Zarzadzanie przedsiebiorstwami ukierunkowane jest na osiggnig¢cie przez nie okreslonych
celow o charakterze finansowym. Kazda decyzja gospodarcza rodzi okreslone skutki
finansowe (przychody, koszty, wplywy, wydatki). Przewidywanie tych skutkow oraz
swiadomo$¢ ich konsekwencji dla dalszego funkcjonowania 1 rozwoju przedsi¢biorstw
wymaga okreslonej wiedzy z zakresu zarzadzania finansowego.

1. Cele przedsi¢biorstw w gospodarce rynkowej

Przedsiebiorstwo jest podmiotem gospodarczym powolywanym do prowadzenia okreslonej
dziatalnosci gospodarczej. W Swietle obowigzujacego w Polsce prawa przez te dziatalnos¢
rozumie si¢ zarobkowg dziatalno$¢ wytworczg, budowlang, handlowa ustugowa oraz
poszukiwanie, rozpoznawanie i wydobywanie kopalin ze zt6z oraz dziatalno$¢ zawodowa
wykonywang w sposob zorganizowany i ciagly. Zatem, celem przedsigbiorstwa jest osigganie
okreslonych korzysci ekonomicznych. Jest ono powolywane po to, by dzigki zaspokajaniu
potrzeb otoczenia zapewni¢ jego wlascicielowi oczekiwane korzy$ci. Powstaja one dzigki
odptatnosci klientéw za dostarczone produkty, towary lub ustugi. Te odptatnosci nazywane
przychodami ze sprzedazy w pierwszej kolejnosci wykorzystywane s3 do pokrywania
kosztow zwigzanych z ich wytworzeniem 1 kosztéw funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Przedsigbiorstwa funkcjonujg na zasadzie samofinansowania, ktéra oznacza, ze wszystkie
wydatki jakie ponosza w zwigzku ze swoja dziatalno$cig pokrywaja z otrzymywanych
przychodéw

Konieczno$¢ samofinansowania oraz konkurencja rynkowa zmuszaja przedsigbiorstwa do
ciggltego poszukiwania nowych rozwigzan produkcyjnych, technicznych, organizacyjnych i
finansowych oraz poprawy wynikow ekonomicznych. W tych warunkach podstawowymi
cechami charakteryzujacymi przedsigbiorstwa sa:

a) zmiennos$¢ wynikajaca z potrzeby cigglego przystosowywania si¢ do sytuacji rynkowej,

b) niepewnos¢ 1 wynikajace z niej ryzyko towarzyszace nieodlacznie dziatalno$ci
przedsigbiorstwa,

c¢) racjonalno$¢ ekonomiczna podejmowanych decyzji oraz systematyczny i profesjonalny
charakter prowadzonej dziatalnosci,

d) potrzeba zachowania innowacyjnosci i przedsigbiorczosci w dziatalnos$ci.

Oczekiwania otoczenia wobec wspoélczesnego przedsiebiorstwa sg wigksze, niz by to
wynikato z samego charakteru prowadzonej dziatalnosci. Chodzi nie tylko o dostarczanie
przez nie odpowiednich produktow i1 ushug (dostosowanych do potrzeb klientow, o
odpowiedniej jakosci i cenie), lecz o podejmowanie zobowigzan ,,do ochrony i umacniania
spotecznego kontekstu, w ktorym funkcjonuje” (tzw. odpowiedzialnos$ci spoleczne;.
Odpowiedzialnos¢ ta dotyczy szerokiego kregu osob fizycznych i prawnych, z ktorymi
przedsigbiorstwo wchodzi w rozne relacje ekonomiczne 1 spoteczne, Srodowiska
przyrodniczego w  ktorym  funkcjonuje oraz ogdlnego dobrobytu spotecznego.
Odpowiedzialnos¢ ta znajduje uzasadnienie w:

a) spotecznych przestankach powstania — przedsigbiorstwo jest tworem spoleczenstwa
bedacego na konkretnym etapie dorobku i rozwoju cywilizacyjnego,
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b) spotecznych podstawach wewnetrznego funkcjonowania — przedsigbiorstwa dzialaja,
opierajac si¢ na zbiorowym wysitku ich pracownikow, wykorzystujgc techniczny i spoteczny
podziat pracy,

c) spotecznym otoczeniu zewnetrznym — przedsigbiorstwa funkcjonujga w rozlicznych
interakcjach z szerszym otoczeniem spolecznym, wiasciwym historycznie uksztattowanemu
rozwojowi spoteczenstwa,

d) spotecznej weryfikacji efektow dziatalno$ci — przedsigbiorstwa osiggaja cele i wartosci
wynikajace z ich powszechnie uswiadomionej, spotecznie akceptowanej hierarchii.

