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Rozdziat 1

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa
— zasady i uwarunkowania

1.1. Finanse - podzial i podstawowe definicje

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna odniesienie do pojecia ,,finansow”
jako zjawiska dotyczacego majatku, dochodow i wydatkdéw w gospodarce pier-
wotnej, ktore nalezy wigza¢ z koniecznoSciag poroOwnywania wartoSci towarow
powstalg wskutek potrzeby wymiany jednego towaru na inny. W procesach tych
pojawily si¢ pierwotne formy pienigdza, ktdrym stawaly si¢ towary charaktery-
zujace sie podzielnoScia, trwatoScia, wzglednie duza dostepnoscia i — co najwaz-
niejsze — byly akceptowane przez ludzi jako Srodek posredniczacy w wymianie.
Przez okoto cztery tysigce lat jako pienigdz wykorzystywano gtownie srebro,
miedz i ztoto (Galbraith, 1982, s. 28). Lokalnie pienigdzem bywalo bydto,
tytoni czy nawet muszelki. OkreSlenie rozmiarO6w bogactwa za poSrednictwem
wartoSci wyrazonej w pienigdzu stanowito dziatanie z obszaru finanséw. Pier-
wotny wyznacznik poziomu majatkowego (w postaci np. iloSci posiadanych
sztuk bydta, wielkoSci zebranych plondw), za posrednictwem przeliczenia na
pierwotny pieniadz, pozwalal na poréwnanie stanu posiadania. Drugim proce-
sem wplywajacym na rozwdj pojecia finanse byto wprowadzenie danin (w tym
pienigznych) na rzecz wladcy czy to w formie cel za przewoz towarow, czy
tez innych podatkow. Pieniadz byt w oczywisty sposob najprostszym $rodkiem
uiszczania takich oplat, utatwiajac zaréwno pobodr, jak i zaplate naleznoSci
poddanych na rzecz wtadcy.

Na wspomniany Slad pochodzenia pojecia ,.finanse” wskazuje jego Zro-
dtostow. Powszechnie wystepujacy w jezykach europejskich termin ,finanse”
wywodzony jest od francuskiego stowa finances oznaczajacego od XVI wieku
zarzadzanie przez panstwo pienigdzem. Pochodzi on od tacifiskiego finis, czyli
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granica. Za przew0z towardw na granicy uiszczano clo na rzecz miasta lub
panstwa.

W literaturze polskiej wystepowaly poczatkowo (XIX w.) okreSlenia: finanse,
skarbowos¢, finansowos¢. Rozumienie terminu ,,finanse” sprowadzalo si¢ do stanu
majatkowego, funduszy pafistwa lub przedsigbiorstwa, ich dochoddéw i wydatkow.
Pochodzaca z blizszych nam czasow definicja finansow zawiera sformutowanie,
ze ,finanse to zjawiska i procesy pieniezne. Tam, gdzie nie wystepuje pieniadz,
w gospodarce bezpieni¢znej, naturalnej nie ma tez finanséw” (Bolland, 1986, s. 9).

W ujeciu podmiotowym zagadnienia zwigzane z tym obszarem mozna podzie-
li¢ na: finanse publiczne, finanse przedsigbiorstw, finanse osobiste i gospo-
darstw domowych, instytucje finansowe (w tym: banki, zaktady ubezpieczen,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych i emerytalnych). Oczywiscie do kazdego
z tych podzialéw mozna podejs¢ w kontekscie krajowym, regionalnym i szerzej
globalnym (mig¢dzynarodowym). Zastosowanie do finanséw podejscia funkcjo-
nalnego pozwala w jego ramach wyodrebnic: inwestowanie (zwlaszcza wtedy,
gdy celem jest uzyskanie dochodu finansowego), pozyskiwanie kapitatu, rynki
finansowe, polityke finansowa, analize i transfer ryzyka finansowego, redystry-
bucje srodkoéw finansowych (np. przez system podatkowy).

