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Wspoétczesna literatura z zakresu teorii przedsiebiorstwa przyjmuje, iz
»[...] celem wszystkich decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie jest
maksymalizacja jego wartosci rynkowej”l E. Nowak przyjmuje, ze
»[...] podstawowym celem przedsiebiorstwa powinno by¢ maksymalizowanie
korzysci wtiascicieli”2

Maksymalizujgc warto$¢ dla akcjonariuszy, a wiec sume korzysci, jakie
otrzymujg wiasciciele z tytutu posiadanych udziatbw w przedsiebiorstwie,
maksymalizuje sie korzySci wszystkich podmiotéw zwigzanych z przedsie-
biorstwem. A. Rappaport ttumaczy to w ten sposob:

[...] los przedsiebiorstwa w dtugim okresie zalezy od relacji finansowych ze wszystkimi pod-
miotami zwigzanymi z przedsiebiorstwem. Pracownicy chcg konkurencyjnych ptac i $wiadczen
pozaptacowych. Odbiorcy domagajg sie produktéw wysokiej jakosci i ustug $wiadczonych po
konkurencyjnych cenach. Dostawcy i posiadacze obligacji oczekujg sptaty swoich wierzytelnosci
z nadej$ciem terminu zapadalno$ci ich roszczen [..]*.

Zarzagd - wysokich gratyfikacji, za$ akcjonariusze - wysokich zarobkdéw
z zainwestowanych w przedsiebiorstwo kapitatow.

Uznanie maksymalizacji wartosSci przedsiebiorstwa za jego cel funkcjo-
nowania sprawia, Zze generowanie warto$ci podmiotu staje sie osnowg wszys-
tkich jego dziatan. Wszystkie zasoby, procesy i zachodzace miedzy nimi
interakcje sg analizowane pod katem efektywnos$ci i kreowania wartosci.
Zarzgdzanie warto$cig przedsiebiorstwa jest zatem ,[...] integracyjnym pro-
cesem zaprojektowanym tak, aby poprzez koncentracje na kluczowych czyn-
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1W. D e bs ki, Teoretyczne ipraktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstwa,
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nikach wartosci usprawni¢ proccs podejmowania decyzji strategicznych i ope-
racyjnych”4

Koncentracja na kluczowych czynnikach wartosci wydaje sie problemem
istotnym, ztozonym, ale i réznorodnym w swej tre$ci. Mozna bowiem wskazaé
na szereg determinant ksztaltujgcych warto$¢ przedsiebiorstwa, takich jak:
»[-] stan i wielko$¢ techniczno-ekonomicznego zuzycia majgtku przedsigebiorst-
wa, stosowana technologia i technika produkcji, know-how [...]”5 strategia
rozwojowa firmy czy kapitat intelektualny. Ogélny przeglad czynnikéw wartosci
podaje D. Walters. Autor ten wyrodznia: ,[...] gotéwke, zainwestowany kapitat,
koszt kapitatu”6. A. Rappaport do swoich komponentéw zalicza: ,,[...] przepty-
wy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, stope dyskontowg oraz zadtuzenie”7.

A. Black, P. Wright i J. Bachman* dokonujg podziatu czynnikéw wartosci
przedsiebiorstwa na: strategiczne, finansowe i operacyjne. Do czynnikow
strategicznych autorzy ci zaliczaja: ryzyko, rentownos$é i wzrost; czynniki
finansowe to: okres wzrostu wartos$ci, stopa wzrostu sprzedazy, marza zysku
operacyjnego, inwestycje w majatek trwaty, inwestycje w kapitat obrotowy,
stopa podatku dochodowego oraz koszt kapitatu.

Wydaje sie, ze za wiodacg grupe czynnikbw mozna uznaé¢ czynniki
finansowe, ktére w wyniku dziatan operacyjnych bezposrednio ksztattujg
sytuacje ekonomiczno-finansowga przedsiebiorstwa, odzwierciedlajgc w ten
spos6b nadwyzki finansowe (korzysci finansowe) dla wszystkich zaintereso-
wanych stron (w#ascicieli, akcjonariuszy, dostawcow, kontrahentéw, pracow-
nikbw przedsiebiorstwa itd.).

Lokalizacji czynnikéw finansowych doszukujemy sie w obszarze finan-
sowym dziatalnoSci przedsiebiorstwa. Obszar ten $ciSle wigze sie ze sferg:
zaopatrzenia, produkcji, zbytu, marketingu czy inwestycji, bowiem kazdy
z tych obszaréw generuje przychody, koszty, wydatki lub wptywy, ktore
majg znaczenie dla stanu finansowo-majatkowego przedsiebiorstwa, a zwiasz-
cza dla jego ptynnosci finansowej.

»Ptynnos¢ finansowa oprdécz zdolnoSci przedsiebiorstwa do wypetniania
zobowigzan ptatniczych w kazdym czasie”9jest swego rodzaju ,,amerykanska

4T. D udyc z Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 11.

3L.Bednarski, R Borowiecki, J Duraj, E Kurty s
T Wadniewski, B Wersty, red E. K ur ty s, Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 393.

6D. W alte r s, The implications of Shareholder Value Planning and Management for
Logistics Decision Making, ,,International Journal of Physical Distribution & Logistics Mana-
gement” 1999, nr 4.

7A. Rappaport op cit, s 65

8A. B lack P Wright J Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla
akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 101.

M. Sierpinska, B Niedbata, Controlling operacyjny w przedsighiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 299.



opcjg kupna”1) poniewaz ,[..] dopdki jest sie w posiadaniu odpowied-
niego poziomu ptynnosci, mozna wykona¢ swoje uprawnienia z tytutu jej
posiadania” 1l Jest to réwnoznaczne z zaspokojeniem wiasnych oraz wie-
rzycieli oczekiwan. Taki wizerunek pozwala wskazaé na wewnetrzng piyn-
no$¢ finansowga przedsiebiorstwa, czyli ,[...] cene, jaka w#asciciel przedsie-
biorstwa, biorgc pod uwage indywidualne potrzeby i warunki, bedzie
gotowy zaoferowa¢ w zamian za udostepnienie mu $rodkéw finanso-
wych” 12

Dzigki istnieniu wewnetrznej ptynnoSci finansowej przedsiebiorstwa mozna
mowi¢ o jej wartosci rynkowej. ,Wartos¢ rynkowa ptynnosci finansowej
bedzie oznaczata cene za kolejng ztotdéwke ptynnych aktywoéw, ktérej wymaga
rynek od pragnacego jg nabyé zarzadu” 13 Mozna zaryzykowaé stwierdzenie,
ze im pewniejsza wewnetrzna warto$¢ ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,
tym wyzsza jej warto$¢ rynkowa. E. Nowak za najlepsze przyblizenie wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa uwaza jego warto$¢ wewnetrzng.