Analiza rzeczywistych zachowan przedsigbiorstw doprowadzita do réznych sformulowan
realizowanych przez przedsigbiorstwa celow. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy, a
mianowicie te, w ktorych akcentuje si¢ korzysSci ekonomiczne i pozostale. Do grupy
pierwszej zaliczy¢ mozna takie okreslenia celow jak: maksymalizacja wartosSci
przedsiebiorstwa w dhugim okresie czasu, zadowalajacy poziom rentownos$ci kapitatu,
produktywno$ci naktadow lub zasobow, osiagniecie zadowalajacego poziomu zysku,
maksymalizacja sprzedazy, maksymalizacja wynagrodzen (zarzadu lub wszystkich
pracownikow). W drugiej grupie mozna umiesci¢ takie sformulowania jak: przetrwanie
przedsigbiorstwa, utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia, osiggnigcie
zaktadanego udzialu w rynku, "wewnetrzny spokd;".

Niektore z przytoczonych celéw wzajemnie si¢ uzupelniaja (np. maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa 1 osiggni¢cie zadowalajacego poziomu zysku), inne natomiast pozostajg w
wyraznej sprzecznosci (np. zadowalajacy poziom rentownosci kapitalu i ,,wewnetrzny
spokdj”), jedne z nich sa nadrzgdne (np. maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa) , inne sg
srodkami realizacji celow wyzszego rzedu (maksymalizacja sprzedazy).

Przedsigbiorstwo, ktore chce si¢ rozwija¢ wymaga doptywu kapitalu wlascicielskiego lub
obcego. Wiasciciele kapitalu, w zdecydowanej wiekszosci przypadkow, oczekuja okre§lonego
poziomu korzysci, ktory zapewni nie tylko utrzymanie realnej wartosci kapitatu, lecz rowniez
pozwoli na odpowiednie zado$¢uczynienie za poniesione ryzyko. ,,Problemem bowiem
kazdego biznesu nie jest maksymalizacja zysku, lecz osiggniecie dostatecznego zysku, ktory
pokrywatby ryzyko dziatalno$ci ekonomicznej, w ten sposéb pozwalajac unikngé strat”.
Przedsigbiorstwo, ktore nie uzyskuje wilasciwego wyniku ekonomicznego traci zaufanie
wilasdcicieli kapitatu, ktoérzy wycofuja si¢ poprzez sprzedaz akcji lub odmowe dalszego
kredytowania (dotyczy to wiascicieli kapitatdéw obcych). Lekcewazenie zysku wplywa na
ostabienie kondycji finansowej przedsigbiorstwa i prowadzi nie tylko do ostabienia jego
rozwoju, lecz moze zagrozi¢ dalszemu jego trwaniu.

Warto rowniez zauwazy¢, ze rezygnacja z zysku jako celu przedsigbiorstwa nie oznacza
zmiany orientacji przedsigbiorstwa i koncentracji jego uwagi np. na klientach. W gospodarce
centralnie sterowanej organizacje gospodarcze miaty zapisane w swoich statutach, ze ich
celem jest maksymalne zaspokojenie potrzeb spolecznych. Nieskutecznos$ci tego zapisu i
skutkow lekcewazenia zysku do$wiadczyly kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Ich
rezultatem jest kilkudziesigcioletnie opdznienie w rozwoju gospodarczym w porownaniu z
krajami Europy Zachodniej. Klienci sg zrédtem zyskéw. Oni finansujg dziatalno$¢ 1 rozwoj



przedsigbiorstw. Przedsiebiorstwa nie potrafiace sprostaé¢ oczekiwaniom klientéw musza
upasé, gdyz traca podstawowe zZrédlo finansowania.

