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Zarz dzanie finansami przedsi biorstwa
– zasady i uwarunkowania

1.1. Finanse – podzia  i podstawowe definicje

W literaturze przedmiotu znale  mo na odniesienie do poj cia „finansów” 
jako zjawiska dotycz cego maj tku, dochodów i wydatków w gospodarce pier-
wotnej, które nale y wi za  z konieczno ci  porównywania warto ci towarów 
powsta  wskutek potrzeby wymiany jednego towaru na inny. W procesach tych 
pojawi y si  pierwotne formy pieni dza, którym stawa y si  towary charaktery-
zuj ce si  podzielno ci , trwa o ci , wzgl dnie du  dost pno ci  i – co najwa -
niejsze – by y akceptowane przez ludzi jako rodek po rednicz cy w wymianie. 
Przez oko o cztery tysi ce lat jako pieni dz wykorzystywano g ównie srebro, 
mied  i z oto (Galbraith, 1982, s. 28). Lokalnie pieni dzem bywa o byd o, 
tyto  czy nawet muszelki. Okre lenie rozmiarów bogactwa za po rednictwem 
warto ci wyra onej w pieni dzu stanowi o dzia anie z obszaru finansów. Pier-
wotny wyznacznik poziomu maj tkowego (w postaci np. ilo ci posiadanych 
sztuk byd a, wielko ci zebranych plonów), za po rednictwem przeliczenia na 
pierwotny pieni dz, pozwala  na porównanie stanu posiadania. Drugim proce-
sem wp ywaj cym na rozwój poj cia finanse by o wprowadzenie danin (w tym 
pieni nych) na rzecz w adcy czy to w formie ce  za przewóz towarów, czy 
te  innych podatków. Pieni dz by  w oczywisty sposób najprostszym rodkiem 
uiszczania takich op at, u atwiaj c zarówno pobór, jak i zap at  nale no ci 
poddanych na rzecz w adcy.

Na wspomniany lad pochodzenia poj cia „finanse” wskazuje jego ró-
d os ów. Powszechnie wyst puj cy w j zykach europejskich termin „finanse” 
wywodzony jest od francuskiego s owa finances oznaczaj cego od XVI wieku 
zarz dzanie przez pa stwo pieni dzem. Pochodzi on od aci skiego finis, czyli 
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granica. Za przewóz towarów na granicy uiszczano c o na rzecz miasta lub 
pa stwa.

W literaturze polskiej wyst powa y pocz tkowo (XIX w.) okre lenia: finanse, 
skarbowo , finansowo . Rozumienie terminu „finanse” sprowadza o si  do stanu 
maj tkowego, funduszy pa stwa lub przedsi biorstwa, ich dochodów i wydatków. 
Pochodz ca z bli szych nam czasów definicja finansów zawiera sformu owanie, 
e „finanse to zjawiska i procesy pieni ne. Tam, gdzie nie wyst puje pieni dz, 

w gospodarce bezpieni nej, naturalnej nie ma te  finansów” (Bolland, 1986, s. 9).
W uj ciu podmiotowym zagadnienia zwi zane z tym obszarem mo na podzie-

li  na: finanse publiczne, finanse przedsi biorstw, finanse osobiste i gospo-
darstw domowych, instytucje finansowe (w tym: banki, zak ady ubezpiecze , 
towarzystwa funduszy inwestycyjnych i emerytalnych). Oczywi cie do ka dego 
z tych podzia ów mo na podej  w kontek cie krajowym, regionalnym i szerzej 
globalnym (mi dzynarodowym). Zastosowanie do finansów podej cia funkcjo-
nalnego pozwala w jego ramach wyodr bni : inwestowanie (zw aszcza wtedy, 
gdy celem jest uzyskanie dochodu finansowego), pozyskiwanie kapita u, rynki 
finansowe, polityk  finansow , analiz  i transfer ryzyka finansowego, redystry-
bucj  rodków finansowych (np. przez system podatkowy).

Zbli ony podzia  do uj cia funkcjonalnego przedstawiono w popularnym, 
ameryka skim podr czniku finansów, w którym wyodr bniono trzy wzajemnie 
powi zane ze sob  obszary: rynki pieni ne i kapita owe, inwestowanie oraz 
zarz dzanie finansami uto samiane z finansami przedsi biorstw. Pierwszy z tych 
obszarów skupia si  na problemach makroekonomicznych, drugi dotyczy decyzji 
osób, firm, instytucji finansowych co do kierunku zaanga owania kapita ów, 
trzeci obejmuje za  rzeczywiste zarz dzanie firm . Specjalizacja w uczeniu si  
i pó niejszej pracy wymaga skupienia si  na wybranym obszarze, jednak kom-
petentny finansista powinien pozna  i rozumie  funkcjonowanie wszystkich 
obszarów (Brigham, 1996, s. 19). W obszarze rynków pieni nego i kapita owego 
dotykamy funkcjonowania banków, instytucji ubezpieczeniowych, kas oszcz d-
no ciowo-po yczkowych. Instytucje te anga uj  si  równie  w inwestowanie. 
W tym obszarze nale y uzupe ni  list  zainteresowanych podmiotów o banki 
inwestycyjne, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne czy te  doradców inwe-
stycyjnych. Jednak najobszerniejszy kr g zastosowa  ma obszar zarz dzania 
finansami, dotyczy on bowiem wszystkich rodzajów dzia alno ci gospodarczej od 
wielkich korporacji, poprzez banki i instytucje publiczne, do rednich i ma ych 
firm wszelkich bran .