W literaturze przedmiotu obok rynkowej wartosci ptynnosci finansowej
(zwanej obiektywnagl) wskazuje sie na piynnosé: subiektywng, decyzyjng
i arbitralngls

- subiektywna wartos¢ ptynnosci jest wyznaczana na podstawie prze-
stanek, ktorymi Kkieruje sie przedsiebiorca, na podstawie okreslonej funkcji
celu. Inaczej mowigc, subiektywna warto$¢ ptynnosci jest to cena, jakg
zarzad danego przedsiebiorstwa, biorgc pod uwage swoje indywidualne
warunki, jest gotéw zaptaci¢ za kolejng ztotéwke pitynnych aktywoéw lub
mowiagc inaczej - za ,jednostke ptynnosci”. Subiektywna wartos¢ ptynnosci
jest jednym z przejawdéw wewnetrznej warto$ci ptynnosci, catkowicie zaleznej
od oceny sytuacji dokonanej wewnatrz przedsiebiorstwa i z inicjatywy
jego kierownictwa;

- wartos¢ decyzyjna plynnosci wyznaczana jest przez sprzedajacego lub
kupujacego (a wiec zainteresowang strone) i wyraza interesy strony wartos$-
ciujacej;

- warto$¢ arbitralna ptynnosci okre$lana jest na podstawie danych przed-
siebiorstwa. W momencie jej wyznaczania jest ona poza wplywem kierow-

10 Amerykanska opcja kupna charakteryzuje sie tym, ze realizacji uprawnien wynikajacych
z opcji mozna dokonywaé w dowolnym momencie od chwili ich powstania do ich wygasniecia.

1G. M ichals ki Plynnos¢ finansowa matych i $rednich przedsiebiorstw, PWE,
Warszawa 2005, s. 81.

2G.Michalski, Wplyw op6inien w sptacie naleznosci na budowe modelu wewnetrznej
warto$ci ptynnosci, . Dziechciarz (red), Ekonometria. Zastosowania metod iloSciowych,
~Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2002, nr 935, s. 164.

B Ibidem.

UL. Bednarski, R Borowiecki, J Duraj, E Kurty s
T Wasniewski B.Wersty, op. cit, s 392

5 Ibidem, s. 391-393.



nictwa przedsiebiorstwa, poniewaz oparta jest na danych pochodzacych
tylko i wylacznic z przedsiebiorstwa, jest jednym z przejawdéw wewnetrznej
wartosci ptynnosci. Warto$¢ ta jest wyznaczana jedynie na podstawie
obiektywnych przestanek i zalezy tylko od czynnikéw ekonomicznych, nic
ma Ww niej miejsca na subiektywny osgd dokonany przez kierujgcych
przedsiebiorstwem.

Warto$¢ subiektywna jest wynikiem uzupetnienia wartosci arbitralnej
o wnioski bedgce skutkiem postugiwania sie intuicjg przez kierownictwo
przedsiebiorstwa. Moze by¢ nizsza od arbitralnej, jesli kierownicy maja
niewielka awersje do ryzyka, lub odwrotnie, znacznie wyzsza od arbitralnej,
jesli kierujgcy przedsiebiorstwem majg znaczng awersje do ryzyka. Wraz ze
wzrostem kompetencji os6b odpowiedzialnych za przedsiebiorstwo rdznice
miedzy warto$cig subiektywng i wartoscig arbitralng bedg malaty. ,,Idealnym
stanem jest ten, w ktdrym warto$¢ arbitralna, subiektywna i decyzyjna sg
wyznaczane na tym samym poziomie” 8 Nie ma wowczas problemu z wy-
znaczeniem rynkowej warto$ci ptynnosci finansowej.

W literaturze przedmiotu dokonuje sie podziatu czynnikéw ksztattujgcych
ptynnosé finansowga, co oznacza, ze klasyfikacja czynnikbw moze stanowic
znaczacg pomoc dla kierownictwa przedsiebiorstwa w postaci informacji
o tych zmiennych, ktére wymagaja podjecia szczegdlnych dziatan ze strony
przedsiebiorstwa w celu zachowania/przywro6cenia ptynnosci finansowej. Pre-
zentowane determinanty sg rowniez znaczacym wyznacznikiem rynkowej
wartos$ci ptynnosci finansowej.

U. Wojciechowska wskazuje zmiennel?

- makroekonomiczne (niezalezne od sposobu dziatania przedsiebiorstwa),

branzowe (takze zewnetrzne i niezalezne od przedsiebiorstwa),

- mikroekonomiczne (zalezne od sposobu dziatania przedsiebiorstwa).

Do makroekonomicznych czynnikéw ksztattowania ptynnosci zalicza sie:

- funkcjonowanie systemu pienieznego w gospodarce, czyli polityke
pieniezng systemu bankowego (stopy oprocentowania kredytow),

- stawki podatkéw i optat zaliczanych do kosztdw produkcji, a takze
obcigzajagce wyniki finansowe podmiotow gospodarczych (podatek docho-
dowy),

- stawki podatkdw obcigzajgcych przychody ze sprzedazy (podatek VAT,
podatek akcyzowy),

- ceny sprzedawanych towarow i ustug, ceny zakupu surowcow, energii,
opakowan i czynnikow produkcji oraz ceny odptatnie Swiadczonych ustug,
np. telekomunikacyjnych, pocztowych, transportowych,

“G. Michals ki Plynnosc..., s. 82-83.

g U Wojciechowska, Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie
transformacji gospodarki. Aspekty makroekonomiczne i mikroekonomiczne, SGH, Warszawa 2001,
s. 21-24.