Zysk spelnia w przedsiebiorstwie trzy podstawowe funkcje:

a) Jest ostatecznym testem wydajnosci ekonomicznej biznesu. Mierzy jego efektywnos$¢ i
solidnos¢.

b) Jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze. To tylko dzicki mozliwosci
osiggnigcia odpowiednio wysokich korzysci ekonomicznych wlasciciele kapitatu sg sktonni
zaryzykowac jego utrat¢. Brak zysku lub nieodpowiedni jego poziom zniechgca inwestoréw
do kapitatowego zaangazowania w danym przedsigbiorstwie.

c) ,Przyciaga” kapital konieczny do wdrozenia innowacji 1 przyszlego rozwoju
przedsigbiorstwa. Wszystkie przedsigbiorstwa niezaleznie od tego jaka prowadza dzialalno$¢
(czym si¢ zajmuja) muszg ubiegac si¢ o rzadki zasob jakim jest kapital. Jezeli dotychczasowe
gospodarowanie juz posiadanym kapitalem bylo zte (niska stopa zwrotu), wowczas zdolnos¢
takiego przedsigbiorstwa do pozyskania nowych kapitatow jest bardzo mata. Nie moga one
czgsto zrealizowa¢ nawet bardzo dobrych pomystéw (innowacji). Utracily bowiem
wiarygodno$¢ w oczach potencjalnych inwestorow.

Zysk nie jest kategoria jednoznaczng. Inaczej zysk rozumiejg ksiggowi, inaczej za$
inwestorzy. Ci pierwsi liczg zysk w okresie sprawozdawczym, ktérym na ogot jest jeden rok.
Jest to w zyciu przedsigbiorstwa dos$¢ krotki okres, niewystarczajacy w wielu przypadkach na
zrealizowanie inwestycji, nie mowigc juz o korzysciach zwigzanych z tymi inwestycjami,
ktore beda przejawia¢ si¢ przez caly okres ich eksploatacji. W wielu przypadkach w
pierwszych okresach uzytkowania inwestycji zysk ksiegowy jest niewielki lub nawet pojawia
si¢ strata. Dopiero po pewnym czasie, gdy zdolno$¢ produkcyjna zostanie wykorzystana na
odpowiednim poziomie, pojawiaja si¢ wysokie zyski. Ponadto, zysk ksiggowy mozna w miarg
tatwo maksymalizowa¢ w krotkich okresach kosztem okresow dalszych (np., odktadajac
konieczne prace remontowe). Mozna jego wielko$cig odpowiednio sterowaé poprzez system
rezerw ksiegowych (np. utworzenie rezerw na przyszie wydatki lub watpliwe naleznosci
spowoduje spadek zysku ksiggowego, za§ rezygnacja z tych rezerw oznacza¢ bedzie wzrost
zysku ksiggowego). Ogolnikowos¢ zasad 1 warunkow tworzenia tych rezerw stwarza pewne
mozliwosci wykazywania rdéznego wyniku finansowego przy takiej samej wielkoSci
sprzedazy i tych samych kosztach operacyjnych.

Zatem, zysk ksiegowy nie moze stanowi¢ podstawowego kryterium oceny efektywnos$ci
pracy, ani tez nie moze by¢ miernikiem realizacji celu przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej. Dotyczy to w rownej mierze krotkiego jak i dlugiego okresu. Maksymalizacja
zysku jako cel przedsigbiorstwa nie okresla bowiem ,jaka relacja migdzy biezacymi a
przysztymi zyskami jest najkorzystniejsza”. Wiasciciele przedsigbiorstwa oczekuja bowiem
wynagrodzenia za kapital wniesiony do przedsigbiorstwa adekwatnego do ponoszonego
ryzyka. Nie kazdy poziom zysku ksiggowego spelnia te oczekiwania. Wygospodarowany
przez przedsigbiorstwo zysk po opodatkowaniu nie powinien by¢ nizszy od poziomu
zapewniajacego akcjonariuszom (udzialowcom) oczekiwang stope zwrotu. Wilasciciele
osiggajacy korzysci nizsze od poziomu wynikajacego z oczekiwanej stopy zwrotu ponosza
strat¢ ekonomiczng. Nie otrzymujg bowiem dostatecznego wynagrodzenia za ponoszone
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ryzyko ekonomiczne. Strata ekonomiczna moze mie¢ miejsce przy dodatnim wyniku
ksieggowym. Jest roznica miedzy zyskiem oczekiwanym a osiggnietym rzeczywiscie
wynikiem ksiggowym w sytuacji kiedy ten ostatni jest wartos$cig nizszg. Jezeli natomiast
rzeczywisty poziom zysku ksiegowego jest wyzszy od poziomu oczekiwanego, wowczas
powstaje zysk ekonomiczny, nazywany czesto w literaturze niemieckiej nadzyskiem. Zysk
ekonomiczny jest zrédtem wzrostu wartosci przedsigbiorstwa i bogactwa jego wiascicieli,
ktoére sa dlugookresowym celem przedsigbiorstw w gospodarce rynkowe;.

