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Abstrakt. Przedstawiono teoretyczne rozwazania nad istota i priorytetami funkcjonowania przedsigbiorstwa
na rynku, a takze umiejscowiono kategori¢ ptynnos$ci finansowej w hierarchii celow dziatalnosci gospodarcze;.
Dokonano krytycznego przegladu krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu, ze wskazaniem roznic w
interpretacji celow dziatalnosci przedsigbiorstwa w §wietle roznych teorii ekonomicznych. Okreslono teore-
tyczne powigzania miedzy celem w postaci utrzymania ptynnos$ci finansowej a maksymalizacja wartosci dla
wlascicieli, a takze podjeto probe sformutowania definicji uniwersalnego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Wstep

W warunkach duzej zmiennosci otoczenia konkurencyjnego oraz malejacego popytu na rynkach
wyniki finansowe jednostki gospodarczej w duzym stopniu uzaleznione sg od wlasciwie wybranego
celu jej funkcjonowania, a takze od skuteczno$ci wykorzystania odpowiednich narzedzi do jego
osiggnigcia. W literaturze z zakresu finansow i zarzadzania cele przedsigbiorstwa sg definiowane
wedhug roznych kryteriow klasyfikacyjnych, gtéwnie ze wzgledu na znaczenie dla poszczegdlnych
grup interesariuszy, ktorymi sa wiasciciele, zarzadzajacy, pracownicy oraz szeroko rozumiane
otoczenie rynkowe. Z punktu widzenia nauk ekonomicznych cel przedsigbiorstwa mozna zdefinio-
wac jako zmienng ekonomiczng (lub zmienne ekonomiczne), odnoszaca si¢ do jego dziatalnosci,
bedaca przedmiotem gléwnego zainteresowania kierownictwa przedsigbiorstwa i tym samym
stanowigcg gltowne kryterium wyboru typu i kierunku dziatania [Balcerowicz 1997]. Innymi
stowy, cel ,,stanowi punkt wyjscia kazdej dziatalno$ci gospodarczej i decyzji podejmowanej w
przedsigbiorstwie” [Stepien 2008]. Oceny skutecznosci tych decyzji najczesciej dokonuje si¢ na
podstawie réznorodnych kategorii finansowych, w tym poziomu ptynnosci finansowej. W opinii
wielu autoré6w ptynnosc¢ finansowa rozumiana jako zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do wywigzywania
si¢ z zobowigzan biezacych oraz dokonania wszelkiego rodzaju nieprzewidywalnych zakupow, jest
podstawowym warunkiem funkcjonowania przedsigbiorstwa [Michalski 2004]. Potrzeba zarza-
dzania ptynnoscia finansowa wynika z koniecznos$ci zapewnienia przedsigbiorstwu przetrwania na
rynku w krotkim okresie oraz stworzenia niezbednych przestanek do zwigkszenia wartosci firmy
w diugim okresie. W takim ujeciu utrzymanie zdolnosci do regulowania zobowiazan biezacych
nalezy rozumie¢ jako jeden z wazniejszych celow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wspotczesne
przedsigbiorstwo agrobiznesu jest szczegdlnie narazone na wahania poziomu ptynnosci finansowe;j,
ze wzgledu na czynniki przyrodnicze oraz sezonowo$¢ popytu na wytwarzang produkcje. W sferze
operacyjnej moze to prowadzi¢ do wielu negatywnych skutkow, takich jak utrata czgséci kontra-
hentow, wzrost kosztéw utrzymania majatku obrotowego lub niepelne wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych. Natomiast w obszarze finansow trudnosci z zachowaniem ptynnosci finansowe;j
powoduja wzrost kosztow kapitatu i ograniczenie zdolno$ci inwestycyjnych przedsigbiorstwa, a
w przypadku spotek gietdowych — obnizenie cen akcji i wskaznikdéw rynkowych.
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Material i metodyka badan

Celem badan byto okreslenie teoretycznych powigzan miedzy kategorig ptynnos$ci finanso-
wej a warto$cig przedsigbiorstwa dla wiascicieli. Dokonano krytycznego przegladu krajowej
i zagranicznej literatury przedmiotu, ze wskazaniem réznic w interpretacji celow dziatalnosci
przedsiebiorstwa w §wietle roéznych teorii ekonomicznych. Podjeto probe sformutowania definicji
uniwersalnego celu funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku, z uwzglednieniem istniejacych
w literaturze pogladow na temat hierarchii celow dziatalno$ci gospodarczej.

Kategoria pltynnosci finansowej w hierarchii celow dzialalnosci przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu trwajaca od lat dyskusja nad hierarchia celéw dziatalnos$ci przedsie-
biorstwa sprowadza si¢ do znalezienia kompromisu pomigedzy nastawieniem przedsigbiorstwa na
przetrwanie lub rozwdj. Dazenie do rozwoju przedsigbiorstwa utozsamiane jest z pomnazaniem
kapitalu wiascicieli oraz rentownoscia prowadzonej dziatalnosci, natomiast cel w postaci prze-
trwania — z wyplacalnoscia jednostki gospodarczej. Wedtug licznej grupy autorow zachowanie
istnienia przedsiebiorstwa jest fundamentalnym celem dziatalnosci, a dazenie do rozwoju trak-
towane jest jako wtdrny cel zarzadzania [Wedzki 2003]. W tym konteks$cie badacze wyznajacy
skrajne poglady wskazuja, ze w rzeczywistosci gospodarczej nie ma uniwersalnych celow, ktore
powinny realizowaé wszystkie przedsigbiorstwa, oprocz zdolno$ci do przetrwania [Godziszew-
ski 2009]. W umiarkowanym podejsciu do omawianego zagadnienia zaktada si¢ rownorzednosc
celéw w postaci przetrwania i rozwoju [Stepien 2008]. Natomiast opinia o wyzszos$ci celu
maksymalizacji wartosci dla wlascicieli nad plynnos$cia finansowg przedsiebiorstwa jest szeroko
krytykowana [Sierpinska, Wedzki 1997]. W anglojezycznych zrodtach literaturowych zwigzek
przyczynowo-skutkowy pomigdzy celami przetrwania oraz rozwoju firmy wyraza si¢ w koncepcji
dochdd — ryzyko, w mysl ktorej przedsigbiorca poszukuje wiasciwej relacji miedzy osigganymi
korzy$ciami z tytulu prowadzonej dzialalnosci a ryzykiem bankructwa [Gitman 2007]. Dana
koncepcja wywodzi si¢ z teorii inwestowania zaktadajacej, ze projektom inwestycyjnym o wyz-
szej dochodowosci towarzyszy wyzsze ryzyko finansowe [Titman i in. 2010]. W ramach tego
podejscia wicksze nastawienie przedsigbiorstwa na rozwoj przejawia si¢ w dazeniu do zwigkszenia
zyskownosci przez maksymalizacje sprzedazy oraz wzrost skali prowadzonej dziatalno$ci. Takie
zachowanie najczesciej skutkuje ograniczeniem zdolnosci do przetrwania, poniewaz w przedsie-
biorstwie nastgpuje zwigkszenie mocy produkeyjnych i kosztow statych, obnizenie naktadéw na
utrzymanie kapitatu obrotowego, a takze pogorszenie struktury majatku obrotowego w aspekcie
ptynnosci. Odbywa si¢ to m.in. przez zmniejszenie poziomu ptynnych aktywow oraz zwigkszenie
zadhuzenia przedsigbiorstwa, co prowadzi do wzrostu kosztu finansowania ze wzgledu na wyzsze
ryzyko. Natomiast wicksze nastawienie na realizacj¢ celu przetrwania zaktada ograniczenie ryzy-
ka dziatalno$ci oraz zachowanie dotychczasowego potencjatu produkcyjnego i sprzedazowego.
Oznacza to ukierunkowanie przedsigbiorstwa na wyptacalnos¢, w celu zapewnienia stabilnosci
funkcjonowania oraz ciagtosci procesow produkeyjnych. Sprzeczno$¢ celow zarzadzania w ramach
koncepcji dochod — ryzyko doprowadzita wielu autoréw do wniosku, iz w praktyce menedzerowie
zobowigzani sg znalez¢ punkt rownowagi finansowej, ztoty srodek, zapewniajacy im realizacje
nadrzednych celow dziatania przedsigbiorstw (maksymalizacji bogactwa wtascicieli i zachowania
istnienia przedsigbiorstwa) [Stepien 2008].