- koszty pracy zwigzane z wyptatga wynagrodzeh oraz innych $Swiadczen
pienieznych i rzeczowych zwigzanych z zatrudnianiem pracownikow, a takze
przymusowe patnosci na rzecz systemu finansowego parnstwa (sktadki ZUS,
sktadki na Fundusz Pracy itp.).

Poszczegolne determinanty makroekonomicznej ptynnosci finansowej sg
w wiekszosci ksztattowane przez mechanizm rynkowy.

Do branzowych czynnikéw ksztattowania piynnosci zalicza siel8

- etap rozwoju branzy,

- stopieA ryzyka branzowego,

- nowoczesno$¢ i perspektywy rozwoju branzy,

- specyfike sfery realnej branzy.

Do mikroekonomicznych czynnikéw ksztatltowania ptynnosci zalicza sie:

- organizacje rozliczen pienieznych miedzy partnerami handlowymi;
w tym przypadku chodzi o wiasciwe zsynchronizowanie pienieznych przy-
chodow i wydatkdw (zachowanie réwnowagi dochodowej),

- terminy ptatnosci; korzystna sytuacja w zakresie ptynnosci wystapi,
gdy przecietny okres inkasa wszelkiego rodzaju naleznosci bedzie réwny
(lub krotszy) przecietnemu terminowi regulowania zobowigzan,

- umiejetno$¢ zarzadzania ptynnoS$cig finansowg przez kadre zarzadzajgca.

D. Wedzki dzieli czynniki ksztattujgce ptynnosé finansowg zgodnie z kry-
terium rodzaju na zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwald Oznacza to,
ze czynniki zalezne nalezg do takich, na ktére przedsiebiorstwo ma wplyw,
za$ za czynniki niezalezne uznaje sie te, ktore znajdujg sie poza sferg jego
oddziatywania. Do czynnikdw zaleznych od przedsiebiorstwa autor ten
zalicza:

- technologie i organizacje procesu produkcji, poniewaz majg one wplyw
na wielko$¢ zapas6w materiatdw i surowcéw oraz produkcje w toku, czyli
ptynno$¢ majatku obrotowego,

- specyfike branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo, gdyz wyznacza ona
ptynno$¢ majatku obrotowego oraz ptynnos$¢ Zrédet finansowania,

- strategie finansowag, ktdra jest wyrazem dazenia zarzgdu do spetnienia
misji przedsiebiorstwa, a wiec uksztattowania pozytywnego wizerunku firmy
w otoczeniu, dlatego aby formutowac strategie finansowania majatku i moc
ustali¢ prawidtowg strukture finansowania poszczeg6lnych sktadnikéw majatku,
nalezy bra¢ pod uwage ptynno$¢ majatku z podziatem na cze$¢ statg i zmienng,

- jako$¢ zarzadzania, ktdra obejmuje metody i techniki ksztattowania
poszczeg6lnych sktadnikoéw kapitatu obrotowego, tak aby zachowac ciggtosé
cyklu operacyjnego,

B M. Sy p el Zagrozenie ptynnosci finansowej, ,,Prawo Przedsigbiorcy” 2002, nr 10, s. 72.
B D. Wedz ki Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 72.



- zmiennos¢ przeptywdw pienieznych,
- biezacg oczekiwang stope dochodu z aktywoOw operacyjnych,
- stope zysku ze sprzedazy.
Natomiast do czynnikéw niezaleznych od przedsiebiorstwa, ale takze
wptywajacych na ptynnosé, zaliczy¢ mozna:
biezacg i oczekiwang koniunkture gospodarcza,
wielkos¢ podatkdw i kosztow obcigzajacych przedsiebiorstwo,
koszt inwestycji w majatek trwaty,
koszty sity roboczej,
wartosé aktywow,
koszt kapitatu wilasnego,
koszt kapitatu ogdtem,
niewystarczajgcg wiedze o przysztych zrédtach finansowania,
dostepnos$¢ kapitatu w danych warunkach.
Dokonujgc rozréznienia czynnikow ksztattujgcych piynnos¢ finansowa
na zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa, mozna wyodrebni¢ te, ktére
oddziatujg tylko na niektére ze sktadnikéw majatku obrotowego oraz na
wiekszo$¢ z nich lub nawet na wszystkie (schemat 1).

stosowana
technologia,
rodzaj branzy,
strategia
finansowa,
jakos¢
zaopatrzenia

zmienno$é
cash flow,
biezaca
oczekiwana
stopa dochodu
z aktywow,
operacyjnych,
stopa zysku
ze sprzedazy

- biezaca
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- wielko$¢ podatkéw
i kosztow
obcigzajacych
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koszt kapitatu
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koszt kapitatu
ogotem,

stopien asymetrii
informacji

0 przysztych
zrodfach
finansowania,
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Schemat 1. Czynniki ksztattujgce warto$¢ ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Wed z ki, Strategie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa, Wydawanictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 72.



Uzupetnieniem wyzej przedstawionego podziatlu mogag by¢ zmienne pre-
zentowane przez D. W. Olszewskiego, ktéry wyrdznia m. in. czynniki zawarte
w tab. 120

Tabela 1

Zmienne objasniajace ptynno$¢ finansowa wedtug D. W. Olszewskiego

Zalezne Niezalezne

- struktura aktyw6w obrotowych i tempo ich zamienial- - pozycja na rynku,
noéci na gotéwke (stan $rodkéw pienigznych, poziom - koniunktura w gospodarce,
zapasow, stan i struktura naleznosci), - struktura i realno$¢ rynkowa

- wielko$é sprzedazy wyrobow i ustug, majatku i kapitatow,

- sprawno$é w zakresie zarzadzania kapitatlem obrotowym - oOrganizacje i stowarzyszenia
(gospodarka zapasami, cykl produkcji, sprawnos¢ w za- pracownicze oraz ich rola
kresie windykowania naleznosci), i wptyw na dziatalnos¢

- struktura zobowigzah (zobowigzania krétko- i dtugo- przedsigbiorstwa

terminowe),

- jako$¢ wytwarzanych débr i ustug,

- polityka i dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy i zaopa-
trzenia (stosowane instrumenty polityki handlowej, roze-
znanie rynku, udziat eksportu i udziat importu, ich
kierunki, charakterystyka rynkéw zaopatrzeniowych),

- organizacja przedsigbiorstwa (struktura zarzadzania, de-
legacja uprawnien, podziat na dziaty i jednostki, od-
dziaty, filie, obieg informacji, prowadzona rachunko-
wos¢),

- sprawno$¢ i kwalifikacje kadry kierowniczej, usytuowa-
nie kierownictwa firmy,

- kwalifikacje pozostatej czesci zatogi,

- przedsigbiorczo$¢ wiasciciela firmy,

- metody zarzadzania

Zrodto: opracowanie na podstawie: D. W. Olszewski, Zdolno$¢ platnicza przedsie-
biorstwa - koncepcje i metody oceny, ,Bank i Kredyt” 1992, nr 6, s. 14.