Dlatego, dos¢ powszechnie uwaza si¢, ze celem wspodtczesnych przedsigbiorstw jest nie
maksymalizacja zysku, lecz maksymalizacja wartos$ci.

Za warto$cig przedsiebiorstwa jako jego dlugookresowym celem przemawiaja nastepujace
okolicznosci:

a) Wartos$¢ jest najbardziej wszechstronnym (syntetycznym) miernikiem efektywnosci, gdyz
znajduja w niej odzwierciedlenie wszystkie aspekty prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalnosci, czego nie mozna powiedzie¢ o zysku. Wzrost zysku nie musi oznacza¢ wzrostu
intensywnos$ci gospodarowania. Moze by¢ osiggnigty w wyniku wykorzystania czynnikow
ekstensywnych, przy réwnoczesnym spadku oddziatywania czynnikow intensywnych (np.
wzrost sprzedazy i zwigzany z nim wzrost produkcji mozna osiagnaé poprzez wzrost
zatrudnienia przy jednoczesnym spadku wydajnos$ci pracy).

b) Warto$¢ przedsigbiorstwa oparta jest na rachunku strumieni pieni¢znych, a nie na
ksiggowym rachunku zyskow i strat, w zwiazku z czym nie maja na nig wptywu pozycje nie
zwigzane z ruchem gotowki.

c) Powaznych inwestoré6w czesto nie interesuja biezace dywidendy zalezne od osiggnigtego
zysku netto, lecz pomnazanie kapitalu w dhlugich okresach. Warto$¢ jest kategorig
dhlugookresowa oparta na przysztych strumieniach pieni¢znych.

Warto$¢ jako cel przedsigbiorstwa koncentruje uwage zarzadéw na dwoch waznych aspektach
dziatalnos$ci gospodarczej, a mianowicie: koniecznosci zwrotu poniesionych naktadow, ktory
jest warunkiem ciaglo$ci pracy przedsigbiorstwa i ryzyku gospodarczym, ktdrego unikna¢ nie
mozna, lecz ktére nalezy minimalizowaé. Wysoka stopa zwrotu poniesionych naktadow
umozliwia kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej i utatwia pozyskanie nowych kapitatow
niezbednych do rozwoju firmy, rownoczes$nie okresla poziom ryzyka gospodarczego, jaki sg
sktonni zaakceptowac inwestorzy.

Koncentracja zarzadu na wzro$cie warto$ci przedsigbiorstwa wigze si¢ z konieczno$cig
wprowadzenia odpowiednich zmian w systemie zarzadzania przedsigbiorstwem. Zmiany te
Zwigzane sg z:

a) przeorientowaniem priorytetow biznesu i strategii biznesu, tj. podporzadkowaniem
rekonstrukcji przedsiebiorstwa dlugofalowym interesom wtascicieli, czyli maksymalizacji
wartosci rynkowej w dtugim horyzoncie czasu,

b) wprowadzeniem raportowania rezultatow dziatalno$ci w poréwnaniu z zatwierdzonymi
planami i budzetami wszystkich jednostek organizacyjnych firmy, co oznacza przej$cie od
zarzadzania przez funkcje do zarzadzania procesami,
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c) wprowadzeniem szczegdétowych zasad ewidencji kosztéw 1 zyskéw wytwarzanych w
wyznaczonych jednostkach biznesu,