Zblizony podziat do ujecia funkcjonalnego przedstawiono w popularnym,
amerykanskim podreczniku finanséw, w ktorym wyodrebniono trzy wzajemnie
powigzane ze soba obszary: rynki pieniezne i kapitalowe, inwestowanie oraz
zarzadzanie finansami utozsamiane z finansami przedsigbiorstw. Pierwszy z tych
obszarow skupia si¢ na problemach makroekonomicznych, drugi dotyczy decyzji
osob, firm, instytucji finansowych co do kierunku zaangazowania kapitatow,
trzeci obejmuje za$§ rzeczywiste zarzadzanie firma. Specjalizacja w uczeniu si¢
i pOZniejszej pracy wymaga skupienia si¢ na wybranym obszarze, jednak kom-
petentny finansista powinien poznaé i rozumie¢ funkcjonowanie wszystkich
obszaréw (Brigham, 1996, s. 19). W obszarze rynkow pieni¢znego i kapitalowego
dotykamy funkcjonowania bankdéw, instytucji ubezpieczeniowych, kas oszczed-
nosciowo-pozyczkowych. Instytucje te angazuja si¢ réwniez w inwestowanie.
W tym obszarze nalezy uzupelni¢ liste zainteresowanych podmiotéw o banki
inwestycyjne, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne czy tez doradcOw inwe-
stycyjnych. Jednak najobszerniejszy krag zastosowah ma obszar zarzadzania
finansami, dotyczy on bowiem wszystkich rodzajow dziatalnosci gospodarczej od
wielkich korporacji, poprzez banki i instytucje publiczne, do §rednich i matych
firm wszelkich branz.

Zgodne z tradycyjnym podzialem wyr6zni¢ mozna trzy podstawowe galezie
subdyscypliny nauk ekonomicznych, jaka sa finanse. Beda to: finanse gospo-
darstw domowych, finanse publiczne oraz finanse przedsi¢biorstw.

Ten tradycyjny podzial postuguje si¢ uporzadkowaniem podmiotowym,
uwzgledniajacym czyje finanse nas interesuja. Klasyfikacja odzwierciedla zr6z-
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nicowanie 16l spotecznych odgrywanych przez kazdego czlowieka. Pierwsza
galaZ odnosi si¢ 0sdb prywatnych bedacych konsumentami, wtaScicielami oso-
bistego majatku. Druga dotyczy nas jako obywateli, podatnikow, wyborcow,
politykéw, urzednikow i wreszcie emerytow, a trzecia zwigzana jest z naszymi
rolami zawodowymi jako pracownikow i pracodawcow, wtaScicieli firm i zarza-
dzajacych nimi.

Rysunek 1.1 prezentuje zaleznoSci, jakie zachodza pomiedzy finansami
przedsigbiorstw, finansami prywatnymi a finansami publicznymi. Analiza tych
zaleznoSci wykazuje, ze przedstawione elementy ukladaja logiczny ciag zacho-
dzacych po sobie zdarzen. Wychodzac od gospodarstw domowych, jak powszech-
nie wiadomo kazdy w gospodarstwie domowym ptaci podatki (jesli nawet nie
bezposrednie, to poSrednie, np. VAT przy okazji codziennych zakupdw), podatki
placone sa roéwniez przez przedsiebiorstwa — wszystkie te podatki facznie tra-
fiaja do ,,sakiewki” panstwowej, zasilajac i tworzac finanse publiczne. Pafistwo
ponosi jednak szereg wydatkéw (np. na obrone narodows, polityke spoteczna,
polityke ekologiczna, polityke zdrowotna, edukacje, nauke), ktore trafiaja de
facto do naszych gospodarstw domowych bezposrednio w postaci wynagrodzen
i poSrednio w postaci ustug, ktore Swiadczy na nasza rzecz panstwo. Jednocze-
Snie panstwo moze w szczegOlnych przypadkach udziela¢ wsparcia notyfikowa-
nego w Komisji Europejskiej w postaci doptat lub gwarancji, ktore trafiaja do
przedsiebiorstw. Doskonatym tego przyktadem byly dzialania w trakcie i po
COVID-19, kiedy to konstruowane byly r6znego rodzaju rozwigzania pomocowe
dla przedsiebiorcow w postaci kilku tzw. tarcz antykryzysowych.

Analizujac taki obieg zdarzen, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa wytwa-
rzaja produkty, ustugi, z ktérych wszyscy korzystamy. Produkty te sa ponadto
finansowane z wydatkow pochodzacych z jednostek sektora finanséw publicz-
nych zar6wno bezposrednio (np. budowa drog, sieci kolejowych), jak i poSrednio
(np. poprzez udzielenie wsparcia dedykowanego dla danej grupy podmiotow).
Warto, w tym miejscu zauwazy¢, ze Srodki europejskie w Polsce sa takze dys-
trybuowane z wykorzystaniem instytucji panstwowych i Banku Gospodarstwa
Krajowego, tak wiec nawet na tym styku zachodzi duza interakcja pomiedzy
panstwem a innymi podmiotami sfery ekonomicznej. Logiczny ciag zdarzeh
zamyka zalezno§¢ produkty, ustugi — gospodarstwo domowe, z ktérym mamy
styczno$¢ w zyciu codziennym, np. pracujac, zarabiamy pieniadze, ktore prze-
znaczamy na zakupy, korzystamy z réznego rodzaju uslug. Finanse osobiste
i gospodarstw domowych stanowia galaz finanséw najlepiej rozpoznawang ze
wzgledu na praktyczny i zupetnie osobisty wymiar naszego codziennego funk-
cjonowania w $wiecie pienigdza. Mamy tutaj na mysli prywatne zainteresowanie
ze strony nas wszystkich, a nie poznanie poprzez pryzmat badan naukowych.
Niegdy§ podstawowym atrybutem naszych osobistych finansoéw i instrumentem
rozliczeniowym pozostawata sakiewka wypelniona monetami, pdzniej portmo-
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netka i portfel z banknotami. Dzisiaj ich role przejety plastikowe karty bankowe
i coraz bardziej zaawansowane techniki bezposrednich rozliczen elektronicznych,
np. zblizeniowa ptatnosc¢ telefonem. Niezaleznie od formy chodzi o zarzadzanie
mniejszym czy wigkszym budzetem domowym. Przedmiotem zainteresowania
sa kryteria i sposob podejmowania decyzji o poziomie dochodéw (uzaleznione
od wyboru pomigdzy czasem wolnym a praca), a nastepnie o alokacji wydat-
kéw, konsumpcji, inwestowaniu lub oszczedzaniu. Paradoksalnie najbardziej
powszechna galaZz finanséw budzi stosunkowo najmniejsze zainteresowanie
badaczy z dziedziny finansow, wigcej uwagi poswiecaja jej ekonomisci, doko-
nujac analizy sytuacji budzetow gospodarstw domowych.

Roéwnie powszechnym przedmiotem uwagi, jak finanse osobiste, sg potencjal-
nie finanse publiczne, cho¢, podobnie jak w finansach osobistych, odczuwamy
wyrazny dysonans pomiedzy dostrzeganymi potrzebami a mozliwoSciami ich
realizacji. Powstaniu i rozwojowi instytucji panstwa towarzyszy wzrost funkcji
realizowanych przez pafstwo, jak tez rownolegly proces rozwoju gospodarki
pieniezno-towarowej. Podstawowe Zrodio srodkow stuzacych finansowaniu funk-
cji panstwa stanowia $wiadczenia ponoszone przez ludnosé. Poczawszy od sta-
rozytnosci, do czasow wspolczesnych §wiadczenia ludnosci (przede wszystkim
finansowe) na rzecz panstwa ulegaly systematycznemu zréznicowaniu i zwigk-
szaniu. Rosnace wydatki panstwa zmuszaly do poszukiwania zrodet dochodow.
Nalezy rowniez zauwazy¢, ze najwczesniej rozwijajaca si¢ dziedzing finansow
byly wtasnie finanse publiczne, co zwigzane bylo z koniecznoscig zorganizowania
i zarzadzania rozliczeniami celnymi i podatkowymi dokonywanymi pomigdzy
poddanymi i panstwem.

Zgodnie ze wspodliczesng polska definicja przedmiotu nauki o finansach
publicznych sa nimi ,,zjawiska oraz procesy zwigzane z powstawaniem i rozdy-
sponowaniem pienieznych srodkéw publicznych zapewniajacych funkcjonowanie
sektora publicznego” (Owsiak, 2000, s. 19).

Odgrywanie wszystkich rol spotecznych polega na bezpoSrednim uczestnic-
twie w realnych procesach spoteczno-gospodarczych. Wszystkim tym procesom
realnym we wspolczesnej gospodarce towarzysza przeplywy srodkéw finanso-
wych, potocznie zwane finansowaniem, ktdre sa przedmiotem zainteresowania
finansow jako dyscypliny naukowej. W kontekscie rosnacej obecnie roli pafistwa
szczegblnie wazne jest wykorzystanie w tym procesie finanséw publicznych,
opartych na solidnych i przejrzystych warunkach i pozostajacych w dyspozycji
silnego oraz aktywnego pafstwa, prowadzacego polityke gospodarcza opartg
na paradygmacie odpowiadajacym wspotczesnym wyzwaniom. Badania efektyw-
nosci dziatan podejmowanych przez wtadze poszczego6lnych krajéw i wspolnot
(np. UE) obejmuja coraz szerszy obszar, zwlaszcza w wyniku kryzysu. Jak
zauwazyl Dani Rodrik, odpowiednia polityka wzrostu zawsze zalezy od kon-
tekstu. Dzieje si¢ tak nie dlatego, ze gospodarka rdéznie funkcjonuje w r6z-
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nym otoczeniu, lecz dlatego, ze Srodowiska w jakich funkcjonujg gospodarstwa
domowe, przedsigbiorstwa i inwestorzy roznia si¢ pod wzgledem mozliwosci
i ograniczen (Rodrik, 2010, s. 18-19).

Finanse przedsigbiorstw mozna dodatkowo usystematyzowaé w zalezno-
Sci od przynaleznosci do sektora finansowego (podmioty rynku kapitalowego
i finansowego, w tym banki i ubezpieczyciele) lub niefinansowego (wszystkie
pozostate rodzaje produkgji i ustug). Odrebne potraktowanie podmiotoéw sek-
tora finansowego, zwigzane jest z ich zadaniami i celami w Zyciu gospodar-
czym, skupionymi na finansowaniu i zjawiskach pieni¢znych, organizowaniu
oraz zarzadzaniu przeplywami finansowymi, dziataniami pozostajacymi niejako
»,smarem” dla poprawnego dzialania przedsigbiorstw niefinansowych.

Ze wzgledu wlasnie na koncentracje na operacjach finansowych oraz roz-
legto$¢ i réznorodnoS¢ czynnosci instytucji finansowych, stosowany jest dalszy
podzial tej dziedziny finanséw na: finanse bankdéw i instytucji kredytowych,
finanse ubezpieczen oraz finanse rynkow finansowych. Finanse bankow i insty-
tucji kredytowych obejmuja podmioty, ktorych istota dziatalnosci jest przyjmo-
wanie depozytow i udzielanie kredytow. Udzielanie i splaty kredytéw wplywaja
na wzrost lub zmniejszenie iloSci pieniagdza na rynku i stanowi to o specyficz-
nej funkcji bankéw i instytucji kredytowych w gospodarce. W ramach sektora
bankowego nalezy wyrdznic¢ bank centralny, petniagcy funkcje ,,banku bankow”,
prowadzacy rozliczenia wyltacznie z bankami komercyjnymi i jednostkami sek-
tora publicznego, odpowiadajacego rOwniez za emisje pienigdza krajowego.
W przypadku krajow cztonkowskich Unii Europejskiej nalezacych do strefy
euro funkcje takg petni Europejski Bank Centralny, w innym przypadku sg to
narodowe banki centralne, np. Narodowy Bank Polski.