G. tukasik wyodrebnia ujemne i dodatnie strony czynnikéw ptynnoSci
finansowej (tab. 2).

Wydaje sie, ze szczeg06lnego znaczenia nabierajg zmienne mikroekonomicz-
ne ptynnosci finansowej, bowiem bezposrednio warunkujg istnienie jej warto-
§ci rynkowej oraz rozw0j przedsiebiorstwa. Przyjmujgc wczesniejsze stwierdze-
nie, ze ,[...] im pewniejsza wewnetrzna warto$¢ ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa, tym wyzsza jej warto$¢ rynkowa”, czyni zmienne mikroekonomicz-
ne gtdbwnymi determinantami rynkowej wartosci ptynnosci finansowej.

2 D. W. O 1s z e w s K i, Zdolno$¢ phatnicza przedsiebiorstwa - koncepcje i metody
oceny, ,Bank i Kredyt” 1992, nr 6, s. 14.



J Nk Rodzaj czynnika

polityka monetarna

0 polityka fiskalna, roz-
wigzania systemu podat-
kowego i ich stabilno$¢

0
¢

0

]
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] koniunktura gospodar-
2 cza

stopien rozwoju rynku
finansowego

etap rozwoju branzy
stopien ryzyka branzo-
wego

nowoczesnosc i perspe-
ktywy rozwoju branzy
specyfika sfery realnej
branzy

8020 *0

pozycja rynkowa przed-
siebiorstwa

strategia cenowa

o powigzanie z rynkiem

i miedzynarodowym

5 polityka zapaséw

6

ra dobér form rozliczen

2 finansowych
zobowigzania pozabi-
lansowe  (warunkowe)
przedsiebiorstwa

Zrédto:

Zakres sterowalnosci
ze strony przedsiebiorstwa

ograniczony

wybér strategii podatkowej zmniejszajg-
cej obcigzenia podatkowe

uzalezniony od zdolnosci adaptacji
przedsiebiorstwa do zmian na rynku
oraz zakresu aktywnos$ci gospodarczej

ograniczony do mozliwosci swobodnego
wyboru zréznicowanych Zzrodet pozyski-
wania i lokaty kapitatu oraz mozliwosci
spetnienia  warunkéw  wyznaczonych
przez kapitatodawcow

ograniczony, w zalezno$ci od pozycji
przedsiebiorstwa w branzy’, stopnia elas-
tycznoséci dziatania, mozliwosci dywersy-
fikacji produktéw branzy

Tabela 2

Oddziatywanie na ptynnos¢

dodatnie

- polityka ozywienia gospodar-

czego,
- ufatwienie dostepu do Kkre-
dytu,
- obnizenie stép procento-
wych

- zmniejszenie ptatnosci podat-
kowych,

- stabilno$¢ systemu utatwia-
jaca,

- planowanie wydatkéw

- wzrost zysku

- fatwo$¢ dostepu do kapitatu
0 nizszym koszcie

- ulatwienie w dostepie do ka-
pitatu dla branz rozwijajacych
sie

- wysoki poziom dzwigni ope-
racyjnej

Sfera dziatalnosci operacyjnej

zwigzany ze zdolno$cig konkurencyjng
przedsigbiorstwa i strategiag marketingo-
wa

ograniczony do mozliwosci zabezpiecze-
nia sie przed ryzykiem walutowym

samodzielne decyzje przedsiebiorstwa

- wzrost nadwyzki finansowej

- dodatnie roéznice kursowe

- mozliwos$¢ odzy skania w czesci
lub catos$ci naleznych kwot

ujemne

- restrykcyjna polityka mone-
tarna,
- utrudnienie dostepu do kre-
dytu (wzrost stép procento-
wych)

- wzrost platnosci
wych,

- niestabilno$¢ systemu ogra-
niczajagca planowanie wydat-
kow

podatko-

- spadek zysku

- trudno$¢ dostepu do kapita-
tu, (wyzszy koszt kapitatu)

- utrudnienia w dostepie do
kapitatu dla branz ,,zamieraja-
cych”

- niski poziom dzwigni opera-
cyjnej

- spadek nadwyzki finansowej

- ujemne roéznice kursowe

- utrudniona egzekucja nalez-
nosci

- realizacja dodatkowych zo-
bowigzan

- zatory ptatnicze

opracowanie wtasne na podstawie: G. £ u k a s i k, Polityka pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa tv warunkach rozwoju
rynku finansowego, Akademia Ekonomiczna, Katowice 1998, s. 76-78.



Biorgc pod uwage wptyw takich czynnikéw na ksztatltowanie ptynnosci
finansowej przedsiebiorstwa, jak:

- struktura aktywdéw obrotowych i tempo ich zamienialnosci na gotéwke
(stan srodk6w pienieznych, poziom zapasow, stan i struktura naleznosci),

- wielko$¢ sprzedazy wyrobéw i ustug,

- sprawno$¢ w zakresie zarzadzania kapitalem obrotowym (gospodarka
zapasami, cykl produkcji, sprawnos$¢ w zakresie windykowania naleznosci),
- struktura zobowigzan (zobowigzania krotko- i diugoterminowe)2],
wskaza¢ mozna, iz stanowig one w znacznym stopniu réwniez o wartosci

rynkowej przedsiebiorstwa.

Zapasy w przedsiebiorstwie sg sktadnikami majagtkowymi obejmujacymi
surowce, materiaty, potprodukty, produkcje w toku, wyroby gotowe i towary.
Zapasy uczestniczg we wszystkich procesach gospodarczych. Tak jak inne
sktadniki majatku obrotowego, zuzywajg sie w catoSci w jednym cyklu
obrotowym firmy, dlatego muszg by¢ systematycznie odnawiane. ,,Ze wzgledu
na zréznicowang strukture zapasOw rozne sg powody ich utrzymywania
w przedsiebiorstwie”2 Zapasy surowcdéw, materiatdw i produkcji niczakon-
czonej sg utrzymywane, bowiem zapewniajg:

- rytmiczno$¢ produkcji i prawidtowy poziom wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych niezaleznie od sezonowych zmian popytu na wytwarzany
produkt;

wydtuzenie serii produkcyjnych, co wplywa na zmniejszenie jedno-
stkowych kosztow produkcji;

- zakup materiatéw i ich transport w wiekszych partiach, co pozwala
uzyskaé korzysci zwigzane z dyskontem iloSciowym: rabaty cenowe, nizsze
koszty transportu (gdy sa one wyzsze niz koszt utrzymania tych zapasow);

- ochrone przed skutkami wzrostu cen materiatdw, zmian stopy procen-
towej kredytéw, wahania kurséw walut. Jesli zapasy kupowane sg na wolnym
rynku, to ich ceny podlegaja relacjom podazy i popytu. Czesto wiec do-
konywane sg zwiekszone ponad aktualne zapotrzebowanie zakupy, aby
zabezpieczy¢ sie przed zwyzka ceny;

- mniejszg niepewnos¢ co do wielkosci i czasu dostaw;

- ochrone przed skutkami nagtych zdarzen, jak strajki, pozary, powodzie;

- planowanie produkcji.

Zapasy produktéw gotowych:

- zapewniajg ciggto$¢ sprzedazy; popyt na produkty zmienia sie w czasie,
dlatego zapasy stanowig bufor miedzy zmieniajacym sie popytem a podaza
produktow. Potrzeba zabezpieczenia sie przed niespodziewanymi zmianami

22 M Sierpinska, Controlling funkcyjny w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 267.

2M.Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
2004, s. 221.



popytu jest istotnym powodem utrzymywania podwyzszonych stanéw zapa-
sow. W wypadku przewidywan zwiekszonego popytu na wyroby przedsie-
biorstwa stosowane sg zwigkszone zamoéwienia w celu utrzymania tzw. zapasu
bezpieczenstwa, czyli wielkosci zapasdéw, ktora gwarantuje ich dostepnosc
przez pewien z gdry okreslony czas. W wypadku potencjalnych zaktécen
w zaopatrzeniu w produkty gotowe przedsiebiorstwo nie ponosi z tego
tytutu strat, bowiem zabezpieczone jest w ten wiasnie sposob;

wplywajg na poziom obstugi klienta, ktéry pragnie mie¢ dostep do
danych produktow w dogodnym dla siebie czasie i miejscu. Utrzymywanie
zapasOw wigze sie z potrzebg zaspokojenia wszystkich zamdwien, ktére moga
nadejs¢ od odbiorcéw, stad przedsiebiorstwo stara si¢ utrzymac peing game
asortymentowg. Utrzymywanie zapasoOw moze mie¢ rowniez okreslone zna-
czenie w kontaktach przedsiebiorstwa z otoczeniem. Gotowo$¢ dostawy
w firmie moze byé waznym atutem w grze konkurencyjnej na rynku. Jest
ona szczegllnie wazna w przypadku produktow ,czutych na obstuge”, tj.
produktéw o nieustabilizowanej pozycji na rynku i produktéw w fazie ich
wprowadzania na rynek.

Wrazliwo$¢ klientow na braki i op6znienia w dostawach jest szczegdlnie
wysoka na rynkach towaréw, ktdrych marka nic jest ugruntowana na rynku.
Klienci nie znajg wowczas produktu, stagd ich wrazliwo$é na braki i op6z-
nienia jest szczegdlnie wysoka. ,,Braki zapaséw wyrob6w gotowych i nie-
zrealizowane zamoOwienia mogg okazac sie bardzo kosztowne, gdyz klienci
wybiorg dostepne w tym czasie produkty konkurencji”23

- ugruntowujg pozycje firmy na rynku; duza dostepno$¢ produktu na
rynku powoduje wzrost liczby jego nabywcow, rezygnujgcych z tych produk-
tébw, na ktére musza czekad;

- pozwalajg realizowac zysk ze sprzedazy.

Utrzymywanie zapaséw w przedsiebiorstwie ma swoje uzasadnione po-
wody, jednak ich wzrost moze negatywnie wptyngé na pitynnosc¢ finansows.
Nadmierny ich stan zwieksza ryzyko wystgpienia trudnosci z ich zbytem,
wskutek np. pojawienia sie na rynku substytutéw lub nowoczes$niejszych
wyrobéw konkurencji itp. Zbyt wysokie zapasy moga réwniez nigdy nie
zosta¢ sprzedane lub moga zostaé sprzedane po znacznie nizszej, nawet od
kosztow ich wytworzenia, cenie. Powodem moga by¢ gusty konsumentow,
ktére szybko sie zmieniajg. Wskaza¢ tu mozna na szybki postep techniczny,
ktory powoduje w krotkim okresie znaczne spadki cen oferowanych débr
rynkowych (taka sytuacja wystepuje czesto w branzy informatyki i teleko-
munikacji). Szybki postep techniczny skraca cykl zycia produktu, co w efek-
cie przektada sie na kumulowanie zapasow w magazynach przedsiebiorstwa,

BM.Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscig finansowa w przed-
siebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 111.



powodujac negatywny wptyw na pitynnos¢ finansowg wskutek gromadzenia
zapasoéw trudno zbywalnych.