d) zaprojektowaniem i wdrozeniem systemu motywacyjnego ukierunkowanego na wzrost
wartosci firmy na wszystkich poziomach jej zarzadzania,

e) zbudowaniem i wdrozeniem systemu komunikowania si¢ (pelna i rzetelna informacja)
wewnatrz i na zewnatrz firmy.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje réwniez teoria stuzebnej roli przedsigbiorstwa w
spoteczenstwie, zgodnie z ktéra przedsigbiorstwo powinno dba¢ nie tylko o interesy
wiascicieli, lecz uwzglednia¢ réwniez interesy innych grup spotecznych z ktérymi nawigzuje
rozne kontakty w trakcie swego funkcjonowania. Powinno zatem uwzglednia¢ interesy
pracownikow 1 ich rodzin, odbiorcow i1 dostawcdw, tworzy¢ nowe miejsca pracy i dba¢ o
ochrong srodowiska, przyczynia¢ si¢ do poprawy warunkow zycia w regionie, w ktérym jest
zlokalizowane, itp.

Wymienione cele nie moga zastapi¢ celu podstawowego jakim jest tworzenie wartosci.
Przedsigbiorstwo nie moze realizowa¢ swoich celow kosztem otoczenia, gdyz zostatoby
wyeliminowanie z rynku. Wbrew pozorom wzrost wartosci jest korzystny dla wszystkich
grup zwigzanych z przedsigbiorstwem. Nie mozna bowiem zwicksza¢ wartosci, w diugim
okresie, kosztem interesow pracownikow, klientdéw czy dostawcow. Jezeli pracownicy beda
mato zarabiali lub beda zle traktowani odejda i poszukaja bardziej satysfakcjonujacej pracy.
Przedsigbiorstwo bedzie musiato zatrudni¢ nowych pracownikow, ponies¢ dodatkowe koszty
naboru 1 szkolenia, co wptynie na wzrost kosztow funkcjonowania firmy 1 spadek jej wartosci.
Im czgstsza bylaby wymiana pracownikow tym trudniej byloby uzyska¢ przyrost wartosci.
Nie mozna lekcewazy¢ réowniez klientow, ktorzy w gospodarce rynkowej maja duze
mozliwosci wyboru produktow, towardw 1 ustlug. Przedsigbiorstwo, ktore chciatoby
podwyzsza¢ nadmiernie ceny lub obniza¢ jakos¢ czy gorzej obstugiwaé klientow tatwo moze
ich straci¢ na rzecz konkurencji. Nie ma zatem obiektywnych mozliwos$ci trwatego bogacenia
wlascicieli kosztem pracownikoéw lub innych grup z otoczenia przedsigbiorstwa.

Co wiecej, wzrost wartosci przedsigbiorstwa tworzy rowniez wartos¢ dodang dla
spoleczenstwa. Dziatalno$¢ gospodarcza jest bowiem najwazniejszym zrodiem zamoznos$ci
spoleczenstwa. Dobrze prosperujace 1 rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa tworzg nowe miejsca
pracy, generuja nowe zamowienia na materialy, energi¢, co jest motorem rozwoju innych
przedsigbiorstw. Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa zwigzany z jego rozwojem umozliwia
pogodzenie  sprzecznych interesow  grupowych. Wzrost sprzedazy zachegca do
unowoczesniania produkcji 1 technologii, dzigki czemu ros$nie wydajno§¢ pracy co stwarza
podstaw¢ do wzrostu ptac. Tylko zarzadzanie zorientowane na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa umozliwia podejmowanie lepszych decyzji 1 dochodzenie do
korzystniejszych kompromiséw niezaleznie od spotecznych uwarunkowan w jakich
funkcjonuje podmiot gospodarczy. Dlatego menedzerowie musza:

a) ,,posigs¢ zdolno$¢ szybkiego reagowania na potrzeby konsumentéw, na dziatania
konkurencji 1 zmiany w globalnym otoczeniu przedsigbiorstwa,

b) by¢ uwrazliwieni na sprawy spoleczne i ekologiczne,
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¢) zrozumie¢, ze juz dzisiaj sukcesy osiggaja firmy, ktore nie tylko starajg si¢ by¢ najlepsze w
marketingu, technologii, redukcji kosztoéw 1 oferowaniu najlepszych jakosciowo produktow,
ale 1 w przejawianiu wiasciwej troski o interes spoteczny”.