Zgodne z tradycyjnym podzia em wyró ni  mo na trzy podstawowe ga zie 
subdyscypliny nauk ekonomicznych, jak  s  finanse. B d  to: finanse gospo-
darstw domowych, finanse publiczne oraz finanse przedsi biorstw.

Ten tradycyjny podzia  pos uguje si  uporz dkowaniem podmiotowym, 
uwzgl dniaj cym czyje finanse nas interesuj . Klasyfikacja odzwierciedla zró -
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nicowanie ról spo ecznych odgrywanych przez ka dego cz owieka. Pierwsza 
ga  odnosi si  osób prywatnych b d cych konsumentami, w a cicielami oso-
bistego maj tku. Druga dotyczy nas jako obywateli, podatników, wyborców, 
polityków, urz dników i wreszcie emerytów, a trzecia zwi zana jest z naszymi 
rolami zawodowymi jako pracowników i pracodawców, w a cicieli firm i zarz -
dzaj cych nimi.

Rysunek 1.1 prezentuje zale no ci, jakie zachodz  pomi dzy finansami 
przedsi biorstw, finansami prywatnymi a finansami publicznymi. Analiza tych 
zale no ci wykazuje, e przedstawione elementy uk adaj  logiczny ci g zacho-
dz cych po sobie zdarze . Wychodz c od gospodarstw domowych, jak powszech-
nie wiadomo ka dy w gospodarstwie domowym p aci podatki (je li nawet nie 
bezpo rednie, to po rednie, np. VAT przy okazji codziennych zakupów), podatki 
p acone s  równie  przez przedsi biorstwa – wszystkie te podatki cznie tra-
fiaj  do „sakiewki” pa stwowej, zasilaj c i tworz c finanse publiczne. Pa stwo 
ponosi jednak szereg wydatków (np. na obron  narodow , polityk  spo eczn , 
polityk  ekologiczn , polityk  zdrowotn , edukacj , nauk ), które trafiaj  de 
facto do naszych gospodarstw domowych bezpo rednio w postaci wynagrodze  
i po rednio w postaci us ug, które wiadczy na nasz  rzecz pa stwo. Jednocze-
nie pa stwo mo e w szczególnych przypadkach udziela  wsparcia notyfikowa-

nego w Komisji Europejskiej w postaci dop at lub gwarancji, które trafiaj  do 
przedsi biorstw. Doskona ym tego przyk adem by y dzia ania w trakcie i po 
COVID-19, kiedy to konstruowane by y ró nego rodzaju rozwi zania pomocowe 
dla przedsi biorców w postaci kilku tzw. tarcz antykryzysowych.

Analizuj c taki obieg zdarze , mo na stwierdzi , e przedsi biorstwa wytwa-
rzaj  produkty, us ugi, z których wszyscy korzystamy. Produkty te s  ponadto 
finansowane z wydatków pochodz cych z jednostek sektora finansów publicz-
nych zarówno bezpo rednio (np. budowa dróg, sieci kolejowych), jak i po rednio 
(np. poprzez udzielenie wsparcia dedykowanego dla danej grupy podmiotów). 
Warto, w tym miejscu zauwa y , e rodki europejskie w Polsce s  tak e dys-
trybuowane z wykorzystaniem instytucji pa stwowych i Banku Gospodarstwa 
Krajowego, tak wi c nawet na tym styku zachodzi du a interakcja pomi dzy 
pa stwem a innymi podmiotami sfery ekonomicznej. Logiczny ci g zdarze  
zamyka zale no  produkty, us ugi – gospodarstwo domowe, z którym mamy 
styczno  w yciu codziennym, np. pracuj c, zarabiamy pieni dze, które prze-
znaczamy na zakupy, korzystamy z ró nego rodzaju us ug. Finanse osobiste 
i gospodarstw domowych stanowi  ga  finansów najlepiej rozpoznawan  ze 
wzgl du na praktyczny i zupe nie osobisty wymiar naszego codziennego funk-
cjonowania w wiecie pieni dza. Mamy tutaj na my li prywatne zainteresowanie 
ze strony nas wszystkich, a nie poznanie poprzez pryzmat bada  naukowych. 
Niegdy  podstawowym atrybutem naszych osobistych finansów i instrumentem 
rozliczeniowym pozostawa a sakiewka wype niona monetami, pó niej portmo-
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netka i portfel z banknotami. Dzisiaj ich rol  przej y plastikowe karty bankowe 
i coraz bardziej zaawansowane techniki bezpo rednich rozlicze  elektronicznych, 
np. zbli eniowa p atno  telefonem. Niezale nie od formy chodzi o zarz dzanie 
mniejszym czy wi kszym bud etem domowym. Przedmiotem zainteresowania 
s  kryteria i sposób podejmowania decyzji o poziomie dochodów (uzale nione 
od wyboru pomi dzy czasem wolnym a prac ), a nast pnie o alokacji wydat-
ków, konsumpcji, inwestowaniu lub oszcz dzaniu. Paradoksalnie najbardziej 
powszechna ga  finansów budzi stosunkowo najmniejsze zainteresowanie 
badaczy z dziedziny finansów, wi cej uwagi po wi caj  jej ekonomi ci, doko-
nuj c analizy sytuacji bud etów gospodarstw domowych.