Finanse ubezpieczefi obejmuja dziatalno$¢ podmiotoéw, ktére w zamian za
sktadke ograniczaja ryzyko i konsekwencje finansowe potencjalnej szkody wsku-
tek wystgpienia zdarzenia losowego. Wysoko$¢ sktadki zwigzana jest z wartoscig
przedmiotu ubezpieczenia i prawdopodobienstwem wystgpienia szkody. Finanse
rynkow finansowych dotycza podmiotow odgrywajacych role poSrednikdéw na
rynku pieni¢znym i kapitalowym. Oprocz wezesniej wskazanych bankow (ktore
wplywaja na kreacje pienigdza) takimi podmiotami sg domy maklerskie, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, kantory wymiany walut, lombardy,
gietdy papieréw wartoSciowych, instytucje organizujace obrét pochodnymi
instrumentami finansowymi.

Mnogos$¢ operacji finansowych realizowanych przez instytucje uzasadnia ich
wyodrebnienie. Buduja one faktycznie infrastrukture umozliwiajaca funkcjono-
wanie przedsigbiorstw niefinansowych, sektora publicznego oraz gospodarstw
domowych i wykonywanie realnych dziatafn gospodarczych. Ujecie instytucji
finansowych w ramach przedsiebiorstw upraszcza analize trzech podstawowych
galezi finansow.
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Rysunek 1.1. Finanse prywatne, publiczne, przedsigbiorstw

finanse prywatne
gospodarstwo domowe
[ produkty ] podatki I

N \/

fi bli
[ finanse przedsiebiorstw ] [ nanse publiczne

- pafstwo
- przedsigbiorstwa P

A \
‘ dotacje podmiotowe ’

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeglad podstawowych zaleznos$ci pomiedzy trzema galteziami finanséw
zawiera rysunek 1.1, na ktérym wyrozniono jedynie glowne rodzaje przeply-
wow finansowych zachodzacych pomiedzy gospodarstwami domowymi, przed-
sigbiorstwami oraz pafnstwem. Omawiany schemat przeplywdéw finansowych
pomiedzy trzema galgziami finansow odpowiada schematowi ruchu okreznego
w gospodarce ilustrujacego przeplywy pieniezne pomiedzy trzema podstawo-
wymi sektorami gospodarki. Model zawarty na schemacie przestawia wybrane
podstawowe rodzaje przeplywdw pienieznych i pomija przeplywy wewngtrzne
(np. pomigdzy przedsigbiorstwami).

Gospodarstwa domowe rozdysponowuja swoje dochody na trzy podstawowe
grupy strumieni finansowych:

* wydatki konsumpcyjne tej kategorii ekonomicznej trafiajace poprzez rynek
do przedsigbiorstw jako zaplata za produkty i ustugi;

* podatki i sktadki na rzecz panstwa (czyli do sektora publicznego);

* oszczednoSci prywatne przeplywajace poprzez rynki finansowe do przed-
sigbiorstw (depozyty, zakup akcji i jednostek uczestnictwa w funduszach,
crowfunding, obligacje korporacyjne), a takze sektora publicznego (obligacje
skarbowe i komunalne).

Gliéwne zrédta dochodow gospodarstw domowych pochodzace od podmio-
téw gospodarczych i srodkéw publicznych to:



