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MIROSEAW KRAJEWSKI

KIERUNKI ZARZADZANIA AKTYWAMI W PRZEDSIEBIORSTWIE
W ASPEKCIE PODEJMOWANYCH DECYZJI FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Zarzadzanie aktywami w przedsigbiorstwach to przyjecie okreslonych celow w dzia-
talnosci gospodarczej oraz srodkow do ich realizacji' wraz z calym systemem oceny ex post
i ex ante w kierunku optymalnej efektywnosci. Zarzadzanie aktywami to jeden z gtdwnych
problemdéw w procesie zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie.

Zarzadzanie finansami w przedsi¢biorstwie zawsze zwigzane jest z duza niepewnos-
cig i ryzykiem, i rownoczesnie z duzymi szansami. Bardzo wazne dla zmniejszenia ryzyka
sg szybkie i wiarygodne informacje dotyczace rynku kapitatowego i intuicja menadzerow
przedsiebiorstwa. Podejmowanie decyzji dotyczacych zarzadzania finansami lokalizuje
si¢ w strukturze organizacyjnej przedsi¢biorstwa na poziomie kadry zarzadzajacej. Nale-
zy dodaé, ze zarzad przedsigbiorstwa musi znaé istot¢ procesow finansowych, aby mogt
podejmowacé racjonalne biezgce, taktyczne i strategiczne decyzje gospodarcze. W procesie
decyzyjnym nalezy analizowaé wszystkie mozliwe warianty, a nastepnie dokona¢ wyboru
decyzji. Sa to decyzje dotyczace przeplywow finansowych w ramach zarzadzania finansa-
mi w przedsigbiorstwie, a wigc procesami dotyczacymi zarzadzania aktywami oraz wybo-
rem zrodet finansowania dziatalnos$ci gospodarczej. Decyzje te dotycza:

— sposobu finansowania majatku potrzebnego do prowadzenia dziatalnosci,

— miejsca inwestowania,

— polityki zatrzymywania zyskow,

— wielkoéci i struktury aktywow,

— przewidywanego okresu uzytkowania aktywow,

— wielkosci i struktury kapitatow wlasnych i obcych,

— kosztow uzycia kapitatow,

— $rednio wazonego kosztu kapitatu ( WACC ),

— kosztow alternatywnych sposobow finansowania,

— wielkosci dywidend w relacji do zysku zatrzymanego.

' Ch.T. Horngren: Comptabilite analitique de gestion, HRW Ltee Montreal 1977, s. 4-5.
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Procesy decyzyjne w ramach zarzadzania aktywami w przedsi¢biorstwie

Aktywa w przedsigbiorstwach wyrazaja wspotdziatanie czynnikow produkeji w celu
produkowania dobr i ustug®. Sg to dobra materialne i niematerialne, ktére w procesie ak-
tywnego ich wykorzystania przyczyniaja si¢ do narodzin akumulacji w przedsigbiorstwach,
licencji, patentdw, know-how oraz nowych wartosci kapitatu ludzkiego®.

Aktywa w przedsigbiorstwie przyczyniajg si¢ do tworzenia nowej wartosci w krotkim
i dtugim okresie, by w konsekwencji zamieni¢ swoja forme na gotowke. Z punktu widzenia
wewngetrznej struktury tych aktywoéw mozemy wyrdzni¢ w nich aktywa czynne i bierne*.
Czynne aktywa to te, ktore charakteryzuja si¢ najwieksza ptynnoscia, tzn. mozliwoscia ich
zamiany na gotowke w krotkim okresie (wyr6zniamy tu $rodki pieni¢zne, naleznosci oraz
papiery warto$ciowe). Bierne aktywa obrotowe charakteryzuja si¢ dtuzszym okresem nie-
zbednym do zamiany ich na gotowke (naleza do nich aktywa rzeczowe lub zapasy).

Okres zamiany aktywow na gotowke wpltywa na stopien finansowania zobowigzan
biezacych. Wzajemne relacje pomigdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacy-
mi wyznaczajg poziom ptynnosci finansowe;.

Ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa oznacza jego zdolno$¢ do terminowej splaty
biezacych zobowigzan finansowych. Ptynno$¢ zalezy od umiejetnosci zarzadzania zasoba-
mi rzeczowymi i finansowymi, oraz od zrodet zasilania finansowego przedsigbiorstw.

Gltowna przyczyna upadku matych i srednich przedsigbiorstw w krajach wysoko roz-
winietych nie jest brak zyskowno$ci, ale whasnie utrata ptynnos$ci finansowej’. Na ptynno$é
wptywa bezposrednio m.in. efektywne gospodarowanie wolnymi $§rodkami finansowymi.
Wykorzystywanie wolnych §rodkéw pienieznych przedsigbiorstw moze by¢ zwigzane z lo-
katami na kontach bankowych o réznych stopach oprocentowania, z lokatami w papiery
wartosciowe lub z lokatami w inwestycje rzeczowe (np. budowa lub wykup obiektdw, zakup
srodkow trwatych)S. Niezaangazowanie przez przedsigbiorstwa wolnych $srodkow pienigz-
nych w efektywnych depozytach lub innych inwestycjach jest niekorzystne, gdyz oznacza
utrat¢ mozliwos$ci powigkszania przez nie swoich dochodow, albo zaprzepaszczenie rozwo-
ju swej bazy produkcyjnej (ustugowe;j).

W szerszym ujgciu ptynno$¢ finansowa ma wigc bezposredni wptyw na wyptacal-
nos¢ przedsigbiorstw’.

2 P.Conso: La gestion financiere de l'entreprise, Dunod, Paris 1985, s. 7.

3 E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 49.

4 Podzial na aktywa czynne lub bierne zalezy od sytuacji gospodarczej oraz od specyfiki przedsigbiorstw.

> M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnoscig finansowg w przedsigbiorstwach, PWN, Warszawa
1997,s. 7.

6 S. Sudot: Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsigbiorstwach, teoria i praktyka zarzqdzania, Dom
Organizatora, Torun 1999, s. 290-292.

7 Na ten temat mozna réwniez zapozna¢ si¢ w nastgpujacych pozycjach literatury: F.M. Wilkes, R.E.
Brayshaw: Company finance and its management, Nostrand Reinhold UK 1986, s. 315-353; B. Rees: Fi-
nancial Analysis, Prentice Hall UK 1990, s. 124-142; J.C. V. Horne, J.M. Wachowicz: Fundamentals of
financial management, Printice Hall USA 1995, s. 148—149.
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Srodki pieniezne naleza do kluczowych aktywow przedsigbiorstwa®. Zakupy materia-
1ow, surowcow, pozyskanie kapitatu ludzkiego (wynagrodzenia) czy ushugi marketingowe
niemozliwe sg do realizacji bez srodkow pieni¢znych. Sa one rowniez potrzebne do zapta-
cenia odsetek bankowych, leasingowych, zobowigzan podatkowych i dywidendy badz do
zakupu papieréw warto$ciowych. Ponadto przedsigbiorstwa majace do dyspozycji okreslo-
ny kapital gotowkowy, moga pozwoli¢ sobie na nowe inwestycje, maja rowniez tatwiejszy
dostep do dodatkowych zrodet finansowania®.

Wspotczesne zarzadzanie finansami powinno kierowac si¢ dgzeniem do uzyskania
dtugookresowej pltynnosci finansowej, co powoduje iz przedsigbiorstwa, jak juz wspomnia-
no, staja si¢ w ten sposob wyptacalne. Wyptacalnos¢ oznacza zdolnosé¢ do sptaty wszystkich
zobowigzan, zarowno biezacych, jak i dlugookresowych. Dlatego tez celowe jest przeanali-
zowanie glownych zobowigzan biezacych wynikajacych z okreslonej dziatalnosci. Spadek
lub wzrost zobowigzan moze §wiadczy¢ o sytuacji zwigzanej z:

— zakupami zaopatrzeniowymi; chodzi tu o zbadanie ich prawidlowosci pod wzgle-
dem niezbgdnosci, iloSci, jakoSci, asortymentowoS$ci oraz prawidtowego wyboru
dostawcy,