Równie powszechnym przedmiotem uwagi, jak finanse osobiste, s  potencjal-
nie finanse publiczne, cho , podobnie jak w finansach osobistych, odczuwamy 
wyra ny dysonans pomi dzy dostrzeganymi potrzebami a mo liwo ciami ich 
realizacji. Powstaniu i rozwojowi instytucji pa stwa towarzyszy wzrost funkcji 
realizowanych przez pa stwo, jak te  równoleg y proces rozwoju gospodarki 
pieni no-towarowej. Podstawowe ród o rodków s u cych finansowaniu funk-
cji pa stwa stanowi  wiadczenia ponoszone przez ludno . Pocz wszy od sta-
ro ytno ci, do czasów wspó czesnych wiadczenia ludno ci (przede wszystkim 
finansowe) na rzecz pa stwa ulega y systematycznemu zró nicowaniu i zwi k-
szaniu. Rosn ce wydatki pa stwa zmusza y do poszukiwania róde  dochodów. 
Nale y równie  zauwa y , e najwcze niej rozwijaj c  si  dziedzin  finansów 
by y w a nie finanse publiczne, co zwi zane by o z konieczno ci  zorganizowania 
i zarz dzania rozliczeniami celnymi i podatkowymi dokonywanymi pomi dzy 
poddanymi i pa stwem.

Zgodnie ze wspó czesn  polsk  definicj  przedmiotu nauki o finansach 
publicznych s  nimi „zjawiska oraz procesy zwi zane z powstawaniem i rozdy-
sponowaniem pieni nych rodków publicznych zapewniaj cych funkcjonowanie 
sektora publicznego” (Owsiak, 2000, s. 19).

Odgrywanie wszystkich ról spo ecznych polega na bezpo rednim uczestnic-
twie w realnych procesach spo eczno-gospodarczych. Wszystkim tym procesom 
realnym we wspó czesnej gospodarce towarzysz  przep ywy rodków finanso-
wych, potocznie zwane finansowaniem, które s  przedmiotem zainteresowania 
finansów jako dyscypliny naukowej. W kontek cie rosn cej obecnie roli pa stwa 
szczególnie wa ne jest wykorzystanie w tym procesie finansów publicznych, 
opartych na solidnych i przejrzystych warunkach i pozostaj cych w dyspozycji 
silnego oraz aktywnego pa stwa, prowadz cego polityk  gospodarcz  opart  
na paradygmacie odpowiadaj cym wspó czesnym wyzwaniom. Badania efektyw-
no ci dzia a  podejmowanych przez w adze poszczególnych krajów i wspólnot 
(np. UE) obejmuj  coraz szerszy obszar, zw aszcza w wyniku kryzysu. Jak 
zauwa y  Dani Rodrik, odpowiednia polityka wzrostu zawsze zale y od kon-
tekstu. Dzieje si  tak nie dlatego, e gospodarka ró nie funkcjonuje w ró -
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nym otoczeniu, lecz dlatego, e rodowiska w jakich funkcjonuj  gospodarstwa 
domowe, przedsi biorstwa i inwestorzy ró ni  si  pod wzgl dem mo liwo ci 
i ogranicze  (Rodrik, 2010, s. 18–19).

Finanse przedsi biorstw mo na dodatkowo usystematyzowa  w zale no-
ci od przynale no ci do sektora finansowego (podmioty rynku kapita owego 

i finansowego, w tym banki i ubezpieczyciele) lub niefinansowego (wszystkie 
pozosta e rodzaje produkcji i us ug). Odr bne potraktowanie podmiotów sek-
tora finansowego, zwi zane jest z ich zadaniami i celami w yciu gospodar-
czym, skupionymi na finansowaniu i zjawiskach pieni nych, organizowaniu 
oraz zarz dzaniu przep ywami finansowymi, dzia aniami pozostaj cymi niejako 
„smarem” dla poprawnego dzia ania przedsi biorstw niefinansowych.

