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Strategia finansowa a zakres i kierunki
planowania finansowego w przedsiebiorstwie

Jacek Jaworski*

Wspolczesne warunki gospodarowania powoduja, ze nowoczesne przedsiebior-
stwo musi coraz szybciej i sprawniej reagowac na ich zmiany, aby przetrwac i reali-
zowaé swoje cele. Szybkos¢, trafnosé i skutecznosé tej reakcji nabiera szczegdlnego
znaczenia w sytuacji trwajacego spowolnienia gospodarczego.

Zdolnosci dostosowawcze przedsiebiorstwa oraz efektywnos¢ podejmowanych
dzialan zaleza w sposob istotny od umieje¢tnosci $ledzenia zachodzacych zmian
w jego otoczeniu oraz wnetrzu, a takze od ich wlasciwej identyfikacji i pomiaru.
Przyporzadkowanie zidentyfikowanej zmiany do odpowiedniego obszaru zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, a co za tym idzie dostarczenie adekwatnej informacji kompe-
tentnemu zarzadzajacemu jest warunkiem sine qua non racjonalnej decyzji. Biorac
pod uwage coraz wigksza specjalizacje zarzadzajacych, wymaga to coraz bardziej
szczegolowej strukturyzacji dzialan przedsiebiorstwa oraz jego celow.

Ze strukturyzacja, o ktérej mowa powyzej, mamy réwniez do czynienia w prakty-
ce zarzadzania finansami wspélczesnego przedsiebiorstwa. Wielu autoréw [Michal-
ski, 2009; Chojnacka et al., 2006; Wedzki, 2003 i in.] opisuje poszczegblne elementy
struktury zarzadzania finansowego przedsiebiorstwa nazywajac je strategiami. Jed-
nak zazwyczaj dotycza one rozwigzan szczegotowych. Niewatpliwie wchodzg one
w sklad ogélnej strategii finansowej wspoélczesnego przedsiebiorstwa lecz z uwagi
na brak wyraznych wzajemnych powigzan nie zakreslajg w pelni jej istoty. Zdaniem
autora, wyraznie odczuwalny jest brak w literaturze przedmiotu precyzyjnej definicji,
na czym ta ogélna strategia polega, z czego si¢ sklada oraz jak wpisuje sie w ogélny
proces zarzadzania przedsigbiorstwem. Zatem pierwszym z celéw opracowania jest
omoOwienie istoty strategii finansowej przedsi¢biorstwa, dokonanie jej dezagregacji
oraz scharakteryzowanie wyodrebnionych elementéw sktadowych.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest procesem ukierunkowanym na jego przy-
szlo$¢. Dlatego za jedng z najwazniejszych jego funkcji uznaje si¢ planowanie.
Bowiem aby podejmowane decyzje byly wlasciwe, nie wystarcza tylko diagnoza
i analiza sytuacji przeszlej oraz biezacej. Od zarzadzajacego wymaga si¢ takze
umiejetnosci przewidywania zmian warunkéw gospodarowania oraz skutkéw po-
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dejmowanych decyzji. Dotyczy to wszystkich obszaréw decyzyjnych, w tym takze
zarzadzania finansowego. Przedmiot i narzedzia planowania finansowego winny
odpowiadaé realizowanej ogélnej strategii finansowej oraz jej elementom sktado-
wym. Uwarunkowania te wyznaczaja drugi cel opracowania, czyli oméwienie re-
lacji pomiedzy wczesniej zdefiniowang strukturg strategii finansowej przedsigbior-
stwa a zakresem i kierunkami planowania finansowego.

W realizacji celéow opracowania uzyto przede wszystkim metod jakosciowych
opartych na analizie literatury przedmiotu oraz przemysleniach wiasnych autora.

9.1. Struktura i istota strategii finansowej przedsigbiorstwa

Pojecie strategii jest do$¢ czesto uzywane w literaturze ekonomicznej w wielu
réznych znaczeniach. W kontekscie funkcjonowania organizacji gospodarczej jaka
jest przedsiebiorstwo, strategia ,jest czym$, co ma fundamentalny wplyw na zycie
lub $mier¢, na sukces lub porazke firmy” [Obléj, 2007]. Zatem wspoélcze$ni menedze-
rowie musza co pewien czas poszukiwa¢ odpowiedzi na trzy fundamentalne pytania
zwigzane z tak pojmowang strategia:

1) Jaki jest sens istnienia firmy dzisiaj i jej wizja funkcjonowania w przysziosci?

2) Na jakich rynkach powinno funkcjonowacé przedsiebiorstwo i jakie produk-
ty oferowac?

3) Jak powinien wyglada¢ dominujacy model dziatania, aby realizowaé po-
wyzsze cele?

Odpowiednio sformulowane odpowiedzi na powyzsze pytania tworza ogélna kon-
cepcje funkcjonowania przedsigbiorstwa, nazwang przez PF. Druckera [1994] teorig
firmy. Na teorii tej zasadza sie wiekszos$¢ definicji strategii przedsigbiorstwa, ktore
R. Krupski [1999] przyporzadkowal do dwdch podstawowych grup:

1) definicje odnoszgce strategie¢ do klasycznej tresci planu — przyklad: strate-
gia to okreslenie glownych, dtugofalowych celow firmy i przyjecie takich
kierunkow dzialania oraz taka alokacja zasobow, ktore konieczne sg do zre-
alizowania celow,

2) ujecie strategii poprzez merytoryczny wyréznik - strategia jest sposobem
ksztaltowania relacji miedzy organizacja i jej otoczeniem spdjnymi wzor-
cami w strumieniach decyzji organizacyjnych oraz dotyczgcych otoczenia.

Definiowane w obu powyzszych ujeciach strategie klasyfikuje si¢ w wielu przekro-
jach. Jednym z najczesciej spotykanych kryteriow [za: Golgbiowski, 2001] jest hierar-
chia organizacyjna i charakter specjalizacji strategii. Wyr6znia si¢ w tym ukladzie:

* strategie przedsi¢biorstwa,
» strategie w zakresie dziedzin dzialalnosci (rodzajéw biznesu i jednostek
strategicznych),
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+ strategie funkcjonalne (odnoszace si¢ do poszczegélnych funkcji przedsie-
biorstwa),
* strategie odnoszace si¢ do poszczegolnych rynkéw dziatalnoéci.

Biorac pod uwage funkcje realizowane przez przedsiebiorstwo wyodrebnia si¢
szereg strategii funkcjonalnych, do ktérych najczesciej zalicza sie [Golebiowski,
2001; Krupski, 1999; Obléj, 2007];

* strategie marketingowe — dotyczg rynkéw i produktéw, na ktérych opero-
wac ma przedsigbiorstwo,

* strategie produkcyjne - okreslajg metody i czynniki produkcji,

* strategie finansowe — charakteryzuja ksztaltowanie przeplywow finanso-
wych w przedsigbiorstwie,

* strategie logistyczne — wskazujg na pozgdane sposoby realizacji tancucha
dostaw,

* strategie zarzadzania zasobami ludzkimi - okreslajg jakosciowe i liczbowe
zapotrzebowanie na zasoby ludzkie w przedsigbiorstwie,

* strategie badan i rozwoju - dotycza metod i narzedzi poszukiwania kierun-
koéw rozwoju organizacii.

Jedng z istotnych strategii funkcjonalnych, wymieniang przez wszystkich autoréw,
jest strategia finansowa. Konieczno$¢ jej konstruowania i realizacji wynika z prostej
zaleznosci - realizacja pozostalych strategii funkcjonalnych wymaga zgromadzenia
i wydatkowania odpowiednich $rodkéw. Dlatego wydaje sig, ze strategia finansowa
wyjasniajgca planowane i realizowane kierunki ksztaltowania przeplywéw finanso-
wych w przedsiebiorstwie integruje wszystkie inne wymienione rodzaje strategii.

Wedtug R. Krupskiego [1999] podstawowym zadaniem strategii finansowej przed-
siebiorstwa jest okreslenie przyszlych mozliwosci, precyzowanie perspektyw i kon-
kretyzowanie wariantéw dzialania, w kontekscie wyznaczonych, finansowych celow
przedsiebiorstwa. Ta charakterystyka strategii finansowej przedsigbiorstwa daje
asumpt do proby jej zdefiniowania. Wymaga to jednak sprecyzowania celéw finan-
sowych przedsi¢biorstwa oraz obszaréw decyzyjnych zwigzanych z ich osigganiem.

Finanse przedsiebiorstwa definiuje si¢ najczesSciej jako wszelkie zjawiska ekono-
miczne zwigzane z gromadzeniem i wydatkowaniem $rodkéw pienigznych na cele
dziatalnosci gospodarczej firmy lub jako lub jako element pienieznego mechanizmu
wymiany i podzialu warto$ci rzeczowych i ustug [np: Bien, 2011; Golawska et al.,
2006]. W tym kontekscie, w literaturze [za: Krupski, 1999; Ross et al., 1999] upo-
wszechnilo sie, ze podstawowymi celami finansowymi przedsiebiorstwa sa:

* maksymalizacja zyskow - czyli osigganie nadwyzki przychodéw nad kosz-
tami, przy czym cel ten z racji niepieni¢znego charakteru powinien by¢
rozumiany jako krétkoterminowy,

* maksymalizacja wolnych $rodkéw pienieznych — w efekcie osiggania zy-
skow, windykacji naleznosci i regulowania zobowigzan, przedsigbiorstwo
w $rednim terminie powinno dazy¢ do wygospodarowania Srodkow pie-
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ni¢znych nieobcigzonych prawami oséb trzecich, ktére mogg by¢ przezna-
czane na inwestycje,

* maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa — w dlugim terminie inwesto-
wanie wolnych srodkow pieni¢znych w majatek przedsiebiorstwa, jego wi-
zerunek oraz zasoby ludzkie skutkowa¢ powinno wzrostem wartosci przed-
sigbiorstwa jako organizacji gospodarujacej.

Powyzsze cele finansowe realizuje si¢ poprzez podejmowanie decyzji w zakresie
[Bien, 2011; Ross et al., 1999]:

1) budzetowania kapitalowego — wyznaczania kierunkéw lokowania srodkéw
pieni¢znych w aktywa przedsigbiorstwa, czyli poszukiwania atrakecyjnych
prospektywnie inwestycji w majatek trwaly, a takze w skladniki majatku
obrotowego spelniajace warunek produktywnosci i obrotowosci,

2) budowy struktury finansowej przedsi¢biorstwa — zaciggania zobowiazan
i pozyskiwania kapitaléw wlasnych w celu sfinansowania zaplanowanych
inwestycji w aktywa,

3) zarzadzania kapitalem obrotowym - ustalania pozioméw skladnikow akty-
wow obrotowych w stosunku do krétkoterminowego zadluzenia przedsie-
biorstwa, a takze sterowania ich rotacjg w celu zapewnienia odpowiednie;j
rentownosci oraz ptynnoéci finansowe;j.

Podsumowujac, strategi¢ finansowg mozna zdefiniowa¢ jako pewien model po-
dejmowania decyzji w zakresie budzetowania kapitatlowego, budowania struktury fi-
nansowej oraz zarzadzania kapitalem obrotowym, w sposob konkretyzujacy kierunki
osiggania zalozonych celéw finansowych (maksymalizacji zysku, wolnych srodkéw
pieni¢znych oraz wartosci przedsiebiorstwa).

Opierajac si¢ na wyzej przytoczonej definicji, w ogélnej strategii finansowej moz-
na wyodrebni¢:

1) strategi¢ finansowania — jej przedmiotem bedzie ustalenie struktury zrédel
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa,

2) strategi¢ inwestycyjng — ktorej zadaniem bedzie okreslenie wykorzystania
pozyskanych srodkéw w dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Inwestycje w majatek trwaly finansowane sg najczesciej kapitalem wlasnym lub
zobowigzaniami dfugoterminowymi, za$ majatek obrotowy finansuje sie zobowigza-
niami krétkoterminowymi. Zatem powigzanie strategii finansowania ze strategig in-
westycyjng pozwala na wyodrebnienie dwaoch kolejnych strategii:

1) strategii gospodarowania kapitalem stalym - obejmujacej sposoby pozy-
skiwania i zagospodarowywania kapitaléw wlasnych oraz obcych diugo-
terminowych,

2) strategii gospodarowania kapitalem obrotowym - ktérej przedmiotem jest
organizacja i realizacja obrotu ptynnym majatkiem przedsiebiorstwa, a tak-
ze jego finansowanie krétkoterminowymi kapitalami obcymi.



J. Jaworski — Strategia finansowa a zakres i kierunki planowania finansowego w przedsigbiorstwie

TEAE oty - ¢ {2ET S AR

Przedsiebiorstwo, realizujac swoj cel krotkoterminowy, dazy do wypracowania
maksymalnego zysku przy jednoczesnym zachowaniu zdolnosci do regulowania zo-
bowiazan (utrzymaniu ptynnosci finansowej). Procesy te wyznaczajg nast¢pne dwa
elementy strategii finansowej:

1) strategie kreowania warto$ci dodanej — ktorej zasadniczym celem jest uzy-
skiwanie przez przedsiebiorstwo nadwyzki przychodéw nad kosztami,

2) strategie plynnosci finansowej — bedacej programem zabezpieczania przed-
siebiorstwa przed utratg zdolnosci do regulowania zobowigzan.

Wymienione i zdefiniowane powyzej sktadowe ogélnej strategii finansowej przed-
siebiorstwa oraz ich wzajemne powigzania prezentuje rysunek 9.1.

Rysunek 9.1. Strategia finansowa przedsiebiorstwa i jej elementy

STRATEGIA FINANSOWA
STRATEGIA INWESTYCYJNA STRATEGIA FINANSOWANIA
(AKTYWOW) (PASYWOW)
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STRATEGIA PLYNNOSCI STRATEGIA KREOWANIA
FINANSOWEJ WARTOSCI DODANEJ

Zrédlo: [Jaworski, 2010].

Polityka inwestycyjna oraz sposoby jej ksztaltowania i formulowania sg kluczowy-
mi elernentami konstruowania strategii finansowej oraz koniecznym warunkiem roz-
woju wspolczesnego przedsiebiorstwa. W dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach
gospodarowania, polityka ta jest bezposrednig pochodng monitorowania otoczenia
przedsigbiorstwa i poszukiwania przewagi konkurencyjnej. Zatem istotne zalozenia
i kierunki polityki inwestycyjnej sa konsekwencjg proceséw analizy oraz planowa-
nia strategicznego. Dotycza one mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorstwa, ktére
w tym ujeciu s wypadkowa wewnetrznych i zewnetrznych uwarunkowan ksztatto-
wania rozwoju firmy i powinny by¢ ujete w jej strategii inwestycyjnej [Duraj, 2006].

Wewnetrzne czynniki wplywajace na mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstwa
to gléwnie kondycja finansowa, zgromadzone rezerwy $rodkéw na realizacje inwe-
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stycji, ale réwniez aktualnie stosowane technologie, wykorzystanie mozliwosci pro-
dukcyjnych i wiele innych. Czynniki zewnetrzne wynikajg z wlasciwosci otoczenia
przedsiebiorstwa. Maja w nich swéj udzial np., system ulg podatkowych, stopien roz-
woju rynkéw finansowych (w tym kapitalowych), stan infrastruktury, polityka regio-
nalna i lokalna rzadéw oraz samorzadow.

Strategia inwestycyjna, w ramach zidentyfikowanych czynnikéw i ograniczen po-
winna wskazywaé na ogél mozliwych inwestycji przedsigbiorstwa. Te za$ mozna naj-
ogodlniej podzieli¢ na [Nowak et al., 1999; Sobczyk, 2007]:

* inwestycje rzeczowe — dotycza nakladéw ponoszonych na realne dobra stu-
zace prowadzonej dzialalnosci gospodarczej,

 inwestycje finansowe (kapitalowe) — zwigzane sa z transakcjami, ktérych
przedmiotem sg instrumenty finansowe, a zwlaszcza papiery warto$ciowe,
a takze innego rodzaju lokowanie kapitalu, z ktérego gléwne korzysci to
wzrost wartosci inwestycji,

* inwestycje niematerialne — obejmujg naklady na rozwéj kapitatu ludzkiego
oraz naklady na badania i rozwéj.

Z punktu widzenia realizacji strategii operacyjnych przedsigbiorstwa (marketin-
gowej, produkcyjnej, logistycznej itd.) kluczowe znaczenie niewatpliwie bedg mialy
inwestycje rzeczowe. One z kolei dzielg si¢ na [Olfert, 1997]:

 reinwestycje — stuzgce przywréceniu zuzytym sktadnikom majatkowym ich
pierwotnej uzytecznosci,

* inwestycje odtworzeniowe — wymiana $rodkow trwalych na tozsame, lecz
nowe,

* inwestycje racjonalizujgce — wymiana majatku na nowy, nowoczesniejszy,

* inwestycje przestawiajgce — warunkowane modernizacja proceséw bizne-
sowych, np. informatyzacija,

* inwestycje dywersyfikujace — dzialania zmieniajgce program i organizacje
zbytu, a takze innych dzialan przedsi¢biorstwa,

* inwestycje zabezpieczajace — naklady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojows,
reklame, ochrone srodowiska itp.

Rola menedzera przy opracowaniu strategii inwestycyjnej jest dobor odpowied-
niej kombinacji ww. inwestycji, a w konsekwencji jej realizacja. Ta z kolei wymaga
poszukiwania $rodkéw na jej sfinansowanie. Oznacza to, ze bezposrednio skorelo-
wang ze strategia inwestycyjna jest strategia finansowania (pasywow). W jej zakresie
projektowanie, budowanie i monitorowanie struktury pasywéw prowadzi do uksztal-
towania sie dwoch ogélnych kierunkéw zarzadzania: konserwatywnego i agresywne-
go (rysunek 9.2).

Strategia konserwatywna wyraza si¢ w dazeniu do minimalizacji udziatu krét-
koterminowego zadluzenia w strukturze zrodel finansowania (ponizej 50% wartosci
pasywéw ogétem). W praktyce sprowadza si¢ ona do minimalizacji kredytu krétko-
terminowego lub do catkowitej rezygnacji z kredytu dlugoterminowego i zastapienia
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ISR

zowania drozszych funduszy wiasnych.

Rysunek 9.2. Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa
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KAPITALY OBCE
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Skowronek-Mielczarek, Leszezyniski, 2007].

Agresywna strategia pasywow polega na maksymalizacji kapitalow obcych kosz-
tem kapitalu wlasnego (powyzej poziomu 50% wartosci pasywow ogétem). Oznacza
to, ze udzial krétkoterminowego i dlugoterminowego zadluzenia w kapitatach jest
relatywnie wysoki. Oprécz zwigkszonego ryzyka utraty pltynnosci finansowej, stoso-
wanie tej strategii powoduje wzrost marginalnego kosztu kapitatu obcego wynikajacy
z koniecznosci zrekompensowania przez wierzycieli zwigkszonego ryzyka odpowied-

nio wysokg stopg zwrotu.

Ani teorie struktury kapitalu, ani praktyka gospodarcza nie wskazujg, ktéra
z ogolnych strategii finansowania jest optymalna. Mozna jednak sformutowaé¢ dwie

kluczowe uwagi (wskazowki) dla menedzeréw [Ross et al., 1999]:

1) firmy stosujace agresywng strategi¢ pasywow mogg liczy¢ na dodatkowe
korzysci wynikajace z oddzialywania tarcz podatkowych; dotyczy to jednak
tylko tych firm, ktére sg efektywnymi platnikami podatku dochodowego;
nalezy przy tym zauwazy¢, ze im wyzsza jest stopa podatkowa, tym wigksza

2)

Scharakteryzowana powyzej ogélng strategie finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstwa, czesto dzieli si¢ na dwie skladowe, a mianowicie: strategie finansowania
aktywow trwalych i strategie finansowania aktywéw obrotowych. Podstawowym wy-

sktonnos¢ do pozyczania,

z kolei firmy z duzym udzialem dlugu w strukturze pasywéw, charaktery-
zuja sie wysokim poziomem ryzyka niewyplacalnosci; jest ono zrédlem ro-
snacych kosztow kazdego kolejnego kredytu, a takze wzrostu oczekiwanych
kosztow bankructwa; powoduje to mniejsza sktonno$¢ do pozyczania.
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roznikiem jest tutaj oczekiwany okres uzytkowania aktywow. W pierwszym przypad-
ku decyzje dotycza dlugich terminéw i odnosza si¢ gléwnie do procesow inwesty-
cyjnych. Z kolei finansowanie aktywéw obrotowych nalezy rozpatrywaé¢ w krétkim
okresie. Dlatego w literaturze fachowej, ale cz¢sto takze i w praktyce funkcjonowania
przedsiebiorstw obydwie polityki traktuje si¢ oddzielnie.

Podstawowym kryterium ograniczajagcym wybor struktury finansowania aktywéw
trwalych jest zlota reguta bilansowa [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2007].
Zaklada ona, ze finansowanie majatku trwalego powinno odbywac sie¢ kapitalem
wlasnym. Gdy te dwie wielko$ci sa sobie réwne, oznacza to utrzymanie stabilnosci
finansowej przez przedsigbiorstwo. Wersja liberalna tej samej zasady dopuszcza fi-
nansowanie majatku trwalego kapitalem stalym, a wigc oprocz kapitalu wlasnego
mozliwe jest rowniez zastosowanie diugoterminowych kapitaléw obcych. Jednakze
w tym przypadku, w pewnych skrajnych warunkach, przy duzym udziale zobowia-
zan dlugoterminowych w kapitale stalym firmy, moze wystapi¢ sytuacja zagrozenia
utratg plynnosci.

W przypadku konstruowania strategii finansowania aktywéw obrotowych (dzia-
lalnosci operacyjnej) nalezy z kolei wzigé pod uwage zlota regule finansowania
[Skowronek-Mielczarek, 2007]. Polega ona na skorelowaniu terminu uzytkowania
danego skladnika aktywéw z terminem zapadalnosci kapitalow, ktérymi zamierza
sie dany majatek finansowacé. Poza og6lnym kryterium, sposob finansowania majatku
obrotowego warunkowany by¢ powinien [Jaworski, 2010]:

» zwigzkami zachodzacymi migdzy aktywami obrotowymi i trwalymi przed-
sigbiorstwa,

* stopniem realno$ci przychodow ze sprzedazy oraz ich regularnoscia,

* kosztami wykorzystania kapitaléw krotkoterminowych.

O ile w przypadku gospodarowania kapitalem stalym, efekty przyjetej strategii
rozkladajg sie w dlugim okresie, o tyle w przypadku gospodarowania kapitalem ob-
rotowym rezultaty realizowanej polityki widoczne sg niemalze natychmiast. Wzrost
sprzedazy zwieksza zapotrzebowanie na aktywa obrotowe i odwrotnie. Rosngca
sprzedaz w pierwszej kolejnosci zwigksza poziom naleznosci, determinuje utrzymy-
wanie wigkszych pozioméw zapaséw, a w konsekwencji generuje wigksze zobowia-
zania biezgce. Zatem poziom kapitatu obrotowego jest determinowany charakterem
i rozmiarami prowadzonej sprzedazy [Jaworski, 2008].

W przypadku strategii gospodarowania kapitalem obrotowym, podobnie jak dla
ogolnej strategii finansowania, wyréznia si¢ dwie mozliwosci [Ross et al., 1999].
Pierwsza z nich (strategia elastyczna) polega na utrzymywaniu relatywnie wysokiego
poziomu aktywow obrotowych w stosunku do wielkosci sprzedazy oraz matego po-
ziomu zobowigzan biezacych w stosunku do pozostalych pasywnych skladnikéw bi-
lansu. Z kolei druga (strategia restrykcyjna) odznacza si¢ niskim poziomem aktywow
obrotowych w poréwnaniu z obrotami oraz wysokim udzialem krétkoterminowego
kapitalu obcego w finansowaniu aktywéw obrotowych.
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Strategia elastyczna umozliwia prowadzenie szybkiej obstugi klientéw, a co
za tym idzie teoretycznie mozliwa jest sprzedaz po wyzszych cenach w zamian za
korzystne warunki platnosci oraz blyskawiczng obsluge. Prowadzenie polityki re-
strykcyjnej ogranicza za$ nie tylko poziom mozliwych cen, ale rowniez wielkos¢
sprzedazy zwiazanej bezposrednio z ryzykiem nieposiadania w magazynach odpo-
wiedniej iloéci towarow.

Gospodarowanie aktywami obrotowymi taczy si¢ bezposrednio z realizacja dwoch
podstawowych celéw finansowych przedsiebiorstwa — maksymalizacji zyskéw przy
utrzymaniu plynnosci finansowej. Zatem strategia dotyczaca tego obszaru dzialal-
noéci firmy winna uwzglednia¢ dwie kolejne strategie skladowe: strategi¢ kreowania
warto$ci dodanej oraz strategi¢ ptynnosci finansowe;j.

Kreowanie wartos$ci dodanej, a w efekcie generowanie zysku, jest pochodng prze-
mian, jakim podlegaja aktywa obrotowe podczas zwyklego cyklu operacyjnego firmy.
W szczegblnosci dotyczy to procesu sprzedazy, czyli zamiany zapaséw w naleznosci.
W jej trakcie realizowana jest bowiem marza handlowa, czyli réznica migdzy cena
sprzedazy towaréw (materialéw, produktéw) a ceng ich zakupu (kosztem wytworze-
nia) [Sierpifiska, Wedzki, 2005]. Ze wzgledu na wysokos¢ tej marzy mozna wyr6zni¢
dwie skrajne strategie [Jaworski, 2010]:

1) strategie niskiej marzy handlowej — réznica pomiedzy cenami sprzedazy
i zakupu jest niewielka, co pobudza popyt na sprzedawane wyroby; przed-
siebiorstwo kreuje warto$¢ dodang poprzez zwigkszanie wolumenu sprze-
dazy i przyspieszanie obrotu aktywami obrotowymi,

2) strategie wysokiej marzy handlowej — narzuty przy sprzedazy sa wyso-
kie, co powoduje zmniejszanie si¢ popytu na oferowane produkty; przed-
sicbiorstwo generuje warto$¢ dodana dzigki wysokiej marzy liczac sig
z wolniejszym niz w przypadku pierwszej strategii wolumenem sprzedazy
i obrotem aktywami.

Cykl operacyjny przedsiebiorstwa, oprécz rotacji aktywéw obrotowych, obejmu-
je takze cykl regulowania zobowigzan. Zatem przemiany aktywéw obrotowych po-
winny by¢ skorelowane z zalozeniami strategii ptynnosci finansowej. W jej ramach
wyodrebnia sie polityke ksztaltowania aktyw6w biezacych oraz polityke ustalania
pasywdéw biezacych. W obu przypadkach wymienia si¢ dwa rodzaje strategii [Sier-
pinska, Wedzki, 2005; Wedzki, 2003]:

1) strategi¢ konserwatywna,
2) strategi¢ agresywna.

Strategia konserwatywna aktywéw biezgcych wyraza si¢ utrzymywaniem
w przedsiebiorstwie wysokich pozioméw najbardziej ptynnych aktywow, a wige go-
towki i krétkoterminowych papieréw wartosciowych. Nadwyzka plynnosci stuzy do
likwidaciji zobowigzan spontanicznych. Utrzymanie nadwyzki ptynnosci wptywa ne-
gatywnie na potencjalny zysk poprzez koszty zwigzane z utrzymywaniem wysokich
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poziomdw zapasow czy gotowki. Strategia agresywna jest postepowaniem przeciw-
nym do strategii konserwatywnej.

Strategia konserwatywna pasywow biezacych wyraza si¢ w dazeniu do minima-
lizacji udzialu zobowigzan krétkoterminowych w finansowaniu majatku obrotowe-
go. W efekcie przedsigbiorstwo minimalizuje niebezpieczenstwo niewyplacalnosci,
lecz jednoczesnie zwigksza koszt kapitatu. Strategia agresywna polega natomiast
na zwiekszaniu udziatu kapitaléw obcych. Strategia ta zwigksza niebezpieczenstwo
utraty wyplacalnosci oraz powoduje wzrost ceny kolejnych kredytow. Jej pozytyw-
nym efektem jest minimalizacja kosztu kapitatu, wzrost rentownosci kapitalow wia-
snych oraz zwigkszony udziat lewarowania finansowego w generowaniu zysku netto.

Optymalizacja strategii kreowania warto$ci dodanej oraz plynnosci finansowe;j
polega na umiej¢tnej kombinacii strategii aktywow i pasywow biezacych. Proces ten
zilustrowany jest na rysunku 9.3.

Rysunek 9.3. Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Poziom A :
zobowigzan |
biezacych | Umiarkowany zysk
Duzy zysk | i ryzyko finansowe
Agresywna i wysokie ryzyko | L
Strategie @ f----------------- I:- ------------
asywo ! ‘
sy Umiarkowany zysk | Maly zysk
iryzyko finansowe 1 V'
Konserwatywna .: i niskie ryzyko
0 Agresywna Konserwatywna Poziom
Strategie aktywow
aktywow ptynnych

Zrédlo: [Skowronek-Mielczarek, Leszezynski, 2007].

9.2. Zakres planowania finansowego dla opracowania strategii
finansowej przedsigbiorstwa

W jezyku potocznym planowanie oznacza snucie planéw, tworzenie obrazu przy-
szlosci, okreslanie zamiaréw, przygotowywanie dziatan, wyrazanie dazen dotycza-
cych przysztosci [Dowgialto, 1998]. Zatem obejmuje obmyslanie tego, do czego sie
zmierza oraz wytyczanie sposobow, jakimi zamiary te sie realizuje. Plan jest w tym
ujeciu synonimem sposobu dzialania, wzorca, programu. Mottem planisty (czyli tego,
ktory plan ten tworzy), oddajacym sens planowania jest za$ powiedzenie: ,jesli nie
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wiesz dokad idziesz, to dojdziesz gdzie indziej” [McNauhhton, 1995]. Teza ta legla
u podstaw wyr6znienia planowania jako jednej z czterech kluczowych funkcji proce-
su zarzadzania. Jego role najlepiej oddaje twierdzenie T. Kotarbinskiego [1975]: ,Pla-
nowanie jest koniecznym etapem wszelkiej racjonalnej dziatalnosci ludzkiej, zaréw-
no indywidualnej, jak i zespolowej. Dobry plan winien by¢ niesprzeczny, wykonalny,
gietki, komunikatywny, operatywny i kompletny”.

W ramach planowania finansowego wyznacza si¢ cele finansowe przedsigbior-
stwa oraz okresla si¢ sposoby ich osiggania. Plan finansowy jest wigc zestawieniem
czynnosci, ktore nalezy wykonaé, aby osiagna¢ zalozony cel [Ross et al., 1999]. W
tym ujeciu planowanie finansowe ma $cisly zwigzek z zarzadzaniem finansami przed-
siecbiorstwa, za$ jego rola jest opracowanie wlasciwej strategii finansowej, a w jej
ramach strategii sktadowych, o ktérych byta mowa w poprzednim podrozdziale.

Podstawowym wyznacznikiem strategii gospodarowania kapitalem stalym jest
rachunek optacalnosci podejmowanych zadan inwestycyjnych dotyczacych majat-
ku trwatego przedsigbiorstwa. Wielkosciami, ktére decyduja o tejze oplacalnosci sa
[Bien, 2011; Nowak et al., 1999; Rogowski, 2004; Sobczyk, 2007]:

» okres zycia projektu — zakladany czas eksploatacji inwestycji, w ktorym
przynosi ona przedsigbiorstwu zwigkszenie korzysci ekonomicznych,

» wielkos¢ wydatkéw (nakladéw) inwestycyjnych — suma wydatkéw gotéw-
kowych zwiazanych z realizacja, a nastgpnie utrzymaniem inwestycji,

» zysk netto z inwestycji — réznica pomiedzy przychodami generowanymi
przez dany projekt i kosztami z nimi zwigzanymi,

* nadwyzka finansowa — nieobcigzone $rodki pieni¢zne wynikajgce z realiza-
cji zyskow netto z inwestycji oraz dokonywanej amortyzacji,

* stopa dyskontowa — obrazuje sredniowazony koszt kapitatu uzytego do sfi-
nansowania danego projektu.

Poprzez te ostatnig wielko$¢, na optacalno$é inwestycji wplywa przyjeta strate-
gia finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze proces planowania
strategii gospodarowania kapitalem stalym obejmuje i wskazuje takze na wzajemne
relacje strategii inwestycyjnej i finansowania.

Flanowanie strategii gospodarowania kapitalem stalym bedzie dotyczylo wcze-
$niej wspomnianego budzetowania kapitalowego oraz ksztalttowania struktury finan-
sowej [Rogowski, 2004]. Jego procedura obejmowa¢ powinna:

1) okreslenie dtugofalowych, pozadanych inwestycji,

2) poszukiwanie i identyfikacje mozliwosci inwestycyjnych,

3) rozpoznanie zrédel finansowania inwestycji,

4) ocene efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

5) i w efekcie formulowanie strategii gospodarowania kapitalem statym.

Pierwszy etap wynika z powigzan wystepujacych pomiedzy polityka inwestycyjna
a projektowaniem i realizacja pozostatych strategii funkcjonalnych. Skorelowanie ce-
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6w inwestycyjnych z pozostatymi celami firmy sprzyja akceptowaniu przedsigewzigc
inwestycyjnych, wlasciwej alokacji kapitatu oraz w efekcie maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa. Kolejny etap — poszukiwanie mozliwosci inwestycyjnych — polega
na wyizolowaniu i opracowaniu projektow inwestycyjnych spetniajacych ogélne zato-
zenia polityki inwestycyjnej, daje podstawy do oszacowania efektywnosci poszczegdl-
nych wariantéow podejmowanych dzialan. Nast¢pnie na drodze poréwnan, ze zbioru
wariantow inwestycyjnych, wybiera si¢ projekty oplacalne i mozliwe do realizacji.
W ostatnim etapie, dokonuje si¢ szczegétowego opisania realizacji tychze wariantow.

Do oceny projektow inwestycyjnych, w zaleznosci od ich rodzaju, stosuje si¢ od-
rebne metody planowania. W przypadku inwestycji kapitalowych najczesciej stoso-
wane sa metody oparte na analizie i ocenie odpowiednio strukturyzowanych port-
feli papieréw wartosciowych. Naleza do nich analiza techniczna i fundamentalna
w przypadku papieréw o charakterze wiascicielskim (akcje). Dla instrumentow ge-
nerujgcych dlug (obligacje) najczesciej stosowane sa metody oparte na strategiach
indeksowania i uodpornienia portfela [Szerzej: Nowak et al., 1999; Ross et al., 1999].

Najwazniejszymi i najczesciej podejmowanymi inwestycjami dlugoterminowymi
we wspolczesnym przedsigbiorstwie sa jednak inwestycje rzeczowe. Szacowanie ich
oplacalnosci realizowane jest za pomoca bardzo zréznicowanych i zindywidualizo-
wanych metod planowania finansowego. W tym zakresie wymienia si¢ dwie podsta-
wowe grupy metod [Michalski, 2009; Rogowski, 2004]:

1) metody statyczne — nieuwzgledniajgce zmian wartoSci pienigdza w czasie
dla przewidywanych, przyszlych przeptywéw pieni¢znych generowanych
przez inwestycje; naleza do nich m.in. metody szacowania prostego okresu
zwrotu naktadéw inwestycyjnych, prostej i ksiggowej stopy zwrotu; metody
te stanowia dobre narzedzie do wstepnej selekcji projektéw inwestycyjnych,

2) metody dynamiczne - oparte na rachunku dyskontowym zmieniajacych
swg warto$¢ w czasie strumieni pieni¢znych generowanych przez inwe-
stycje; to metody zasadzajace sie na szacowaniu zaktualizowanej wartosci
netto inwestycji (NPV), indeksu rentownosci czy zdyskontowanego okresu
zwrotu naktadow inwestycyjnych.

Drugi kierunek inwestowania, a mianowicie lokowanie $rodkéw w majatek ob-
rotowy przedsiebiorstwa wraz ze zrodlami jego finansowania opisuje strategia go-
spodarowania kapitalem obrotowym. Wyznacza ona krétkoterminowg polityke finan-
sowg przedsigbiorstwa, a ta z kolei powinna by¢ wynikiem przemyslanego procesu
planowania. W tym zakresie plany powinny obja¢ cele i metody osiggania zyskow
(strategia kreowania wartosci dodanej), a takze formy zabezpieczenia przedsigbior-
stwa przed utratg ptynnosci finansowej (strategia plynnosci finansowej).

Planowanie wynikéw memorialowych przedsigbiorstwa jest domeng procesu
budzetowania przychodéw, kosztéw, a w efekcie zyskéw przedsigbiorstwa. Proce-
dure budzetowania rozpoczyna opracowanie budzetu sprzedazy, od ktérego w duzej
mierze zalezg inne budzety czastkowe. Logiczng konsekwencjg parametréw zalo-
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zonych w budzecie sprzedazy jest budzet produkcji. Planowana wielkoé¢ sprzedazy
decyduje o rozmiarach produkciji, skorygowanych o wielkos$¢ zapasu produktéw na
poczatek i na koniec kazdego rozpatrywanego okresu. Z budzetu produkcji wynika
zapotrzebowanie na czynniki produkcji zuzywane w jej trakcie, w szczegélnosci
na robocizne i materialy bezposrednie, a takze na te, ktére zuzywane sg w spo-
s6b posredni. Dodatkowg kategorig obcigzajaca wynik operacyjny sa koszty badan
i rozwoju, marketingu i sprzedazy oraz ogélnego zarzadu. Tak powstaje budzet
kosztow, ktory zestawiony z budzetem sprzedazy okresla planowany wynik finan-
sowy przedsiebiorstwa [Szerzej: Ossowski, 2005]. Uzupetnieniem tychze budzetow
powinien by¢ budzet pozostalych przychodéw i kosztéw (operacyjnych i finanso-
wych). W pewnych warunkach powinien on réwniez obejmowac mozliwosé wysta-
pienia zjawisk losowych (powédz, pozar itp.).

Waznym aspektem planowanych przychodéw i kosztow jest ich analiza pod katem
uzyskiwanej rentownosci sprzedazy. Najistotniejszym elementem w tym zakresie jest
ustalenie progu rentownosci, czyli wielkosci sprzedazy gwarantujacej pokrycie kosz-
tow operacyjnych oraz marginesu bezpieczenstwa (wielkosci strefy zyskow) [Szerzej:
Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2007]. Sposréd mozliwych wariantéw dziatania
nalezy przyja¢ do realizacji ten, ktéry zagwarantuje przedsiebiorstwu odpowiednio
wysokg nadwyzke przychodéw nad kosztami, z uwzglednieniem bezpiecznego prze-
wyzszenia progu rentownosci. Ogolng zasade, zakres oraz mozliwosci planowania
przychodow i kosztow z uwzglednieniem progu rentownosci prezentuje rysunek 9.4.

Rysunek 9.4. Kierunki i zakres planowania przychodow i kosztow

Pazv,n:,hody'IL
| koszty Przychody
Zmiany planowanej
struktury sprzedazy
Strefa
} zyskow
Prog 1
rentownosci ' Koszty
E catkowite
«
Zmiany planowanej |
wielkosci sprzedazy 1
Plano'wana Wielkosc'
sprzedaz sprzedazy w szt.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2007].

Przychody i koszty generuja wplywy i wydatki przedsiebiorstwa. Pomiedzy mo-
mentem uzyskania przychodu a wplywem gotéwki oraz pomiedzy poniesieniem kosz-
tu a zwigzanym z tym wydatkiem wystepuja okreslone interwaly czasowe. Ich wiel-

139



140

Doskonalenie zarzqdzania organizacjq - teoria i praktyka
. R N R T S ] L ey i L B o s =

kos¢ zalezy od prowadzonej polityki kredytowej. Z jednej strony, polityka ta zwigzana
jest z odraczaniem terminéw platnosci klientom oraz windykacja powstalych nalez-
nosci. Z drugiej strony, jest ona skutkiem zawartych uméw z dostawcami. Prawidto-
wo opracowana strategia ptynnosci finansowej powinna zapewnia¢ skorelowanie,
po pierwsze, czasu uzyskiwania wplywoéw ze sprzedazy z terminami regulowania
zobowigzan, a po wtore, wielkosci wplywéw przynajmniej w kwotach wymaganych
wydatkow. W przypadku braku mozliwosci ich wzajemnego skorelowania (przyczyny
handlowe) nalezy zapewni¢ przedsi¢biorstwu dodatkowe finansowanie (np. kredyt).
Zatem plany, w wyniku ktérych kreowana jest strategia plynnosci finansowej obej-
mowaé powinny przynajmniej wspomniang polityke kredytowa przedsigbiorstwa,
a takze analize dodatkowego zapotrzebowania na gotowke.

Wplyw planowanej i prowadzonej polityki kredytowej na sytuacj¢ przedsigbior-
stwa mozna ocenia¢ za pomocg analizy cyklu operacyjnego przedsi¢biorstwa (ry-
sunek 9.5). W ramach analizy planowanego cyklu operacyjnego uwzglednia sig,
oprécz okreséw rotacji naleznosci i zobowigzan, okres zamrozenia gotowki w za-
pasach (rotacja zapaséw). Wyznaczony na tej podstawie cykl konwersji gotowki
okresla wystepujace w trakcie planowanego okresu zapotrzebowanie na gotéwke.
Im jest on dluzszy, tym zapotrzebowanie na gotowke wieksze. Dokladne wielkosci

owego zapotrzebowania mozna wyznaczyc¢ za pomoca szczegélowego preliminarza
[Patrz: Sierpinska, Wedzki, 2005].