Utrzymanie plynnosci finansowej w §wietle wspélczesnych teorii ekonomicznych

Fundamentalne cele dziatalno$ci w postaci przetrwania oraz rozwoju sa podstawa wszystkich
wiodacych teoretycznych koncepcji przedsigbiorstwa. W neoklasycznej teorii ekonomii podstawo-
wym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku. Wady zysku jako miernika
celowosci dziatalnosci gospodarczej wynikajg z niedoskonatosci wspotczesnego systemu rachun-
kowosci, zorientowanego na historyczne dane finansowe, podlegajacego ograniczeniom w zakresie
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dynamicznego ujecia procesow gospodarczych, a takze istotnemu zréznicowaniu w stosowanych
rozwigzaniach dla poszczegdlnych krajow [Wedzki 2009]. Do stabosci omawianej teorii mozna
réwniez zaliczy¢ wspomniang wezesniej wewnetrzng sprzeczno$¢ migdzy krotkookresowa mak-
symalizacja korzy$ci a konieczno$cig utrzymania rownowagi dlugookresowej w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa [Stepien 2008]. Dazenie do zwigkszenia dochodu przedsigbiorstwa jako pod-
stawowego kryterium celu prowadzi do ograniczenia wydatkow zwigzanych ze wzmocnieniem
pozycji konkurencyjnej firmy lub udoskonaleniem wytwarzanych produktoéw i $wiadczonych ustug,
co zaktoca wspomniang rownowagg. Ponadto, trudnos¢ wykorzystania zysku bilansowego jako
miary ostatecznych wynikéw ekonomicznych wiaze si¢ z faktem pominigcia kosztéw kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa, a takze nieuwzglednienia zmiany warto$ci pieniadza w czasie oraz
ryzyka dziatalnosci. W literaturze czgsto podkresla si¢ rowniez niska wspotzaleznosé ksztaltowa-
nia zysku netto oraz wartosci rynkowej przedsigbiorstw kapitatowych, a takze istotne trudnosci
w wykorzystaniu tej kategorii do oceny efektow zarzadzania przedsigbiorstwem [Piosik 2006].

Pomimo licznych wad zysku ksiggowego nalezy wskaza¢ priorytetowe znaczenie tej kategorii
w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, a takze jego wspotzaleznos$¢ z wyptacalno$cia i ptynnoscia
finansowa. Z jednej strony, wypracowany zysk stuzy do reinwestowania w przedsigbiorstwie
oraz do wyptaty dywidendy, co przesadza o atrakcyjnos$ci przedsigbiorstwa dla wtascicieli. Z
drugiej strony, w dtugim okresie jest wygospodarowany przez jednostke jako zrodto zasobow
gotowkowych, determinujace zdolnos¢ przedsigbiorstwa do regulowania ogéhu zobowigzan. W
takim ujgciu cel w postaci maksymalizacji zysku zapewnia zar6wno przetrwanie przedsigbiorstwa,
utozsamiane z wyplacalnoscia, jak i rozwdj, przejawiajacy si¢ w mozliwosciach inwestycyjnych
poszczegodlnych podmiotéw gospodarczych.

W krotkim okresie zyskowno$¢ i ptynnos$¢ finansowa nie musza wystepowac réwnolegle, ze
wzgledu na memoriatowe ujecie operacji gospodarczych, a przedsigbiorstwo moze cechowac si¢
chwilowym brakiem gotéwki oraz wykorzystywac kredyty obrotowe do kontynuacji dziatalnosci
operacyjnej [Maslanka 2008]. Nalezy jednak pamigtac, ze utrzymanie ptynnosci finansowej jest
warunkiem osiggnigcia zysku w dtugim okresie, gdyz nawet rentowne jednostki moga by¢ uznane
za niewyptacalne [Sierpinska, Wedzki 1997]. Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan biezacych
determinuje réwniez mozliwo$ci dostepu przedsigbiorstwa do zewnetrznych zrodet finansowa-
nia, co jest niezbednym warunkiem rozwoju oraz zwigkszania wartosci dla wtascicieli [Duliniec
2007]. Ponadto, w procesie zarzadzania ptynnos$cig finansowa kluczowe jest zrozumienie faktu,
iz zardwno niedobor, jak i nadmiar zasobow gotowkowych w przedsigbiorstwie moze prowadzic¢
do obnizenia zyskownoS$ci prowadzonej dziatalno$ci. W warunkach chwilowego braku zasobow
pltynnych przedsigbiorstwo ponosi koszty zwigzane z zaciggni¢ciem dodatkowych kredytow
obrotowych, wyrazajacych si¢ w stopach oprocentowania tych kredytoéw. Natomiast w sytuacji
nadwyzki zasobow gotowkowych, okreslanej rowniez jako nadptynnos¢ finansowa, w przed-
sigbiorstwie powstaja koszty utraconych korzysci z tytutu posiadania gotowki nieprzynoszacej
jawnych zyskow [Kusak 2006].