Ze wzgl du w a nie na koncentracj  na operacjach finansowych oraz roz-
leg o  i ró norodno  czynno ci instytucji finansowych, stosowany jest dalszy 
podzia  tej dziedziny finansów na: finanse banków i instytucji kredytowych, 
finanse ubezpiecze  oraz finanse rynków finansowych. Finanse banków i insty-
tucji kredytowych obejmuj  podmioty, których istot  dzia alno ci jest przyjmo-
wanie depozytów i udzielanie kredytów. Udzielanie i sp aty kredytów wp ywaj  
na wzrost lub zmniejszenie ilo ci pieni dza na rynku i stanowi to o specyficz-
nej funkcji banków i instytucji kredytowych w gospodarce. W ramach sektora 
bankowego nale y wyró ni  bank centralny, pe ni cy funkcj  „banku banków”, 
prowadz cy rozliczenia wy cznie z bankami komercyjnymi i jednostkami sek-
tora publicznego, odpowiadaj cego równie  za emisj  pieni dza krajowego. 
W przypadku krajów cz onkowskich Unii Europejskiej nale cych do strefy 
euro funkcj  tak  pe ni Europejski Bank Centralny, w innym przypadku s  to 
narodowe banki centralne, np. Narodowy Bank Polski.

Finanse ubezpiecze  obejmuj  dzia alno  podmiotów, które w zamian za 
sk adk  ograniczaj  ryzyko i konsekwencje finansowe potencjalnej szkody wsku-
tek wyst pienia zdarzenia losowego. Wysoko  sk adki zwi zana jest z warto ci  
przedmiotu ubezpieczenia i prawdopodobie stwem wyst pienia szkody. Finanse 
rynków finansowych dotycz  podmiotów odgrywaj cych rol  po redników na 
rynku pieni nym i kapita owym. Oprócz wcze niej wskazanych banków (które 
wp ywaj  na kreacj  pieni dza) takimi podmiotami s  domy maklerskie, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, kantory wymiany walut, lombardy, 
gie dy papierów warto ciowych, instytucje organizuj ce obrót pochodnymi 
instrumentami finansowymi.

Mnogo  operacji finansowych realizowanych przez instytucje uzasadnia ich 
wyodr bnienie. Buduj  one faktycznie infrastruktur  umo liwiaj c  funkcjono-
wanie przedsi biorstw niefinansowych, sektora publicznego oraz gospodarstw 
domowych i wykonywanie realnych dzia a  gospodarczych. Uj cie instytucji 
finansowych w ramach przedsi biorstw upraszcza analiz  trzech podstawowych 
ga zi finansów.
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Rysunek 1.1. Finanse prywatne, publiczne, przedsi biorstw

finanse prywatne

gospodarstwo domowe

produkty

wydatki

podatki

finanse publiczne

– państwo
finanse przedsiębiorstw

– przedsiębiorstwa

dotacje podmiotowe

ród o: opracowanie w asne.

Przegl d podstawowych zale no ci pomi dzy trzema ga ziami finansów 
zawiera rysunek 1.1, na którym wyró niono jedynie g ówne rodzaje przep y-
wów finansowych zachodz cych pomi dzy gospodarstwami domowymi, przed-
si biorstwami oraz pa stwem. Omawiany schemat przep ywów finansowych 
pomi dzy trzema ga ziami finansów odpowiada schematowi ruchu okr nego 
w gospodarce ilustruj cego przep ywy pieni ne pomi dzy trzema podstawo-
wymi sektorami gospodarki. Model zawarty na schemacie przestawia wybrane 
podstawowe rodzaje przep ywów pieni nych i pomija przep ywy wewn trzne 
(np. pomi dzy przedsi biorstwami).

Gospodarstwa domowe rozdysponowuj  swoje dochody na trzy podstawowe 
grupy strumieni finansowych:
• wydatki konsumpcyjne tej kategorii ekonomicznej trafiaj ce poprzez rynek 

do przedsi biorstw jako zap ata za produkty i us ugi;
• podatki i sk adki na rzecz pa stwa (czyli do sektora publicznego);
• oszcz dno ci prywatne przep ywaj ce poprzez rynki finansowe do przed-

si biorstw (depozyty, zakup akcji i jednostek uczestnictwa w funduszach, 
crowfunding, obligacje korporacyjne), a tak e sektora publicznego (obligacje 
skarbowe i komunalne).

G ówne ród a dochodów gospodarstw domowych pochodz ce od podmio-
tów gospodarczych i rodków publicznych to:


