SPIEWAK

Brak wyraZnego wyodr¢bnienia organizacyjnego dzialu zarzadzania finansami oraz
niewielki wplyw przedsigbiorstwa na realizowane cele produkcyjne sprawily, ze rola za-
rzadzania finansami w warunkach gospodarki centralnie sterowanej byfa bardzo ograniczo-
na i w rzeczywistosci sprowadzata si¢ do realizacji ustalonych planéw dziatania.

Decyzje finansowe podporzadkowywane byly w rzeczywistoéci narzuconym przez
wladze szczebla centralnego zadaniom ilo$ciowo-wartoéciowym”. Istota funkcjonujacego
systemu byt rachunek ekonomiczny bezposredni'®. Oznaczat on mozliwo$é podejmowania
decyzji ekonomicznych bez aktywnego udzialu kategorii wartosciowych, a jedynie na pod-
stawie ustalonych centralnie priorytetowych celéw spolecznych. Zysk odgrywal wiec bier-
ng rol¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, bedac jednym z wskaZznikow ewidencyjno-
kontrolnych.

Wplyw przemian systemowych na zmiang¢ zasad gospodarki finansowej
przedsigbiorstw

W wyniku transformacji systemu gospodarczego zapoczatkowanej na przetomie lat
osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych dokonaty si¢ w Polsce zmiany, ktérych celem bylo
dostosowanie zasad funkcjonowania podmiotéw do zasad gospodarki rynkowej. Zmiany te
objely przede wszystkim przeksztalcenia wlasnosciowe juz istniejacych przedsigbiorstw
oraz tworzenie nowych opartych na wiasnosci prywatnej. Zmienita si¢ réwniez pozycja
przedsigbiorstwa w gospodarce''. W wyniku wprowadzonych regulacji prawnych stao sig
ono wyodr¢bniong w sensie ekonomicznym jednostka gospodarcza posiadajaca samodziel-
nos$¢ decyzyjng i dochodowa. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo ponosi peilng odpowiedzial-
nos$¢ w zakresie skutkéw swoich decyzji oraz zeby funkcjonowa¢, musi prowadzi¢ dziatal-
nos¢, kiorej efektem jest wypracowany zysk. Przymus administracyjny dzialalnodci gospo-
darczej zostal zastapiony przymusem o charakterze ekonomicznym. Utrata zdolnoéci do
generowania zysku przez przedsigbiorstwo funkcjonujgce w warunkach gospodarki rynko-
wej moze doprowadzi¢ do utraty plynnosci, a w efekcie do upadlosci. Zysk pehni wiec
czynng rol¢ w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze przedsigbiorstwa w pierwszym okresie transformacji napotkaty
na szereg trudno$ci w dostosowywaniu swojej dzialalnosci do zasad mechanizmu rynko-
wego. Z pewnoscia mozna wérdd nich wyréznié:

* Istniejace czynniki kulturowe, do ktérych mozna zaliczy¢'™:

- nieznajomos¢ zasad mechanizmu rynkowego,
utozsamianie zasad gospodarki rynkowej z ,,prawem dzungli”,
- powstajaca szara strefa
* luke kwalifikacji utrudniajaca proces dostosowawczy,
= bledne zalozenia prywatyzacyjne,

® Por. L.Bednarski, T.Wasniewski, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1996, s.15.

' Por. A.K.KozZminski, Po wielkim szoku, Pafistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1982,
s.82.

"' Por. L.Bednarski, T.Waéniewski, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1996, s.6.

2 Por. M.Gorynia, Teoria przedsiebiorstwa w okresie transformacji, ..[Ekonomista”, nr 2/2000. s.187.
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= zbyt pdZna zmiang¢ ustawy o przedsigbiorstwach panstwowych, powodujacq trud-

nosci w zarzadzaniu

= brak dziatan ze strony rzadu wspomagajacych procesy dostosowawcze.

O trudnych warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw $wiadcza réwniez rozmiary
spadku produkeji przemystowej w krajach przechodzacych proces transformacji: w Polsce
wyniost on 41 %, na Wegrzech 40 % za$ w bylej Czechostowacji 46 %.