— wyborem przez przedsigbiorstwo ustug obcych z punktu widzenia kontrahenta oraz
oferowanych przez niego cen,

— zmianami cen na rynku zaopatrzeniowym, badz rynku ustug (jest to wazna infor-
macja dotyczaca prawidlowego ustalenia cen przez przedsigbiorstwo na produko-
wane przez siebie wyroby gotowe),

— réznymi terminami ptatno$ci wynagrodzen w okreslonych grupach pracowniczych
(np. pracownikow na stanowiskach robotniczych i nierobotniczych); moze to row-
niez wigzaé si¢ np. z okresowymi trudno$ciami ptatniczymi podmiotu gospodar-
czego,

— terminowoscia w ptatnosciach podatkow,

— zmiang polityki fiskalnej panstwa badz samorzadu terytorialnego,

— wzrostem wartosci sprzedazy,

— wzrostem wynagrodzen pracownikow,

— wzrostem kwoty zysku brutto,

— terminowoscig w platnosciach rat kredytu,

— zmiang stopy oprocentowania kredytu,

— zwigkszeniem zapotrzebowania na kredyt krotko- i dtugoterminowy,

— trudnos$ciami platniczymi przedsigbiorstwa poprzez nieterminowe wplaty zobo-
wigzan wobec banku.

8 V.Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw, Centrum Informacji Menedzera, War-
szawa 1993, s. 189.

° R. Dobbins, W. Frackowiak, S.F. Witt: Praktyczne zarzqdzanie kapitatem firmy, PAANPOL Poznan
1992, s. 76.
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Dlatego tak wazna rol¢ w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw odgrywa ocena
sprawno$ci wykorzystania posiadanych aktywow. Wykorzystanie to dotyczy zaréwno ak-
tywow trwatych, jak i obrotowych oraz ich poszczegdlnych elementow. Pojgcie sprawnosci
bardzo czesto w literaturze przedmiotu okreSlane jest rowniez jako obrotowos¢ lub pro-
duktywno$¢. Istotne w ocenie aktywow jest przyjecie czynnikéw o charakterze material-
nym i niematerialnym oraz zachowan kapitatu ludzkiego w celu prawidlowego podejscia
do istoty sprawnosci. Znajomo$¢ tych czynnikow oraz zachowan kapitatu ludzkiego daje
podstawe do logicznej i merytorycznie poprawnej oceny sprawnosci dzialania w procesie
decyzyjnym w dzialalno$ci gospodarcze;j.

W ramach zarzadzania aktywami przedsicbiorstw, ktorych cecha szczegdlng jest wy-
twarzanie nowej wartos$ci, wykorzystuje si¢ zar6wno czynniki aktywne (przyspieszajace),
np. skuteczna windykacja nalezno$ci oraz czynniki pasywne (zwalniajgce), np. mniejszy
przyrost rzeczowych w stosunku do finansowych sktadnikoéw majatku trwalego. Jest to
swojego rodzaju taktyka przedsi¢biorstw, a wigc okreslony sposob, metoda wplywania na
efektywnos¢ aktywow poprzez stosowanie wspomnianych wyzej narz¢dzi (instrumentow)
pasywnych i aktywnych. Tak rozumiane zarzadzanie konczy si¢ porzadkowaniem, syste-
matyka poszczegdlnych aktywow. Przemieszczanie wzajemne aktywoéw w ramach podej-
mowanych decyzji gospodarczych w przedsiebiorstwach powoduje ich zmiane w strukturze
i wielko$ci w stosunku do punktu wyjsciowego. Ma to stuzy¢ optymalizacji finansowych
i niefinansowych wynikow ekonomicznych.

Proces finansowania w przedsi¢gbiorstwie wigze si¢ z dwoma nieroztacznymi i wza-
jemnie oddzialtywujacymi etapami, a mianowicie:

— wyznaczeniem kierunkéw inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa,

— okresleniem zrodet finansowania aktywow z punktu widzenia kosztéw ich pozy-

skania.

