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EKONOMIA I FINANSE

Wies aw Szcz!sny

DYLEMATY CELU ZARZ DZANIA

[s owa kluczowe: cele zarz!dzania, warto"# rynkowa, akcje, koszt kapita$u, 

kapita$ obrotowy] 

Streszczenie

Artyku$ ma charakter dyskusyjny. Autor polemizuje z pogl!dami teore-

tycznymi na temat celu zarz!dzania w przedsi%biorstwach komercyjnych. 

W poszczególnych cz%"ciach artyku$u zaprezentowano ró&ne punkty widzenia 

na warto"# rynkow!, jako podstawow! kategori% ekonomiczn! w teorii Þ nansów 

przedsi%biorstwa. G$ówn! tez! artyku$u jest to, &e warto"# przedsi%biorstwa 

w coraz mniejszym stopniu zale&y od czynników fundamentalnych. Podstaw! 

formu$owanych wniosków s! wyniki bada', w tym bada' w$asnych autora. 

* * *

1. Od kupca do korporacji 

Ju& w XVIII wieku Adam Smith pisa$ o warunkach, jakie musz! by# spe$-

nione, aby kapita$ przynosi$ dochód lub zysk swemu posiadaczowi. Zwróci$ 

uwag% na dwa sposoby zastosowania kapita$u. Po pierwsze, mo&e by# on wy-

korzystany do wytwarzania, przetwarzania lub na zakup dóbr a nast%pnie ich 

odsprzedanie z zyskiem. Kapita$ nie przyniesie w$a"cicielowi zysku, dopóki po-

zostaje w jego posiadaniu lub dopóki zachowuje t% sam! posta#. Towary, które 

posiada kupiec nie przynios! zysku dopóki nie sprzeda ich za pieni!dze. Tak&e 

z pieni%dzy nie b%dzie mia$ korzy"ci, dopóki powtórnie nie wymieni ich na 

towary. Kapita$ kupca zmienia swoj! posta# z pieni%&nej na rzeczow! i z rze-

czowej na pieni%&n!. Tylko przez taki obrót, inaczej mówi!c przez kolejne akty 

wymiany kapita$ mo&e przynie"# zysk [Smith, 2007]. Aby to osi!gn!#, kupiec 

nie potrzebowa$ specjalnej infrastruktury i narz%dzi produkcji. Jego kapita$em 

by$y g$ównie towary, którymi obraca$. 
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Drugi sposób zastosowania kapita$u polega na zakupie czynników produk-

cji, na przyk$ad ziemi, maszyn lub urz!dze'. W odró&nieniu do towarów czyn-

niki te nie zu&ywaj! si% w jednym procesie produkcji i pozostaj! w u&ytkowaniu 

przez d$u&szy czas. Zastosowany w ten sposób kapita$ pozwala osi!ga# zysk 

przez sam fakt ich posiadania i u&ytkowania. W warunkach gospodarki opi-

sanej przez A. Smitha to g$ównie od inicjatywy kupca i podejmowanych przez 

niego decyzji zale&a$o to, czy kapita$ przyniesie zysk. Przedsi%biorca nie potrze-

bowa$ hierarchicznej struktury zarz!dzania, gdy& pe$ni$ jednocze"nie funkcje 

w$a"cicielskie i zarz!dcze. 

Pocz!wszy od XIX sytuacja zacz%$a si% radykalnie zmienia#. Post%p tech-

niczny i zwi!zany z nim rozwój wielkich organizacji gospodarczych zmieni$ 

warunki gospodarowania. Pojawi$y si% inne formy powi%kszania kapita$u, co 

musia$o wp$yn!# na rewizj% celu zarz!dzania i funkcji przedsi%biorcy. Jednym 

z pierwszych autorów, który opisa$ te zjawiska by$ Thorstein Veblen. Wed$ug 

niego funkcja przedsi%biorcy sprowadza si% do tego, aby periodycznie przery-

wa# regularny tok produkcji i z powsta$ego zam%tu ci!gn!# zyski. W tym celu 

przedsi%biorca tworzy nadbudow% nad realnym aparatem produkcyjnym sk$a-

daj!c! si% z ró&nych instrumentów Þ nansowych. Ich warto"# „hu"ta si% w gór% 

i w dó$” i dzi%ki temu wy$aniaj! si% mo&liwo"ci powi%kszenia zysków u jednych, 

a znikaj! u drugich. Teza ta, cho# kontrowersyjna, by$a efektem obserwacji 

kszta$towania si% wielkich fortun w Stanach Zjednoczonych. Wielcy potentaci 

&ycia gospodarczego byli bardziej zainteresowani spekulacyjn! gr! Þ nansow! 