Konsekwencjg przemian zachodzacych w polskiej gospodarce byta zmiana podejscia
do stylu zarzadzania przedsi¢biorstwem oraz budowy jego struktury organizacyjne;.

W gospodarce finansowej podmiotow, pod wplywem transformacji systemowej w co-
raz wigkszym stopniu wykorzystywane sa metody zarzadzania powszechnie stosowane
w gospodarce rynkowej. Finanse stajg sie swoistym ,.krwiobiegiem™ przedsigbiorstwa, bez
ktérego nie moze ono istnie¢. Utrzymanie ptynnosci na odpowiednim poziomie umozliwia
przedsigbiorstwu dostgp do taifiszych Zrédel finansowania, co moze mie¢ duzy wplyw na
rentowno$¢ podejmowanych inwestycji — wykorzystanie dZwigni finansowej, a takze moz-
liwo$¢ negocjacji lepszych warunkéw z kontrahentami. Natomiast utrata ptynnosci finan-
sowej moze doprowadzi¢ do ogloszenla upadiosci przedsigbiorstwa, mimo ze inne wskaz-
niki dziatalnosci jednostki byly dobre."

Znaczenie dzialu zarzadzania finansami uwidacznia si¢ w budowie struktury organi-
zacyjnej przedsigbiorstw (ryc.1). Bezposrednio v-ce prezesowi ds. finanséw podlega skarb-
nik, ktéry odpowiada za zarzadzanie gotowka i kredytem, planowanie finansowe oraz wy-
datki kapitalowe, za$ z drugiej strony kontroler, ktéry zajmuje si¢ rachunkowodcia, zarza-
dzaniem systemem informacji oraz regulowanieim naleznosci podatkowych. Uwidaczniaja
sie tu takze podstawowe powigzania miedzy dzialem finansowym a dziatami produkcji
i marketingu. Ten prosty schemat przedstawiajacy typowa struktur¢ organizacyjng przed-
sigbiorstwa dobrze ilustruje wzajemne relacje miedzy jego elementami, ktére razem tworza
dynamiczny system interakcyjny. Przyjmuje sig, ze struktura organizacyjna powinna byc¢
dopasowana do strategii przedsigbiorstwa oraz ulatwia€ jej realizacj¢. Gospodarka finan-
sowa tworzy pewien pomost laczacy pozostate komorki organizacyjne i w sposéb decydu-
Jjacy wplywa na realizacj¢ przyjetych celow strategicznych.

Miejsce dzialu zarzadzania finansami w strukturze organizacyjnej przedsi¢biorstwa
zalezy przede wszystkim od zakresu reahzowanych zadan. MoZna wyrézni¢ trzy podsta
wowe podejécia do roli gospodarki finansowej w przedsigbiorstwie':

O orientacja na zysk

O orientacja na koszty

O orientacja na warto$¢ dodang

W pierwszym przypadku dzial zarzadzania finansami peini rol¢ specyficznego cen-
trum zysku w przedsi¢biorstwie, co sprawia ze przypomina ono bardziej instytucj¢ finan-
sowa, w ktorej ekspozycja na ryzyko jest znaczaca. Do podstawowych zadan dzialu nalezy
w tym przypadku aktywne zarzadzanie ryzykiem. Przyjeta strategia inwestycyjna ma cha-
rakter agresywny, w ktorej wykorzystywane sa wszystkie instrumenty finansowe dostgpne
na rynku, ktére nie musza byé¢ bezposrednio zwigzane z podstawowg dzialalnoscia firmy.
Szeroki zakres przeprowadzanych transakcji, obejmujacych réwniez transakcje spekulacyj-
ne, powoduje koniecznos¢ stworzenia rozbudowanych struktur organizacyjnych.