Dlatego tez zarzadzanie finansami uzaleznione jest od decyzji gospodarczych wtas-
cicieli przedsigbiorstwa oraz od menadzerow majacych za zadanie pomnazanie wartosci
przedsiebiorstwa.

Wskazniki sprawno$ci aktywow okreslaja ich zdolno$¢ do generowania przychodow
(Sn). Podstawowym wskaznikiem jest tutaj wskaznik sprawnos$ci dziatania, okres§lany row-
niez jako wskaznik rotacji aktywow (Sn/Aog).® Punktem wyjécia do oceny sprawnos$ci
dziatania przedsigbiorstwa jest rozpatrywanie efektywnos$ci wykorzystania poszczegdl-
nych aktywow ogotem (Aogot), tzn. zardwno trwatych (At) jak i obrotowych (Ao). Badania
nalezy przeprowadzi¢ w czasie w ramach analizy ex post (przesztosciowej), jak i ex ante
(przysztosciowej). Wskazniki sprawnos$ci wykorzystania posiadanych aktywow oceniamy
prawidlowo, jezeli w badanych okresach wykazujg one tendencje rosngca. W niniejszym

0], Czerny: Rachunkowos¢ przedsigbiorstw w  szczegolnych sytuacjach, Wyzsza Szkota Handlu
i Rachunkowosci w Poznaniu, Poznan 2006, s. 149.



Kierunki zarzqdzania aktywami w przedsigbiorstwie... 299

artykule zostanie przedstawiony jeden z mozliwych wariantéw oceny efektywnosci akty-
wow trwatych.
Rozpatrujac sprawnosc¢ aktywow trwatych (Sn/At) nalezy ocenic je z punktu widzenia

wykorzystania:
— rzeczowych aktywow trwatych (Rz) — sprawnos$¢ wykorzystania rzeczowych akty-
wow trwatych (Sn/Rz),
— inwestycji dtugoterminowych (Idt) — sprawnos$¢ wykorzystania finansowych akty-
wow trwatych (Sn/Idb),

— wartosci niematerialnych i prawnych (WNiP) — sprawno$¢ wykorzystania warto$ci
niematerialnych i prawnych (Sn/WNiP),
— innych aktywow trwatych (IAt) — sprawnos$¢ wykorzystania innych aktywow trwa-
tych (Sn/IAt).
Kierunki oceny sprawnosci poszczegdlnych grup aktywoéw trwatych zostaly przed-
stawione na rysunku 1.

Sn
At

Sn & Sn
Rzat Fat WNiP

s
1At

Rysunek 1. Model oceny produktywnosci aktywow trwatych przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozpatrujac za$ sprawnos$¢ aktywow obrotowych (Sn/Ao), nalezy oceni¢ je z punktu
widzenia wykorzystania:

— naleznos$ci (Nal) — sprawnos¢ windykacji naleznosci (Sn/Nal),

— zapasOw (Zap) — sprawnos¢ wykorzystania posiadanych zapasoéw (Sn/Zap),

— inwestycji krotkoterminowych (I kr) — sprawnos¢ wykorzystania srodkoéw pienigz-
nych i papieréw warto$ciowych (Sn/Okr),

— innych aktywow obrotowych (IAo) — sprawnos¢ wykorzystania innych aktywow
trwatych (Sn/IAo).

Kierunki oceny sprawnos$ci poszczegdlnych grup aktywow obrotowych zostaty przed-
stawione na rysunku 2.
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Rysunek 2. Model oceny produktywnos$ci aktywow obrotowych przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage powyzsze schematy wzrostu produktywnosci poszczeg6lnych ak-
tywow trwatych i obrotowych nalezy podkresli¢, ze §wiadczy to o polityce przedsigbiorstwa
w wyniku podjetych decyzji finansowych. Jednakze nalezy wyraznie podkreslié¢, ze wzrost
produktywnosci musi mie¢ swoj wyraz we wzroscie plynnosci finansowej, co swiadczy
o realnych zyskach przedsi¢gbiorstwa. Ponadto wzrost poszczegdlnych prezentowanych pro-
duktywnosci daje mozliwo$¢ oceny stopnia efektywnosci:

— przeprowadzonych inwestycji rzeczowych,

— zarzadzania posiadanymi zasobami finansowymi,

— zarzadzania warto$ciami niematerialnymi i prawnymi,

— zarzadzania nalezno$ciami,

— zarzadzania zapasami.