Rysunek 9.5. Cykl operacyjny przedsiebiorstwa

Zakup materialow Sprzedaz wyrobow Wplyw gotowki
i towarow _gotowych da;
i towarow 78 SprEaseny
Rotacja Rotacja
it _+— — Czas
zapasow naleznosci
«———  Rofacja pie Cykl konwersji — 5
zobowigzan gotowki
Platnos¢ z tytufu
zakupu zapasow

A
v

Cykl operacyjny przedsigbiorstwa

Zrédlo; opracowanie wlasne na podstawie: [Sierpiniska, Wedzki, 2005].

Powstale na drodze oméwionych kierunkéw planowania, szczegélowe strategie
wyznaczaja ogolng strategi¢ finansowa przedsigbiorstwa. W wyniku planowania
inwestycyjnego okreslany jest majatek trwaly przedsigbiorstwa oraz jego dlugoter-
minowe finansowanie. W ramach planowania przychodow, kosztow oraz polityki
kredytowej wyznacza si¢ skladniki majatku obrotowego oraz wskazuje pozadane
finansowanie krotkoterminowe. Na tej bazie mozna prébowac opracowa¢ sprawoz-
dania finansowe ,pro forma” obrazujace kondycje finansowa przedsigbiorstwa po
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zrealizowaniu opracowanych strategii'. Jego analiza za pomocg np. klasycznych
metod analizy wskaznikowej, moze stanowi¢ weryfikacje przygotowanych planéw,
realnosci zalozonych celéw oraz mozliwosci ich osiagnigcia w przyjetym horyzon-
cie czasowym.

Rysunek 9.6 obrazuje opisane w opracowaniu kierunki i zakres planowania finan-
sowego skorelowane ze strukturg strategii finansowej przedsigbiorstwa.

Rysunek 9.6. Zakres i kierunki planowania finansowego w przedsiebiorstwie
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Strategia finansowa wymieniana jest jako jedna z kluczowych strategii funkcjo-
nalnych przedsigbiorstwa. Strategia ta nie jest jednak jednoznacznie zdefiniowana
w literaturze. W jej sktad wchodzi szereg strategii czastkowych, ktérych przedmiotem
sg poszczegblne obszary zarzadzania finansowego przedsiebiorstwem. W niniejszym
opracowaniu podjeto probe ich usystematyzowania i opracowania modelu zagrego-
wanej strategii finansowej przedsigbiorstwa.

Kreowanie owej strategii finansowej musi uwzgledniaé przyjete zalozenia stra-
tegii czgstkowych. Te z kolei powinny w spos6b spéjny opisywaé kierunki gospo-
darowania finansami przedsi¢biorstwa oraz pozostawaé we wlasciwej i zgodne;
z logikg korelacji. Nie nalezy przy tym zapomina¢ o pozostalych strategiach funk-

! Inng metodg opracowania sprawozdan finansowych ,pro forma” jest metoda procentu od sprzedazy opisy-

wana m.in. w: [Wedzki, 2003].
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cjonalnych, ktérych realizacja warunkuje dazenie do osiggnigcia strategicznych ce-
6w przedsiebiorstwa.

Strategie czastkowe powstajag w procesie planowania. Zatem zakres i kierunki
planowania finansowego powinny by¢ adekwatne do zagregowanej strategii finan-
sowej. Zgodnie z opracowang w pracy struktura strategii finansowej wspélczesnego
przedsigbiorstwa, planowanie to obejmowaé powinno przynajmniej: planowanie in-
westycyjne, budzetowanie przychodéw i kosztéw, analize cyklu operacyjnego oraz
preliminowanie zapotrzebowania na gotéwke. Waznym elementem integrujgcym
wszystkie wymienione obszary planowania jest analiza sprawozdania finansowego
,pro forma” bedacego efektem przeprowadzonych planéw.

Na koniec warto podkresli¢, ze kazdy ze wskazanych w opracowaniu kierunkow
planowania powinien odbywa¢ z uwzglednieniem:

* oszacowania ryzyka towarzyszacego realizacji okreslonego planu - stuza
temu metody stochastyczne lub deterministyczne szacowania ryzyka; naj-
popularniejszym rozwiazaniem jest tzw. analiza scenariuszy polegajgca na
opracowaniu trzech wariantéw planu: optymistycznego, pesymistycznego
oraz optymalnego, bedacego planem realizacyjnym,

* elastycznych metod korygowania planéw — w opisie poszczegélnych stra-
tegii nalezy wyznaczy¢ ,kamienie milowe”, bedgce momentami w trakcie
ich realizacji, podczas ktérych winno si¢ zweryfikowaé rezultaty dzialania
z planowanymi celami, odnies¢ si¢ do zmieniajgcych si¢ warunkéw gospo-
darowania, a w efekcie mie¢ mozliwo$¢ zmiany poszczegélnych elementow
planéw i strategii.

Streszczenie
Gléwnym celem opracowania ]est zaprezentowame 1stoty i struktury strategii fi-

:nansowe] wspolczesnego przedsigbiorstwa wraz z ukazaniem relacji pomigdzy owa

strategia a zakresem i kierunkami planowania finansowego. W pierwszej czesci opra-
cowania zdefiniowano strategie¢ finansowa przedsiebiorstwa, dokonano jej dezagre-

gacji oraz oméwiono wyodrebnione elementy sktadowe. Druga cz¢$¢ opracowania
obejmuje charakterystyke zakresu i kierunkéw planowania finansowego wynikaja-
cych z przyjetej koncepcji strategii finansowej. ‘Opracowanie oparto gléwnie na ana-

lizie literatury i do§wiadczeniach wlasnych autora. -

Summuq

Financial Strategy and a Scope and Directions of Enterprise Finacial Planning
The main objective of the paper is to present the nature and structure of the
financial strategy of the modern company with the relationship between this strategy
and the scope and methods of financial planning. In the first part of the paper,

it is defined the company’s financial strategy, then it is made its disaggregation

and discussed the extracted components. The second part of the paper 1ncludes
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