Menedzerskie teorie przedsiebiorstwa podkreslaja sprzecznosé celéw dziatalnosci przedsie-
biorstwa, wynikajace z oddzielenia funkcji zarzadu przedsigbiorstwa od funkcji wiascicielskiej
[Stepien 2008]. Zgodnie z ta koncepcja do podstawowych przyczyn powstawania sprzecznosci
interesoOw pomiedzy wilascicielem a agentem nalezg niepetna i asymetryczna informacja, unika-
nie ryzyka przez menedzera, budowanie imperium (wzrost firmy, inwestycje), maksymalizacji
wilasnych korzysci przez agenta, naduzycie zaufania [Gruszecki 2008]. Konflikt ten nie dotyczy
obszaru ptynnos$ci finansowej, poniewaz w interesie wlascicieli i zarzadzajacych jest utrzymanie
zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan oraz zapewnienie kontynuacji dziatal-
nosci jednostki gospodarczej. Wystepowanie tendencji do partycypowania kadry zarzadzajacej
we wlasno$ci przedsigbiorstwa realizowanej przez programy opcji menedzerskich lub udziaty
w wypracowanym wyniku finansowym, a takze bardziej efektywne mechanizmy kontroli wta-
Scicielskiej doprowadzity do powrotu do klasycznej definicji celu przedsigbiorstwa w postaci
maksymalizacji zyskow oraz przeptywow pieni¢znych.
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W ramach teorii behawioralnych zaktada si¢, ze cata wiedza o badanym przedmiocie zawiera
si¢ w zmystowo-zewnetrznej (empirycznej) obserwacji jego zachowania. Cel dziatalnos$ci przedsie-
biorstwa wynika z poszukiwania kompromisu pomigdzy wszystkimi grupami interesariuszy firmy,
w tym wlascicielami, menedzerami, pracownikami, klientami, dostawcami i spotecznoscia lokalna,
co prowadzi do osiggnigcia pewnego mozliwego poziomu korzySci i wynikow, uznawanego za
satysfakcjonujacy [Stepien 2008]. Poziom satysfakcjonujacy jest czasem okreslany jako niezbgdny
do przetrwania. Relacja pomiedzy poziomem osigganych korzysci a zdolno$cia przedsi¢biorstwa
do przetrwania jest ustalana w wyniku kompromisu pomig¢dzy wszystkimi cztonkami koalicji
interesariuszy. W tym aspekcie mozliwe jest umiejscowienie kategorii ptynnosci finansowej w
hierarchii ,,wigzki celow” przedsigbiorstwa, poniewaz zapewnienie cigglosci funkcjonowania
podmiotu umozliwia realizacj¢ pozostatych celéw interesariuszy.

Koncepcja zarzadzania przez warto$¢, ktora pojawita si¢ w latach 90. XX wieku, opierala si¢
o cel w postaci maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa dla wiascicieli [Rappaport
1999]. W tym ujeciu definiowanie celu dziatalnosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia jego
wiascicieli oznacza maksymalizacje¢ warto$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, co jest row-
noznaczne z maksymalizacjg réznicy wartosci rynkowej tego kapitatu i jego aktualnej wartosci
ksiggowej [Wedzki 2003]. Podejmowanie wszelkich decyzji w przedsi¢biorstwie powinno by¢
podporzadkowane kryterium wartosci przedsiebiorstwa dla wiascicieli. Ponadto, kreacja wartosci
dla wtascicieli wymaga jako$ciowych zmian w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem, a w
szczegolnosci zmiany w zasobach ludzkich i procesach, ktére obejmujg planowanie, zarzadzanie
portfelem, strategiczne i taktyczne podejmowanie decyzji oraz system kompensat dla pracow-
nikow [Pettit 2007]. W opinii wielu autoréw zrodtem maksymalizacji wartosci dla wtascicieli
jest zyskownos¢, ktora w sposob posredni lub bezposredni przyczynia si¢ do zwigkszenia siq
korzysci Wszystklch podmiotow pow1qzanych z przeds1f;b10rstwem [Stepien 2008]. Wazne mlej—
sce w procesie kreowania warto$ci zajmuje roéwniez zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do generowania
wolnych przeptywow pieni¢znych, a ich wlasciwe zagospodarowanie, ktore prowadzi do zaspo-
kojenia oczekiwan grup interesariuszy przedsigbiorstwa, czyli m.in. klientéw, pracownikow oraz
wiascicieli [Rappaport 1999]. Jednoczesnie przeptywy pieni¢zne zapewniajg wlasciwy poziom
ptynnosci finansowej, co jest warunkiem przetrwania przedsigbiorstwa oraz osiaggnigcia zysku w
dhugim horyzoncie czasowym.