ni& monotonn! produkcj! dóbr u&ytkowych. Zatrudniali rzesze pracowników 

tzw. nadbudowy „nie dlatego, &e ich praca jest wydajna z korzy"ci! dla spo$ecz-

no"ci, ale dlatego, &e przynosi korzy"ci dla pracodawców” 

Przyk$adem mo&e by# za$o&enie w 1901 r. wielkiego trustu stalowego United 

States Steel Corporation jako organizacji skupiaj!cej kilka jednostek produkcyj-

nych, $!cznie z wielkimi piecami hutniczymi, liniami kolejowymi i kopalniami 

pod wspólnym kierownictwem koordynuj!cym dzia$alno"# ca$ej organizacji. 

Realna warto"# korporacji szacowana by$a wówczas na ok. 303 mln dolarów. 

Jednak&e po wyemitowaniu akcji i ich sprzeda&y wielko"# kapita$u netto, jaki 

wp$yn!$ do kasy przedsi%biorstwa by$ dwukrotnie wi%kszy. Nie wp$yn%$o to na 

zwi%kszenie produkcji stali, b!d) lepsze zaspokojenie popytu odbiorców. S$u&y$o 

natomiast powi%kszaniu kapita$u i budowaniu przez w$a"cicieli trustu pot%gi 

Þ nansowej [Veblen, 1904].

Prawie pó$ wieku pó)niej rozwin!$ t% my"l John M. Keynes. W swoim g$ów-

nym dziele zwróci$ uwag% na fakt, &e pewne kategorie inwestycji zale&! od prze-

ci%tnych przewidywa' osób graj!cych na gie$dzie. A te zale&! bardziej od „spon-
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tanicznego optymizmu ni& nadziei matematycznej”. W konsekwencji akumulacja 

kapita$u staje si% ubocznym produktem gry hazardowej. Gra ta polega na tym, 

&e w przypadku o&ywienia na gie$dach papierów warto"ciowych wi%kszo"# wa-

lorów kupuj! spekulanci z zamiarem przeprowadzenia jeszcze tego samego dnia 

transakcji odwrotnych. Codzienna gie$dowa wycena inwestycji umo&liwia jedno-

stce (ale nie spo$ecze'stwu jako ca$o"ci) bie&!ce rewidowanie swoich poczyna'. 

J. M. Keynes u&y$ przy tym takiego oto porównania. Jest to tak, jakby rolnik, 

spojrzawszy po "niadaniu na barometr, móg$ zdecydowa# si% na wycofanie swego 

kapita$u z gospodarstwa mi%dzy 10 a 11 rano, a po paru dniach móg$by si% znowu 

zastanawia#, czy nie powinien ulokowa# go tam z powrotem. Do wydania na po-

zór wygórowanej sumy za walor zach%ca$o to, &e mo&e on by# sprzedany za sum% 

jeszcze wy&sz!. Gie$da, której zamierzeniem by$o u$atwienie transakcji kupna 

i sprzeda&y notowanymi tam walorami zacz%$a sztucznie wyznacza# poziom stopy 

zwrotu z inwestycji rynkowych [Keynes, 2003]. 

Realna wymiana rynkowa przesta$a by# warunkiem koniecznym powi%k-

szania kapita$u. Zysk, który by$ naturalnym celem kupca, w przypadku wspó$-

czesnych wielkich organizacji gospodarczych staje si% tylko jednym z elemen-

tów zarz!dzania. Nawet gdyby przyj!#, &e celem jest maksymalizacja zysku, to 

i tak pojawiaj! si% w!tpliwo"ci, czy chodzi o zysk roku obrotowego, czy te& zyski 

przysz$e i w jakim okresie. Zysk bie&!cy mo&na osi!gn!# stosunkowo prostymi 

metodami. Na przyk$ad rezygnuj!c z takiej dzia$alno"ci jak badania naukowe, 

szkolenia i podwy&szanie kwaliÞ kacji za$ogi. Mo&na tak&e zaniecha# bie&!cych 

przegl!dów maszyn i urz!dze'. W krótkim okresie dzia$ania takie przynios! 

efekt w postaci wy&szej rentowno"ci, ale nie zapewni! udzia$owcom korzy"ci 

w opcji d$ugoterminowej. Korporacja musi ponosi# pewne koszty a tak&e podej-

mowa# decyzje dotycz!ce alokacji kapita$u, gdy& jest to niezb%dne dla zapew-

nienia rozwoju. Z tym jednak wi!&e si% ryzyko. Te dwa cele, bie&!cy i d$ugo-

terminowy s! w pewnym sensie przeciwstawne, gdy& wymagaj! podejmowania 

innych decyzji [Ross, 1999]. W przypadku zysku s! to decyzje nakierowane 

na nadwy&k% Þ nansow! przez ograniczanie kosztów i/lub wzrost sprzeda&y. 

W drugim przypadku s! to decyzje prorozwojowe zwi!zane du&ymi nak$adami, 

których zwrot obarczony jest du&ym ryzykiem rynkowym. 

Z tych w$a"nie powodów uznano, &e d$ugoterminowym celem korporacji 

powinna by# warto"# rynkowa akcji a nie zysk. Decyzje zarz!dcze powinny by# 

nakierowane na maksymalizacj% tzw. warto"ci pozaksi%gowej, b%d!cej ró&nic! 

mi%dzy wycen! rynkow! akcji a warto"ci! ksi%gow! aktywów. Przyjmuje si% 

za$o&enie, &e ró&nica ta wynika z rynkowego a nie ksi%gowego uj%cia warto-

"ci. Mog! to by# aktywa, których zgodnie ze standardami rachunkowo"ci nie 
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ujmuje si% w ksi%gach rachunkowych albo te& wykazane w ksi%gach aktywa 

maj! wy&sz! warto"# od zaewidencjonowanej. T% zdolno"# przedsi%biorstwa do 

tworzenia dodatkowej warto"ci ponad to, co pokazuj! ksi%gi rachunkowe (book 

value) okre"la si% najcz%"ciej poj%ciem goodwill (ang.) lub geschäftswert (niem.). 

2. Krytyka wyceny rynkowej akcji

ZdeÞ niowany wy&ej cel przedsi%biorstwa wymaga przyj%cia za$o&enia o fun-

damentalnych podstawach warto"ci akcji. Wymienia si% nast%puj!ce czynniki 

okre"laj!ce cen% rynkow! akcji [Brigham, 1966]: 

Ograniczenia zewn%trzne dla dzia$alno"ci gospodarczej: 

 ! ! ustawodawstwo monopolowe,

 ! ! przepisy zwi!zane ze "rodowiskiem naturalnym,

 ! ! przepisy zwi!zane z bezpiecze'stwem produktów i miejsc pracy,

 ! ! polityka banku centralnego.

Strategiczne decyzje zarz!du spó$ki: 

 ! ! rodzaje produktów lub "wiadczonych us$ug,

 ! ! stosowane metody produkcji, 

 ! ! udzia$ Þ nansowania kapita$ami obcymi,

 ! ! polityka dywidend.

Aktywno"# ekonomiczna spó$ki:

 ! ! zyskowno"# dzia$alno"ci,

 ! ! rozk$ad w czasie przep$ywów gotówki,

 ! ! stopie' podejmowanego ryzyka.

Warunki na rynku akcji:

 ! ! stan koniunktury na wewn%trznym rynku gie$dowym,

 ! ! stan koniunktury w skali globalnej,

 ! ! oczekiwania inß acyjne.

Jak podkre"laj! inni autorzy za$o&enie takie jest zasadne w sytuacji, gdy 

cena rynkowa akcji odzwierciedla u$amkow! warto"# przedsi%biorstwa w wa-

runkach rynku efektywnego. To znaczy takiego, gdy spe$nione s! nast%puj!ce 

postulaty [Davis, Pointon, 1997]: 

"! ! istnieje pe$na substytucyjno"# aktywów, które s! przedmiotem inwe-

stycji,

"! ! istnieje swobodny dost%p do wiarygodnej informacji Þ nansowej o war-

to"ci oferowanej inwestycji, 

"! ! rynek jest dostatecznie rozproszony, co uniemo&liwia kszta$towanie 

ceny aktywów przez pojedynczego inwestora lub jedn! grup% kapita$ow!. 
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Wszystkie te postulaty s! wa&ne, ale szczególne znaczenie przypisuje si% 

informacji Þ nansowej. Wg A. Duliniec rynkiem efektywnym jest taki rynek, 

na którym aktywa s! rzetelnie wycenione na podstawie dost%pnych informacji 

a inwestorzy dzia$aj! racjonalnie [Duliniec, 2007]. Procesy globalizacyjne 

i gwa$towny rozwój rynku Þ nansowego spowodowa$y, &e wspó$czesny rynek 

daleki jest od spe$nienia tych postulatów. Zarówno chodzi tu o dost%p do wia-

rygodnej informacji Þ nansowej jak i to, &e rynek zaw$aszczony zosta$ przez 

wielkie grupy kapita$owe. 

Akcje i inne instrumenty Þ nansowe sta$y si% przedmiotem gry gie$dowej, 

w której fundamentalne czynniki warto"ci inwestycji sta$y si% drugorz%dne 

[Stiglitz, 2006]. Do"# odwa&ne stanowisko zaprezentowa$ R. Haugen. Wed$ug 

niego twierdzenie, &e ceny akcji odzwierciedlaj! jakim" sposobem wszystko, co 

na ich temat wiadomo i co ich dotyczy jest czyst! fantazj!. W rzeczywisto"ci to 

nie indywidulni inwestorzy, ale armia profesjonalistów reprezentuj!cych ró&ne 

instytucje Þ nansowe, bardzo skutecznie reguluje ruch cen na gie$dzie [Haugen, 

1999]. Jak pokaza$ ostatni kryzys Þ nansowy zarz!dzaj!cy korzystaj! na tych 

transakcjach tak&e wtedy, gdy ich przedsi%biorstwa przynosz! straty i spadaj! 

ceny akcji. „W ten sposób przeci%tny obywatel odkry$ ze zdumieniem, &e kryzys 

Þ nansowy i beztroskie dzia$ania niektórych wielkich instytucji Þ nansowych, od 

Merrill Lynch czy Citigroup po Soci t  G n rale, mo&e i doprowadzi$y do kryzysu, 

ale nie przeszkodzi$y bynajmniej gwiazdom "wiatowej Þ nansjery zainkasowa# 

swoich bonusów. Wsz%dzie, working rich utrzymuj! si% na powierzchni” [Artus 

P., Virard M., 2008]. Poniewa& wycena aktywów na rynkach Þ nansowych jest

przedmiotem spekulacji, to ceny transakcyjne nie odzwierciedlaj! warto"ci. 

W rezultacie cena akcji przedsi%biorstwa niewiele ma wspólnego z warto"ci! 

dla akcjonariusza. 

Zjawiska te wywo$uj! uzasadnion! krytyk% uznawania ceny akcji za wiary-

godny instrument wyceny przedsi%biorstwa. W konsekwencji tak&e cel korpo-

racji rozumiany, jako maksymalizacja warto"ci rynkowej musi budzi# powa&ne 

zastrze&enia. Dlatego, &e warto"# akcji mo&e si% zmienia# przy sta$ej wielko-

"ci i strukturze aktywów oraz sta$ej wielko"ci i strukturze kapita$u, a wi%c 

bez udzia$u zarz!dzaj!cych. Zarówno w przypadku, gdy ta warto"# ro"nie, jak 

i spada. Ilustruje to tab. 1, w której pokazano zmiany warto"ci rynkowej na 

przestrzeni 1,5 roku notowa' na GPW w Warszawie. Pojawia si% uzasadnione 

pytanie, jak w takiej sytuacji powinni by# wynagradzani zarz!dzaj!cy, skoro 

nie osi!gaj! za$o&onego celu? 
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Okazuje si%, &e w przypadku kilku spó$ek warto"# rynkowa jest du&o ni&sza 

od tej, jaka podana jest w ich ksi%gach. W takich spó$kach jak AGORA, BANK 

BPH, ENEA, LOTOS, TAURON warto"# rynkowa jest ok. 2-krotnie ni&sza 

od warto"ci ksi%gowej. Jeszcze ni&sz! wycen% mia$y spó$ki JSW i ZE PAK. 

Ich warto"# rynkowa stanowi$a odpowiednio 16,7% i 25,9% warto"ci ksi%go-

wej. Ró&nice te dotycz! 12- lub 18-miesi%cznego okresu zarz!dzania. Sytuacja 

taka ma miejsce nie tylko w przypadku wymienionych spó$ek, ale ca$ego rynku 

akcji. Na rys. 1. pokazano zmiany w warto"ci rynkowej spó$ek notowanych 

na GPW w Warszawie i liczb% spó$ek b%d!cych w portfelu WIG. Warto"# ta 

z za$o&enia powinna rosn!# nawet przy niezmiennej liczbie spó$ek. Okazuje si% 

Tabela 1. Warto"# ksi%gowa i rynkowa wybranych spó$ek na GPW w Warsza-

wie w mln z$

Spó$ka gie$dowa Warto"# ksi%gowa Data notowa'
Warto"# rynkowa wg 

stanu na 09.07.2015

AGORA

ASSECOPOL

BANK BPH

ECHO

ENEA

GETINOBLE

JSW

KGHM

LOTOS

NETIA

ORANGE PL

TAURON PE

ZE PAK

1198 

7264 

4988 

2765 

11718 

4780 

8351 

23064 

9137 

2204 

12910 

17869 

3782 

31.03.2014

31.12.2013

31.03.2014

31.12.2013

31.03.2014

31.12.2013

31.12,2013

31.12.2013

31.03.2014

31.12.2013

31.03.2014

31.03.2014

31.12.2013

560

4927

2981

2744

6489

3048

1399

20520

5297

1939

10026

7045

981

 

 ród!o: opracowanie w$asne na podstawie: Money.pl [dost%p 06.07.2015] oraz GPW.

pl – Analizy i Statystyki [dost%p 9.07.2015] 
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w latach 2007-2008 warto"# rynkowa (MV) zmniejszy$a si% z 509,9 mld z$ do 

267,4 mld z$, mimo znacznego wzrostu liczby spó$ek, z 284 do 374. Podobna 

sytuacja mia$a miejsce w latach 2010-2011. 

Rys. 1. Warto"# rynkowa spó$ek na GPW w Warszawie

 ród!o: opracowanie w$asne na podstawie: GPW.pl – Analizy i Statystyki [dost%p 

09.07.2015] 

Gdyby uzna#, &e celem zarz!dzaj!cych jest podniesienie warto"ci rynko-

wej spó$ki, to nale&a$oby te& uzna#, &e gdy spada warto"# przedsi%biorstwa, 

to wysokop$atni mened&erowie nie powinni nadal pe$ni# swoich funkcji, gdy& 

nie posiadaj! odpowiednich kompetencji lub z ró&nych powodów tego celu nie 

realizuj!. W znakomitej wi%kszo"ci pozostaj! jednak na swoich stanowiskach 

a ich wynagrodzenia nie malej!. Przyk$adowo roczne wynagrodzenie brutto 

mened&erów spó$ek gie$dowych wynosi$o w 2011 r. przeci%tnie ok. 518 tys. z$ 

i wzros$o w stosunku do 2010 r. o 18 %. W tym samym czasie warto"# rynkowa 

spó$ek spad$a z 542,6 mld z$ do 446, 2 mld z$, a wi%c o 17,8% [Forbes.pl, 2014]. 

W rzeczywisto"ci spadek warto"ci rynkowej dla tego samego zbioru spó$ek by$ 

jeszcze wi%kszy, gdy& w tym czasie zwi%kszy$a si% liczba spó$ek notowanych 

na gie$dzie. Dane te nie daj! podstaw do wnioskowania, &e g$ównym celem 

zarz!dzaj!cych jest warto"# rynkowa, a apana&e uzale&nione s! od realizacji 

tego celu. 
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Problem jest oczywi"cie bardziej z$o&ony. Na ceny rynkowe akcji wp$ywa-

j! nie tylko zarz!dzaj!cy spó$kami, ale tak&e czynniki zewn%trzne, na które 

zarz!dzaj!cy maj! wp$yw ograniczony. Tez% t% uwiarygadniaj! dane przedsta-

wione na rys. 1. Najsilniejszy spadek warto"ci rynkowej spó$ek mia$ miejsce 

w latach 2007-2008, a wi%c podczas "wiatowego kryzysu ekonomicznego. Trud-

no zak$ada#, &e w tym czasie zarz!dzaj!cy nie byli zainteresowani wzrostem 

warto"ci rynkowej swoich spó$ek. Pojawia si% wi%c pytanie, czy dzisiaj – w "wie-

cie turbulencji gospodarczych, globalizacji i nierównego dost%pu do wiarygodnej 

informacji Þ nansowej – mo&na przyj!# maksymalizacj% warto"ci rynkowej, jako 

d$ugoterminowy cel zarz!dzania? W "wietle przedstawionych faktów jest to na 

pewno dyskusyjne. 

3. Jeden, czy ró"ne cele zarz#dzania
 

Zró&nicowane warunki funkcjonowania przedsi%biorstw powoduj!, &e trudno 

okre"li# jeden uniwersalny cel zarz!dzania. Jest on pochodn! skali dzia$alno"ci, 

formy organizacyjnej i prawnej przedsi%biorstwa a tak&e bran&y. Im szybszy 

proces zmian rynkowych, tym wi%ksze znaczenie maj! cele krótkoterminowe, 

gdy& koncentruj! dzia$ania przedsi%biorstwa na pokonywaniu barier „tu” i „te-

raz”. Dzia$ania te s! przedmiotem polityki kapita$u obrotowego i sprowadzaj! 

si% do monitorowania p$ynno"ci Þ nansowej i wyp$acalno"ci przedsi%biorstwa. 

Warto przytoczy# tu dwa podobne pogl!dy na ten temat, które pojawi$y si% 

w odst%pie prawie dwu i pó$ wieku. Ju& w 1776 r. w swoim wielkim dziele Ba-

dania nad natur  i przyczynami bogactwa narodów Adam Smith konkludowa$, 

&e wszelki kapita$ trwa$y pochodzi pierwotnie z kapita$u obrotowego i musi by# 

stale przez ten kapita$ zasilany. Wszelkie u&yteczne maszyny i narz%dzia pracy 

pochodz! z kapita$u obrotowego, który dostarcza materia$ów do ich wytworze-

nia a tak&e "rodków na utrzymanie pracowników, którzy te maszyny wytwa-

rzaj!. Kapita$ trwa$y nie przyniesie zysku inaczej, jak tylko za po"rednictwem 

kapita$u obrotowego. Nawet najbardziej u&yteczne maszyny i urz!dzenia nie s! 

w stanie nic wytworzy# bez kapita$u obrotowego [Smith, 2003]. 

Drugi pogl!d sytuuje problematyk% kapita$u obrotowego wprost na szczycie 

hierarchii zarz!dzania. N. Havoutis stwierdza, &e aktywne zarz!dzanie kapi-

ta$em obrotowym ma zasadnicze znaczenie dla zdolno"ci przedsi%biorstwa do 

adaptacji w trudnych warunkach gospodarowania. Zarz!dzanie kapita$em ob-

rotowym jest tym obszarem dzia$alno"ci gospodarczej, który jest najbardziej 

zale&ny od przedsi%biorstwa. Pozwala to na bie&!co ocenia# rezultaty przed-
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si%biorstwa, konfrontowa# wyniki Þ nansowe z ustalonymi priorytetami i ela-

stycznie reagowa# na ryzyko rynkowe. Kapita$em obrotowym mo&na sterowa# 

niezale&nie od zmian w otoczeniu makroekonomicznym. Optymalizowanie krót-

koterminowych aktywów i krótkoterminowych zobowi!za', w tym zarz!dzanie 

gotówk! jest coraz cz%"ciej postrzegane jako fundament powi%kszania warto"ci 

dla akcjonariuszy. Inaczej mówi!c, ka&dy dodatkowy pieni!dz uwolniony z ka-

pita$u obrotowego powi%ksza kapita$ Þ rmy [Havoutis, 2003]. Sposoby optyma-

lizowania kapita$u obrotowego s! powszechnie znane, ale nadanie tak du&ej 

rangi zarz!dzaniu operacyjnemu warte jest odnotowania. Polega ono na lepszej 

gospodarce zapasami, obni&aniu kosztu kredytów handlowych oraz skutecznym 

"ci!ganiu nale&no"ci. Jak podaje cytowany autor coraz wi%cej Þ rm rezygnuje 

z celu d$ugoterminowego na rzecz celu operacyjnego, którego ostatecznym efek-

tem jest skrócenie cyklu gotówkowego.

Skuteczne zarz!dzanie kapita$em obrotowym wymaga w$a"ciwego u$o&enia 

relacji z otoczeniem rynkowym przedsi%biorstwa, g$ównie z odbiorcami produk-

tów i us$ug. Jest to niezb%dny warunek przyspieszenia rotacji aktywów obro-

towych i w konsekwencji zwrotu zainwestowanego kapita$u. Badania na ten 

temat rozpocz%to ju& w latach 90-ych ub. wieku. Wynika z nich, &e korzy"ci jakie 

odnosi otoczenie wchodz!c w relacje z przedsi%biorstwem przek$adaj! si% na jego 

warto"# rynkow!. Natomiast zarz!dzanie ukierunkowane wy$!cznie na korzy"ci 

dla w$a"cicieli nie sprzyja trwa$ej maksymalizacji warto"ci [Centre, 1997]. 

Odpowiadaj!c na pytanie postawione w tytule rozdzia$u nale&a$oby odpo-

wiedzie#, &e w praktyce obserwuje si% ca$! wi!zk% celów, do których zmierza 

przedsi%biorstwo. Wskazuj! na to wyniki bada', które zaprezentowano w tabeli 

21. Okazuje si%, &e warto"# rynkowa akcji jest wy$!cznie jednym z wielu czyn-

ników polityki Þ nansowej przedsi%biorstwa i bynajmniej nie najwa&niejszym. 

Waga tego czynnika waha si% najcz%"ciej od 15 do 30 pkt. W jednym przypadku 

nadano wag% 50 pkt., tak&e w jednym przypadku uznano ten czynnik w ogóle 

za nieistotny. Najwi%ksze natomiast znaczenie przywi!zuj! przedsi%biorstwa do 

ekspansji rynkowej. W pi%ciu przypadkach waga tego czynnika jest na poziomie 

30 pkt., w dwóch na poziomie 50 pkt. i w jednym 60 pkt. Wa&niejszym celem 

ni& warto"# rynkowa jest tak&e stabilizacja p$ynno"ci Þ nansowej i zwi!zana 

z tym konieczno"# wypracowania zysku. 

1 Prezentowane wyniki s! fragmentem szerszych bada' typu case study prowadzo-

nych przez autora na Wydziale Zarz!dzania UW w latach 2012-2013. Nazwa przedsi%-

biorstwa uczestnicz!cego w badaniu zosta$a zastrze&ona. Cele zarz!dzania okre"lone 

zosta$y w skali od 0 do 100 pkt.
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Tabela 2. Hierarchia celów zarz!dzania 

Charakterystyka 
przedsi%biorstwa* 

Bie&!ca
p$ynno"# 

Þ nansowa

Stabilizacja 
p$ynno"ci 
Þ nansowej 
w d$ugim 
okresie

Warto"# 
rynkowa 

akcji

Zwi%kszenie 
udzia$u 
w rynku

Przyrost 
zysku

Handel hurt., detal., 
naprawa pojazdów 

Rentowno"#: 2,14%

Suma bilansowa: pow. 
1000 do 3000

20 60 20

Przetwórstwo
przemys$owe

Rentowno"#: 1,52% 

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000

20 50 30

Górnictwo 
i wydobywanie

Rentowno"#: 7,19% 

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000 

25 15 30 30

Przetwórstwo 
przemys$owe 

Rentowno"#: 2,24% 

Suma bilansowa: 
pow. 500 do 1000 

20 30 30 20

Wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energi% 
elektryczn!, gaz, par% 
wodn! in.

Rentowno"#: 5,78% 

Suma bilansowa: 
pow. 5000 

25 25 15 10 25

Przetwórstwo 
przemys$owe 

Rentowno"#: 7,40% 

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000 

50 50

Handel hurt., detal., 
naprawa pojazdów 

Rentowno"#: 1 6,67% 

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000

10 10 30 50
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Relatywnie ma$e znaczenie warto"ci rynkowej potwierdzaj! te& wyniki ba-

da', które przeprowadzono na próbie ponad 1000 przedsi%biorstw europejskich 

[Bancel, Mittoo, 2002]. Warto tu przypomnie#, &e zgodnie z teori! struktu-

ry kapita$u warto"# rynkowa przedsi%biorstwa jest pochodn! kosztu kapita$u 

ca$kowitego Þ nansuj!cego przedsi%biorstwo WACC (weighted avarage cost of 

capital). Zmienia si% ona w odwrotnym kierunku do kosztu kapita$u. Je&eli 

celem d$ugoterminowym mia$aby by# warto"# przedsi%biorstwa, to w$a"nie ten 

czynnik powinien decydowa# o wyborze struktury kapita$u. Wyniki cytowanych 

bada' tego nie potwierdzaj! (rys. 2). 

Okazuje si%, &e najwa&niejszymi przes$ankami struktury kapita$u s! ela-

styczno"# Þ nansowa i rating kredytowy przedsi%biorstwa. Elastyczno"# Þ nan-

sowa interpretowana jest, jako zdolno"# przystosowania si% przedsi%biorstwa do 

zmiennych warunków rynkowych. Zwi!zane jest to z wahaniami zysku opera-

cyjnego spowodowanymi wzrostem lub spadkiem sprzeda&y produktów i us$ug. 