1 Por. L.Bednarski. T.Waéniewski, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem. Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci. Warszawa 1996, s.8.
14 Por. Socik A., Rola dzialu zarzadzania finansami, ,,Rynek Terminowy”, nr 3/2000, s.43.
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= I

Rys.1. Gospodarka finansami w strukturze organizacyjnej

Orientacja na koszty jest charakterystyczna dla przedsigbiorstwa, ktdrego celem jest
minimalizacja ryzyka finansowego. Zadaniem dzialu finansowego jest zapewnienie spraw-
nosci operacyjnej i obejmuje operacyjne zarzadzanie kapitatem obrotowym oraz ryzykiem.
W efekcie minimalizowania ekspozycji na ryzyko, przedsigbiorstwo ponosi znaczne koszty
utraconych mozliwosci, co negatywnie wplywa na efektywno$é funkcjonowania jednostki.
Taka koncepcja dzialu zarzadzania finansami realizowana jest w niewielkich podmiotach
gospodarczych, ktérych obroty oraz brak wiedzy zarzadzajacych nie pozwalajg na wyko-
rzystanie wyrafinowanych instrumentéw finansowych.

Optymalnym podejséciem do roli dzialu finansowego dla wigkszosci przedsiebiorstw
jest orientacja na warto$¢ dodana, ktora jest w pewnym sensie syntezg orientacji na zysk
oraz orientacji na koszty. Celem zarzadzania finansami jest optymalne ksztattowanie sklad-
nikéw majatku oraz Zrodet jego finansowania z punktu widzenia ich efektywnosci oraz
przyjetego poziomu ryzyka. Zakres dzialania dzialu finansowego obejmuje wigc aktywne
zarzadzanie pozycjami powstajacymi w efekcie podstawowej dzialalnosci przedsigbior-
stwa, za$ jego celem jest wyznaczenie optymalnej relacji zysku przedsicbiorstwa do ryzyka
Jego dzialalno$ci. Rola dziatu finansowego obejmuje decyzje strategiczne oraz operacyjne
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dotyczace m.in. sposobu finansowania jednostki, zarzadzania ryzykiem finansowym oraz
operacyjnym, zarzadzaniem kapitalem obrotowym. Odpowiednia gospodarka finansowa
peini wigc rol¢ swoistego katalizatora reakcji gospodarczych zachodzacych wewnatrz
przedsig¢biorstwa i jest warunkiem koniecznym dla jego rozwoju.

Nalezy zwrocic¢ uwage, ze gospodarka finansowa, jej cele oraz struktura organizacyjna
ulegajq ciaglej transformacji, m.in. pod wplywem rozwoju spolecznego oraz postgpu tech-
nicznego i organizacyjnego. Wedhlug ewolucyjnej teorii, przedsi¢biorstwo jest podmiotem
dziatajacym na podstawie posiadanej wiedzy powstalej w sposéb kumulacyjny. Zmiany
zachodzace w organizacji gospedarki finansowej sa wigc czedciowo efektem zdolnosci
przedsi¢biorstwa do samoregulacji, ale przede wszystkim sg pochodng funkcjonujacego
systemu gospodarczego. Podstawowym zadaniem zarzadzajacego finansami w przedsig-
biorstwie jest wigc stworzenie odpowiedniego systemu powigzan dzialu finansowego
Z pozostalg czg¢dcig przedsigbiorstwa oraz z jego otoczeniem.

Reasumujgc mozna stwierdzic, ze decydujacy wplyw na zmiang zasad ksztattujacych
gospodarke finansowg w przedsigbiorstwie miala transformacja polskiego systemu gospo-
darczego, ktéra doprowadzita do rozpoczgcia procesu ksztattowania si¢ mechanizmu wol-
nego rynku ze wszystkimi jego konsekwencjami dla warunkéw funkcjonowania przedsig-
biorstw. Gospodarka finansowa podmiotu przekszialcita si¢ z niewiele znaczacego ele-
mentu scentralizowanego systemu gospodarczego w aktywnego uczestnika gry rynkowej.
ktéry w sposéb niejednokrotnie decydujacy przesadza o pozycji przedsigbiorstwa w wysoce
konkurencyjnym otoczeniu.
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