Duzy udziat zapas6w w strukturze majgtku obrotowego i ich nadmierna
ilos¢ tworzy dodatkowe koszty zwigzane z ich magazynowaniem oraz ich
ubezpieczeniem. Ponadto ich nadmiar stanowi dla przedsiebiorstwa koszt
utraconych mozliwos$ci, bowiem na skutek zamrozenia gotowki pozbawia
go realizacji optacalnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Rynek wyceniajagcy warto$¢ przedsiebiorstwa moze negatywnie ocenic
powiekszanie stanu zapaséw w przedsiebiorstwie. Moze on bowiem upa-
trywaé trudnosci uptynnienia zapasow (sprzedazy) lub tez nieumiejetne
zarzadzanie nimi. Rotacja zapasow przyjmuje wéwczas tendencje malejaca,
co przedklada sie na wydtuzajacy cykl ich uptynnienia. Nadmiar zapaséw
powoduje, ze cena za kolejng ztotowke ptynnych aktywdw, ktérej wymagatby
rynek od pragnagcego ja naby¢ zarzadu, maleje.

Obok zapaséw istotng zmienng ksztattujgcqg rynkowa warto$¢ ptynnosci
finansowej sg rozmiary i struktura nalezno$ci. Ich poziom wynika przede
wszystkim z polityki kredytowej, jakg przedsiebiorstwo prowadzi wobec
swoich kontrahentdw. Moze ona przyja¢ charakter restrykcyjny lub liberalny,
wykorzystujgc przy tym parametry w postaci: terminu ptatnosci, terminu
Sciggania naleznosci, stopy opustow, wskaznikow ryzyka kredytowego.

Podejscie liberalne w zarzgdzaniu ptynnoscig finansowg kieruje sie przede
wszystkim maksymalizacjg wielkosci sprzedazy. Przedsiebiorstwo ustala diugi
termin ptatnosci oraz prowadzi tagodng polityke $ciggania naleznosci. Kon-
sekwencjg tej strategii moze by¢ znaczny przyrost sprzedazy pofgczony jednak
z wyraznym wzrostem naleznosSci przeterminowanych i niesciggalnych2l
Wzrost nalezno$ci de facto zwieksza warto$¢ wspdiczynnika szybkiej ptyn-
nosci finansowej, co oznaczatoby poprawe piynnosci finansowej, jednak
w rzeczywistosci przedsiebiorstwo nie posiada fizycznie gotowki (lecz tylko
ksiegowo), co zaniza faktyczng warto$¢ ptynnosci finansowej, przedsigebior-
stwa. Oznacza to réwniez wzrost ryzyka niewyptacalnosci.

Restrykcyjna polityka kredytowania wigze sie z rezygnacja odbiorcow
0 wyzszym poziomic ryzyka, wycofaniem z ofert opustéw, bardziej surowg
politykg inkasowania naleznosci, co w konsekwencji doprowadza do zmniej-
szenia kwot naleznosci i kosztéw ich finansowania oraz ograniczenia nalez-
nosci przeterminowanych i niesciggalnych. W razie nie wywigzywania sie
przez kontrahenta z ptatnosci w oznaczonym terminie, natychmiast sg
uruchamiane prawne zabezpieczenia naleznosci, np. zastaw itd.

Wybdr polityki kredytowej koreluje z poziomem wartosci rynkowej
ptynnosci finansowej. Liberalna polityka naleznosci to wyzsza sprzedaz,
wiekszy przychdéd ze sprzedazy oraz wiekszy wynik finansowy, a z drugiej



strony wieksze ryzyko finansowe dziatalno$ci przedsiebiorstwa i odwrotnie.
Moze to w spos6b pozytywny/negatywny uksztattowa¢ warto$¢ rynkowgq
ptynnosci finansowej. Bez wzgledu jednak na wybor polityki zarzgdzania
naleznosciami przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do utrzymania wysokiej
rotacji naleznosSci, co sprzyjatoby krotszemu cyklowi ich egzekwowania.
W efekcie poprawie ulega wewnetrzna ptynno$é finansowa oraz jej wartosé
rynkowa.

T. Dudycz wskazuje, ze ,[..] warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy od aktualnej
wartosci operacyjnych strumieni pienieznych”2. Wolne strumienie pieniezne,
bedace strumieniami gotéwki generowanej przez dziatalno$¢ operacyjng,
mozna analizowa¢ z punktu widzenia rynkowej warto$ci piynnosci finan-
sowej. W celu jej zapewnienia narzuca sie konieczno$¢ utrzymania pewnego
strumienia gotéwki, ktéry podlegajac materializacji i fazie przetwarzania
wstepuje ponownie w posta¢ pienigdza obiegowego. Istota tego obiegu to
uzyskiwanie przyrostu $rodkdw pienieznych zapewniajgcych zdolnos$¢ przed-
siebiorstwa do zrealizowania w trybie natychmiastowym ptatnosci wobec
kontrahentéw, instytucji finansowych czy pracownikOw itp. Przyrost gotowki
umozliwia réwniez korzystanie z opustow proponowanych przez dostawcow
dobr zaopatrzeniowych, zachowanie dobrej oceny zdolnosci kredytowej
w bankach i u dostawcow, skorzystanie z nadarzajgcej sie okazji zakupu
produktow po atrakcyjnych cenach lub dtugdéw innych firm po cenach
znacznie nizszych niz ich warto§¢ nominalna. Nadwyzka gotéwki stanowi
przede wszystkim o potencjale samofinansowania i moze by¢ przeznaczona
na inwestyq'e, uzupetnianie zapaséw, sptate zobowigzan i kredytéw, a przede
wszystkim na wyptate dywidendy.

Nadwyzke $rodkéw pienigznych mozna uzna¢ za dobry indykator zysku. Jej poziom
odzwierciedla rzeczywisty przebieg sity dochodowej przedsiebiorstwa w okresach minionych
i stanowi istotny punkt wyjscia do obliczania przysztych mozliwosci utrzymania osigganych
wynikéw26.

W diuzszych okresach zysk wykazuje tendencje podobne do zmian wy-
stepujagcych w nadwyzce $Srodkéw pienieznych, a zatem ich przyrost moze
by¢ sygnalizatorem zyskownos$ci przedsiebiorstwa. Taki wizerunek $Srodkow
pienieznych jest gwarantem wyptaty dywidendy, co w ostateczno$ci zwieksza
wycene rynkowa przedsiebiorstwa.