Przedsi%biorstwo nadmiernie korzystaj!ce z kapita$u d$u&nego w celu zmniej-

szenia kosztu kapita$u, mo&e utraci# zdolno"# do jego obs$ugi w przypadku 

spadku sprzeda&y. Natomiast umiarkowane zad$u&enie, nawet przy relatywnie 

wysokim koszcie kapita$u w$asnego zmniejsza ryzyko utraty p$ynno"ci, gdy& do 

obs$ugi d$ugu wystarcza mniejszy zysk operacyjny.

Przetwórstwo 
przemys$owe

Rentowno"#: 16,73%

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000 

20 20 20 20 20

Budownictwo

Rentowno"#: 2,72% 

Suma bilansowa: 
pow. 3000 do 5000 

20 30 30 20

Informacja 
i komunikacja 

Rentowno"#: 3,01%

Suma bilansowa: 
pow. 1000 do 3000

5 5 30 30 30

* Przedsi%biorstwa wg PKD, suma bilansowa w milionach z$, rentowno"# mierzona zy-

skiem EBIT

 ród!o: Prezentowane wyniki s! fragmentem szerszych bada' typu case study prowa-
dzonych przez autora na Wydziale Zarz!dzania UW w latach 2012 – 2013 r. 
Nazwy przedsi%biorstw uczestnicz!cych w badaniu zosta$a zastrze&ona. Cele 
zarz!dzania okre"lone zosta$y w skali od 0 do 100 pkt.
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Rys. 2. Determinanty wyboru struktury kapita$owej w przedsi%biorstwach eu-
ropejskich

 ród!o: Bancel F., Mittoo U.R., 2002, Determinants of Capital Structure Choice,
A Survey of European Firms, SSRN-Working Paper. 

Inaczej jest w warunkach koniunktury gospodarczej i stabilizacji sprzeda&y. 

Zysk nie podlega wówczas tak silnym wahaniom i daje podstaw% zwi%kszenia 

d$ugu w celu obni&enia kosztu ca$kowitego WACC. Wybór a nie przymus korzy-

stania z danego )ród$a Þ nansowania jest przyczyn! wysokiej pozycji elastycz-

no"ci Þ nansowej w powy&szym rankingu. 

4. Podsumowanie

Dyskusja wokó$ celu zarz!dzania koncentruje si% zazwyczaj na celach kor-

poracji, tj. najbardziej rozwini%tej formy przedsi%biorstwa, jak! jest spó$ka 

akcyjna. Gie$dowe kursy akcji, mimo podniesionych zastrze&e', pozwalaj! na 

szybk! i bezpo"redni! wycen% przedsi%biorstwa. W przypadku przedsi%biorstw 

ma$ych zorganizowanych w innej formie organizacyjno-prawnej ni& spó$ka 

akcyjna takiej mo&liwo"ci nie ma. Zarz!dzaj!cy lub w$a"ciciele dowiaduj! si% 

o racjonalno"ci lub nieracjonalno"ci swoich decyzji w sposób po"redni, tzn. za 

po"rednictwem sygna$ów p$yn!cych nie z rynku kapita$owego ale z rynku, któ-

ry mo&na nazwa# powszechnym. Obejmuje on rynek Þ nalnych dóbr konsump-

cyjnych, rynek dóbr zaopatrzeniowych, rynek us$ug (z wyj!tkiem Þ nansowych), 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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a tak&e rynek pracy. Rynek ten pe$ni wa&ne funkcje z punktu widzenia decyzji 

zarz!dczych, takie jak: funkcja informacyjna w zakresie cen i struktury popytu, 

funkcja alokacyjna umo&liwiaj!ca wybór kierunków inwestowania oraz funkcja 

weryÞ kuj!ca pozwalaj!ca ex post oceni# trafno"# podejmowanych decyzji. Przy-

k$adowo, rosn!ce przychody informuj! zarz!dzaj!cych o akceptacji rynkowej 

produktów i us$ug dostarczanych przez przedsi%biorstwo, rosn!ce ceny wska-

zuj! na coraz mocniejsz! pozycj% rynkow! przedsi%biorstwa. S! to symptomy 

rosn!cej warto"ci rynkowej przedsi%biorstwa, na podstawie których przedsi%-

biorcy weryÞ kuj! swoje decyzje zarz!dcze. 
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