Z punktu widzenia zarzadzania w literaturze Wyodre;bniane s trzy podstawowe obszary
decyzyjne w procesie tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa, pierwszy z ktorych dotyczy prowa-
dzenia rentownej dziatalno$ci operacyjnej, drugi obejmuje zarzadzanie procesem inwestycyjnym,
trzeci — podejmowanie decyzji o sposobie finansowania [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Nalezy
zaznaczy¢, ze charakter polityki przedsiebiorstwa w zakresie finansowania w znacznym stopniu
zalezy od posiadanej ptynno$ci finansowej oraz strategii zarzadzania tym obszarem. Taki wnio-
sek potwierdza poglad Rappaport, definiujacego oprocz przeptywow pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej dwa gtowne komponenty wartosci — stopg dyskontowa oraz zadtuzenie [Rappaport
1999]. Uszczegotowieniem tego podejscia jest identyfikacja gtdéwnych czynnikdéw ksztaltujacych
warto$¢, w tym okresu wzrostu sprzedazy, stopy wzrostu sprzedazy, marzy zysku operacyjnego,
inwestycji w majatek trwaly, inwestycji w kapital obrotowy, stopy podatku dochodowego oraz
kosztu kapitatu [Michna 2009]. Inwestycje w kapitat obrotowy oraz koszt kapitatu znajduja si¢
w bezposrednim zwigzku z kategorig ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Decyzje w zakresie
plynnosci finansowej majg swoj przejaw w poziomie i strukturze majatku obrotowego oraz koszcie
zainwestowanego kapitatu, wyrazajagcym wymagang przez wilascicieli stopg zwrotu. Damodaran
wyroznia rowniez wolne strumienie gotowki dla firmy (free cash flow for the firm), jako jeden z
podstawowych czynnikdéw ksztattujacych warto$¢ przedsiebiorstwa [Damodaran 1999]. Rozpa-
trywanie tej kategorii jako strumieni po opodatkowaniu, pomniejszone o zadluzenie wskazuje na
zwigzek tego czynnika z poziomem plynnosci w przedsigbiorstwie [Dudycz 2005].
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Podsumowanie i wnioski

Analiza zachowan strategicznych przedsigbiorstw wskazuje na realizacje przez nich ré6znorod-
nych zestawow celow strategicznych, ktdre sg ze soba wzajemnie powigzane [Godziszewski 2009].
Na podstawie danych prezentowanych w literaturze krajowej i zagranicznej nalezy podzieli¢ cele
dziatalno$ci przedsi¢cbiorstwa na dwie grupy: pierwsza — w zakresie maksymalizacji warto$ci dla
wlascicieli, a drugg — dotyczaca utrzymania bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa. Do
pierwszej grupy celow mozna zaliczy¢ maksymalizacj¢ sprzedazy i zysku, wzrost skali dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a takze zachowanie rentownos$ci i zmniejszenie kosztow. Cele w zakresie ryzyka
finansowego obejmuja zachowanie ptynnosci finansowej i wyptacalnos$ci, unikniecie upadtosei,
a takze racjonalizacj¢ naktadow na kapitat obrotowy netto. Relacj¢ pomig¢dzy osiaganymi korzy-
Sciami dla wiascicieli, a zdolnosciag do regulowania zobowigzan oddaje definicja sformutowana
przez Franc-Dabrowska, ktora uwaza, ze za priorytetowe w krotkim okresie nalezaloby uznad
zapewnienie ptynno$ci finansowej w warunkach realizowania pozadanego zysku, z uwzglednie-
niem optaty kapitatu wlasnego [Franc-Dabrowska 2010]. W tym kontekscie za krotkookresowy
cel dziatalnosci przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ utrzymanie ptynnosci finansowej oraz elastyczne
dostosowywanie si¢ do zmieniajacych si¢ warunkdéw otoczenia, co umozliwia pomnozenie kapi-
tatow wiascicieli w dtugim okresie. Z kolei wzrost wartosci przedsigbiorstwa w dlugim okresie
jest niezbednym warunkiem osiggnigcia rownowagi dochodowej oraz przetrwania firmy na
rynku konkurencyjnym. Z uwagi na dotychczasowe rozwazania za podstawowy cel dzialalno$ci
przedsigbiorstwa autor proponuje si¢ uznac¢ dazenie do maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa
dla wiascicieli, pod warunkiem utrzymania satysfakcjonujacego wszystkie grupy interesariuszy
poziomu ptynnosci finansowe;.
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Summary

An article presents theoretical analysis of the essence and priorities of company s functioning on the
market as well as the place of the category of liquidity in the hierarchy of the goals of the enterprise. The
author conducted a review of the national and international literature of the subject with a particular stress
on the differences in the company s goals interpretation according to various economic theories. Theoretical
relations between the goal of liquidity ensuring and maximization of shareholders value were determined,
while an attempt to define the universal goal of the enterprise was made.
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