Utrzymywanie zbyt wysokiego stanu S$rodkéw pienieznych mozne jed-
nakze stanowi¢ koszt utraconych korzy$ci, bowiem moze powodowac istotne
ograniczenie efektywnos$ci dziatalnosci przedsiebiorstwa, co z kolei moze

ZT.D udycz op cit, s 39.
“L. Bednarski, R Borowiecki, J Duraj, E Kurty s,
T WasniewsKkiB. Wersty, op cit, s. 125



negatywnie wptywa¢ na stope zwrotu, a tym samym na warto$¢ rynkowg
przedsiebiorstwa. Dlatego zarzgdzanie zasobami $rodk6w pienieznych, podob-
nie jak w przypadku pozostatych aktywéw obrotowych, ma na celu mini-
malizacje kosztoéw ich zaangazowania z zapewnieniem ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa.

~Warto zauwazy¢, ze podnoszona w literaturze przedmiotu teza, iz
wieksze przedsiebiorstwa w mniejszym stopniu niz przedsiebiorstwa mate
cenig warto$¢ ptynnosci finansowej” 27, opiera sie na analizie relacji: gotéwka
- aktywa oraz gotéwka - roczna sprzedaz, ktére w duzych przedsiebior-
stwach ksztattujg sie na nizszym poziomie. Sytuacja ta moze by¢ zwigzana
z faktem, ze duze przedsiebiorstwa majg tatwiejszy dostep do rynku kapitato-
wego i pienieznego2’. Warto$¢ rynkowa ptynnosci finansowej w takim przy-
padku rowniez moze by¢ wysoko oceniana przez interesariuszy przedsie-
biorstwa, podnoszac jej cene rynkowa.

Wiekszg warto$¢ zyskuje wewnetrzny poziom piynnosci finansowej przed-
siebiorstwa, im wieksza jest niepewno$¢ i tym samym ryzyko dopitywu
gotéwki do przedsiebiorstwa. Obniza to wéwczas warto$¢ rynkowa ptynnosci
finansowej, bowiem niskie/niepewne stany gotéwki ograniczajg mozliwosci
ptatnicze i mogg spowodowa zakidcenia w realizowaniu biezgcych zobo-
wigzan.

Zwykle w przedsiebiorstwie poziom zobowigzan biezacych jest wysoki.
Wydtuzanie termindw sptaty zobowigzan biezacych umozliwia przedsiebior-
stwu korzystanie z tzw. darmowego kredytu, ktory w krotkich okresach
poprawia finanse przedsiebiorstwa oraz przyczynia sie do wyzszej stopy
zwrotu dla stron zainteresowanych, np. akcjonariuszy. Natomiast wyko-
rzystanie kapitatlu obcego krdtkoterminowego, np. ,[..] w postaci kredytu
bankowego tworzy dla przedsiebiorstwa odsetkowe tarcze podatkowe, gdyz
odsetki od kredytéw i pozyczek pomniejszajg podstawe wymiaru podatku
dochodowego” 2 Rzeczywisty koszt zadtuzenia przedsiebiorstwa jest wowczas
mniejszy od nominalnego o oszczednosci podatkowe.

Szczeg6lnym rodzajem zobowigzania biezacego dla akcjonariuszy ksztat-
tujgcego warto$¢ rynkowa ptynnosci finansowej jest dywidenda. ,,Jej wyptata
stanowi rezygnacje z alokacji $rodkéw finansowych w firmie”3 i zmusza
przedsiebiorstwo do poszukiwania kapitatéw zewnetrznych. Z uwagi jednak
na dobrg kondycje finansowg, potwierdzong wyptata dywidendy, przedsie-
biorstwo nie powinno mie¢ probleméw z pozyskaniem obcych kapitatow
na jego rozwoj.

" G. Michalst i Wplyw.., s 166-167.

‘ lbidem.
DM.Jerzemows K a, op. cii.,, s. 163.
“ A.Kowalski, Zasady wyptaty i ustalania wysokosci dywidendy, ,,Gazeta Prawna”

2004, nr 70.



Wyptata dywidendy obniza wewnetrzng ptynnos$¢ finansowg przedsie-
biorstwa, umacniajgc jednak jej warto$¢ rynkowa, wzrasta réwniez wartos¢
przedsiebiorstwa oraz biezgca cena akcji firmy.

»Brak wyptaty dywidendy nic musi by¢ utozsamiany ze ztg kondycjg
finansowg przedsiebiorstwa, moze bowiem wynika¢ z preferencji ptynnosci
wsérod akcjonariuszy, ktéra oznacza réwnocze$nie potrzebe otrzymywania
statych, regularnych dochod6w”3L Pozyskanie nie wyptaconej dywidendy
poprawia strukture kapitatu oraz ptynnos¢ finansowgq przedsiebiorstwa w wy-
niku wzrostu srodkéw pienieznych. Wzmacnia mozliwosci rozwojowe przed-
siebiorstwa, pozbawiajac je koniecznoSci korzystania z kapitatdéw obcych.
»Zatrzymanie dywidendy moze jednak przyczyni¢ sie do biezagcego spadku
cen rynkowych akcji firmy”3

Korzystanie z krotkoterminowych kapitatéw obcych umozliwia rozwdj
przedsiebiorstwa oraz maksymalizacje korzysci finansowych, z drugiej strony
ich nadmiar prowadzi w konsekwencji do niewyptacalnosci przedsiebiorstwa
(kryzys finansowy), jego bankructwa, co moze zagrozi¢ upadioscig. Utrata
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa z powodu zbyt wysokiego zadtuzenia
to grozba zmniejszenia elastycznosci w podejmowaniu decyzji, pogorszenie
rentownos$ci, wzrost kosztu pozyskiwania finansowania zewnetrznego, wy-
cofania udziatow przez kapitatodawcdédw i pogorszenie jego rynkowej pozycji.
Dlatego im bardziej wzrasta prawdopodobienstwo trudnosci finansowych,
a kierownictwo przedsiebiorstwa zdaje sobie z tego sprawe, tym wyzej ceni
ono wewnetrzng ptynnos$¢ finansowga. Przedsiebiorstwa probujg wodwczas
pozyska¢ kolejng ztotowke ptynnosci poprzez sprzedaz aktywdw niebedacych
srodkami pienieznymi. Skutkiem takich dziatan jest malejgca wycena wartosci
rynkowej ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Malejaca wewnetrzna warto$¢ ptynnosci finansowej nie musi stanowié
0 braku zainteresowania przedsiebiorstwem ze strony rynku zakupu tych
jednostek gospodarczych. Przeciwnie, moze by¢ dobrg inwestycjg dla stron
zainteresowanych przejeciem badz kupnem przedsiebiorstwa z uwagi na
korzystng cene nabycia/sprzedazy. Im wieksza liczba stron zainteresowanych
nabyciem takiego przedsiebiorstwa, tym jego wycena moze przyjmowac
tendencje wzrostowa.