Uklady nieréwnos$ci w procesie podejmowanych decyzji w przedsiebiorstwie
w aspekcie posiadanych aktywow

Uktady nieréwnosci wielkosci ekonomicznych maja za zadanie okreslenie prawid-
towych relacji pomigdzy wskaznikami w aspekcie gospodarowania intensywnego, a wigc
nastawionego na jakos$¢. Powinny one rowniez charakteryzowac kierunki oceny procesu
zarzadzania aktywami obrotowymi. Podstawowa nierdownos$¢ dotyczaca zarzadzania akty-
wami dotyczy podstawowych wielkosci ekonomicznych, takich jak koszty (K), przychody
ze sprzedazy netto (Sn). Prezentuje si¢ ona nast¢pujgco:

I Aogétem <IK <ISn<IZn

Z powyzszej nieréwno$ci wynika wniosek, iz produktywnos¢ kosztow jest uwarunko-
wana tylko i wylacznie wzrostem produktywnosci aktywow ogotem w przedsiebiorstwie.

Ten uktad nierownosci prezentuje efekty, ktore uzyskuje si¢ w przedsigbiorstwach
w wyniku przeprowadzonych inwestycji, zar6wno rzeczowych, jak i finansowych.

Zaprezentowany uktady nieréwno$ci mozna rozszerzy¢ o zbudowanie szeregu wskaz-
nikow relatywnych, dajacych podstawe do jakosciowej charakterystyki i oceny efektywno-
$ci zarzadzania w przedsigbiorstwie.
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Cztery wskazniki ilo§ciowe, tj. zatrudnienie, aktywa ogétem, przychody ze sprzeda-
zy oraz zysk netto pozwalaja na zbudowanie nastepujacych szesciu wskaznikow jakoscio-

wych'!:
IA0g<Isn I&<I@<I@<I@’
R Aog R Sn t R
gdzie:

I — dynamika zjawiska,

R — zatrudnienie,

Aog _ zaangazowanie aktywow ogotem w przedsiebiorstwie na jednego zatrud-
R nionego,
Sn o o o .

ton sprawno$¢ aktywow ogotem (produktywnosé aktywow),
og

Sn . . :

E — wydajno$¢ pracy na jednego zatrudnionego,

Zn o .

—  —rentowno$¢ sprzedazy,

Sn

Zn N )

E — rentownos$¢ aktywow trwatych,

Zn ., . .

e rentowno$¢ pracy na jednego zatrudnionego.

Z podanego uktadu wzorcowego wynika, ze w warunkach gospodarki intensywnej
sprawnos¢ aktywow ogdtem powinna rosna¢ szybciej niz warto$é aktywow zaangazowa-
nych na jednego zatrudnionego, tzn.

I (Aog/R) <1 (Sn/Aog) Relacja ta musi by¢ takim zespotem skladnikow aktywow
ogoblem, ktory stwarzac bedzie mozliwosci efektywnego wzrostu przychodow ze sprzedazy.
Prowadzi¢ to bedzie, w przypadku wlasciwego wykorzystywania zaangazowanych zaso-
bow osobowych i majatkowych, do wzrostu wydajnosci pracy na jednego zatrudnionego, tj.
I (Sn/Aog) <1(Sn/R). Wzrost wydajnosci pracy nizszy od dynamiki rentownosci sprzedazy
(I (Sn/R) <1 Zn/Sn) $wiadczy¢ moze o korzystnym dla przedsigbiorstwa ksztaltowaniu
si¢ cen sprzedazy i kosztow, za§ wyzsza dynamika rentownosci aktywow trwatych nad
rentownoscia sprzedazy (I (Zn/Sn) <1 (Zn/At) moze mie¢ swe zrodto, niezaleznie od wy-
mienionych czynnikéw, w racjonalizacji zaangazowania aktywow ogotem. Wreszcie, dyna-
mika rentownosci pracy wyzsza od dynamiki rentownosci aktywow (I (Zn/Aog) <1 (Zn/R)

' L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 44—46.
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$wiadczy o wyzszym stopniu efektywnos$ci finansowej zaangazowania w dzialalnosci go-
spodarczej czynnika ludzkiego.