Warto$¢ rynkowa piynnosci finansowej ksztattowana jest poziomem
kapitatu obrotowego netto. ,,Kapital ten eksponuje ptynng rezerwe prze-
znaczong do zaspokajania zapotrzebowania na kapitat, wywotany nieprze-
widzianymi potrzebami i niepewnos$ciag w dzialalnosci gospodarczej” R

31 J. Uchman, Podatkowe uwarunkowania polityki wyptat dywidend spétek kapitatowych,
~Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu™ 2002, nr 943, s. 44.

2 Ibidem, s. 45.

3 J. Koztows ki, Zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Turystki i Hotelarstwa, Bydgoszcz 2003, s. 161.



Przedsiebiorstwo, dysponujac nadwyzka majagtku obrotowego nad zobowig-
zaniami krétkoterminowymi, ma $rodki, ktére moga zosta¢ przeznaczone na
odnowienie cyklu operacyjnego na zaktadanym poziomie.

Dodatni poziom kapitatu minimalizuje réwniez ryzyko wynikajgce z finansowania $rodkoéw
obrotowych, a efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto decyduje nie tylko o prze-
trwaniu przedsiebiorstwa w krotkim okresie, lecz takze o jego rozwoju w dtuzszej perspek-
tywie

Dodatni kapitat obrotowy netto stanowi zatem gwarancje utrzymania
ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie, bedac jednoczes$nie istotng zmienng
ksztattujgca jej wartos¢ rynkowsg.

Okreslajgc stopien uzytecznosci wspoétczynnikow ptynnosci w ocenie ryn-
kowej wartosci ptynnosci finansowej mozna zaobserwowac szczegdlng zalez-
no$¢ w przypadku gotowkowej i szybkiej ptynnos$ci. Zalezno$¢ ta jest sil-
niejsza w odniesieniu do ptynnosci gotéwkowej, stabsza zas w przypadku
szybkiej ptynnosci finansowej. Wynika to z faktu, iz

Przedsiebiorstwo posiadajgc wysoki wspotczynnik gotdwkowej ptynnosci finansowej moze
w danym momencie spiaci¢ - natychmiast - cze$¢ zobowigzan wymagalnych z posiadanych
najbardziej ptynnych aktywéw. Zatem jego wiarygodno$¢ do wywigzania sie¢ ze zobowigzan
jest tym wieksza im wiegkszy jest ten wspoétczynnik. Tym samym jego warto$¢ rynkowa moze
w ocenie inwestoréow rosng¢. Natomiast w przypadku szybkiej ptynnosci finansowej zaleznos$¢
ta jest nieco stabsza, gdyz zalezy nie tylko od posiadanych przez przedsiebiorstwo $rodkéw
pienieznych, lecz takze od naleznosci kroétkoterminowych, ktérych ryzyko $ciggalnosci moze
rézni¢ sie w zasadniczy spos6b w zaleznosci od wiarygodnosci poszczegélnych kontrahentéw
z jakimi wspétdziata przedsiebiorstwo. Informacje te mogg by¢ dla inwestoréw trudniej dostepne
i dlatego wpltyw wspdétczynnika szybkiej pitynnosci finansowej na warto$¢ rynkowag przed-
siebiorstwa moze by¢ mniejszy3b.

Uznanie maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa za jego cel funkcjo-
nowania sprawia, ze generowanie tej wartosci jest mozliwe dzieki istnieniu
w nim plynnosci finansowej. Stanowi ona bowiem nie tylko o zdolnosci
podmiotu gospodarczego do zaspokojenia witasnych oczekiwan, ale i ocze-

#FM. W 6 jcik, Poziom i struktura kapitatu obrotowego a warto$¢ przedsiebiorstwa,
[W] E. Urbanczyk (red), Nowe tendencje w zarzadzaniu warto$cig przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2001, materialy konferencyjne, s. 533.

3$ Powyzsze informacje zostaty oparte na badaniach przeprowadzonych w branzy drzewnej
w 2002 r. Rezultatéw owych badan nie mozna uog6lni¢, jednakze mozna je uzna¢ za znaczacy
wktad dotyczacy problematyki ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. M. S y s k a, Plynnos¢
finansowa a warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, [w:] J. D u r aj (red.), Warto$¢ przedsigbiorstwa
- z teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock 2002, materiaty konferencyjne,
s. 401-423.



kiwan wierzycieli, w tym: pracownikéw, dostawcdw, posiadaczy obligacji
czy akcjonariuszy.

Wzrost poziomu ptynnosci finansowej odzwierciedla wzrost korzysci
finansowych dla interesariuszy, a tym samym zwieksza warto$¢ rynkowg
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Niezbedne zatem wydaje sie zwrdcenie
uwagi na determinanty, ktdre przyczyniajg sie do wzrostu tej ptynnosci.

W opracowaniu szczegélnej analizie poddano zmienne mikroekonomiczne,
jako bezposrednie zmienne warunkujace istnienie rynkowej wartosci ptynnosci
finansowej oraz finansowe korzysci stron zainteresowanych. Do takich
zmiennych zaliczono: zapasy, naleznosci operacyjne, S$rodki pieniezne, zo-
bowigzania operacyjne oraz kapitat obrotowy netto.

Magdalena Burzykomka

THE MICROECONOMIC FACTORS ARE FORMING MARKET VALUE
OF FINANCIAL LIQUIDITY

The main purpose of this report is to appear microeconomics factors which creates market
value of financial liquidity. There are among microeconomics factors: stocks, current receivables,
liquidity assets, current liabilities and working capital.

The enterprise has got directly influence on the deterrents of financial liquidity and may
create not only their level but also financial advantages for partners (workers, deliverers,
owners, shareholders etc.).