Z przedstawionej powyzej nierownosci, tzn. I (Aog/R) <1 (Sn/At) wynika rowniez, ze
dynamika przychodéw ze sprzedazy, wyprzedzajac dynamike aktywow ogodtem i zatrud-
nienia, $wiadczy o produktywnosci posiadanych w przedsigbiorstwach aktywow.

W celu wykazania, iz ta zalezno$¢ wskazuje prawidtowos¢ z punktu widzenia posia-
danego w przedsicbiorstwach kapitatu ludzkiego, mozemy ja rozszerzy¢ w sposob nastgpu-

jacy:

<
R Aog’
gdzie:
K, — koszty zwiazane z wykorzystaniem kapitatu ludzkiego — kosztochtonnos¢ kapi-
tatu ludzkiego.

Wynika z tego zalezno$¢ pomigdzy uzyskiwanymi przychodami ze sprzedazy a po-
ziomem wiedzy i kwalifikacji zatrudnionego w przedsigbiorstwach kapitatu ludzkiego.

Konsekwencjg opisywane;j relacji jest przewaga dynamiki wydajnosci pracy na jedne-
go zatrudnionego nad produktywnoscig aktywow ogdltem:

p S S

Aog R

Rozwinigciem dwoch powyzszych nierownosci moze by¢ wyodregbnienie z grupy za-
trudnionych ogdétem pracownikéw bezposrednio produkcyjnych. Ujgcie to mozna zapisaé
W Sposob nastgpujacy:

Kr Krs Sn Sn I Sn

[ — <I— <I— <I— < .
R Rs Aog R Rs

Z relacji tej wynika, ze zatrudnienie w przedsigbiorstwach pracownikdéw o wysokich
kwalifikacjach powinno przyczyniaé si¢ do wzrostu efektywnosci gospodarowania o cha-
rakterze intensywnym. Jest to warunek niezbedny w gospodarce rynkowej, ktéra stawia
przed przedsigbiorstwem coraz wigksze wyzwania zwigzane z rozwojem technologii, ros-
naca konkurencja czy poszukiwaniem nowych wyroboéw lub ustug o zréznicowanym cha-
rakterze.

Zaprezentowane uklady nieréwnos$ci moga sta¢ si¢ dla zarzadzajacych w przedsie-
biorstwach narzedziem pomocnym przy podejmowaniu decyzji gospodarczych ex ante i ex
post. Sg one pierwszym etapem badan analitycznych, niezbednym w procesie ciggtego po-
szukiwania mozliwo$ci wzrostu wartosci przedsigbiorstw.
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Streszczenie

We wspodlczesnej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwo powinno cechowacé si¢ ciagtym da-
zeniem do zwigkszania efektywnoS$ci zarzadzania aktywami w przedsigbiorstwie. Prowadzi to do
wzrostu jego wartosci, a co za tym idzie — do uzyskiwania realnych zyskéw w przedsiebiorstwach.
Zwigkszenie ruchu pienigdza poprzez jego szerszy i silniejszy strumien, pozwala na zwigkszenie
efektywnosci gospodarki finansowej. Przyczynia si¢ to z jednej strony do zmniejszania kosztow uzy-
cia kapitatéw wiasnych i obcych, z drugiej zas do zwickszania sity inwestowania w poszczegdlnych
kierunkach dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw.

DIRECTIONS OF ASSETS MANAGEMENT IN ENTERPRISES
IN LIGHT OF MAKING FINANCIAL DECISIONS

Summary

In the current market economy an enterprise should reveal a permanent drive to increase its
effective management of assets. This leads to an increase in its value, and thus, to gaining real profits
in the enterprise. More effective capital movement, due to a broader and stronger flow, allows for an
increase in financial management efficiency.