Zastgpienie celow ekonomicznych przedsigbiorstwa celami spolecznymi byloby natomiast
nieracjonalne (na co wskazujg do§wiadczenia bytych krajow socjalistycznych) 1 nieetyczne.
M. Friedman stwierdza, ze spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu polega na:

a) wykorzystywaniu swoich zasoboéw 1 podejmowaniu dzialalnosci gospodarczej w celu
zwickszania wlasnych zyskoéw na tyle, na ile jest to zgodne z regutami gry.

b) podejmowaniu otwartej i wolnej konkurencji bez podstepow 1 oszustw.

Przedsigbiorstwa powinny realizowaé cele gospodarcze, do ktorych zostalty powotane. Nie
mogg ich realizowa¢ wbrew spoleczenstwu, jezeli ustrdj gospodarczy panstwa oparty jest na
sprawnie funkcjonujacym mechanizmie rynkowym.

2. Ryzyko gospodarcze w dzialalnos$ci przedsi¢biorstw

Dziatalno$ci gospodarczej towarzysza niepewnos$¢ i ryzyko. Wynikaja one z faktu, ze
podejmowane obecnie decyzje beda realizowane w blizszej lub dalszej przysztosci, ktéra nie
jest do konca znana. Nigdy nie ma catkowitej pewnosci czy przewidywane lub planowane
zdarzenia zaistnieja. Im bardziej odlegly jest czas, w ktorym beda realizowane decyzje lub ich
skutki, tym wigksza niepewno$¢ co do warunkéw tej realizacji. Zatem ryzyko jest funkcja
czasu. Skutki decyzji zaleza w duzej mierze od trafnosci przewidywania przysztosci. Trafnosé
ta zalezy jednak nie tylko od wiedzy i umiejetnosci podejmujacego decyzje.

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznych pogladow odnosnie definicji niepewnosci
1 ryzyka. Problemy niepewnos$ci 1 ryzyka wigzg si¢ z brakiem mozliwosci dokladnego
okreslenia przysztych warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa, przy czym na ogot
rozroznia si¢ dwie sytuacje. W pierwszej sytuacji decydent nie moze oszacowac
prawdopodobienstwa wystgpienia mozliwych zdarzen losowych. Wszystko moze si¢ bowiem
zdarzy¢. Takg sytuacje nazywa si¢ niepewnoscig. ,,Niepewnos¢ jest niepoliczalna, tzn. brak
jest statystycznych parametrow dla oszacowania mozliwosci powstania zdarzenia
losowego”. W drugiej sytuacji mozna okresli¢ prawdopodobienstwo wystgpienia mozliwych
zdarzen losowych. Te¢ sytuacje nazywa si¢ ryzykiem, ktore definiuje si¢ na ogél jako
prawdopodobienstwo wystapienia niekorzystnego, dla danego podmiotu gospodarczego,
zjawiska (niekorzystnego stanu), nie pozwalajacego zrealizowaé zalozonych celéw. Jak
zauwazaja J. Czekaj 1 Z. Dresler ,,Ryzyko oznacza taka sytuacjg, w ktorej przysztych
warunkow gospodarowania nie mozna przewidzie¢ z calkowita pewnoscig, znany jest
natomiast rozktad prawdopodobienstwa przysztych warunkéw gospodarowania”. Ryzyko
gospodarcze jest zagrozeniem zwigzanym z mozliwoscig osiggnigcia korzysci nizszych od
oczekiwanych lub mozliwosciag nie osiggnigcia zadnych korzy$ci lub tez mozliwo$cia
poniesienia straty.

Poziom i charakter ryzyka gospodarczego zaleza od wielu réznorakich czynnikéw. Czynniki
te podzieli¢ mozna na dwie grupy:



1) czynniki makroekonomiczne niezalezne od przedsi¢biorstwa, takie jak: niekorzystna
koniunktura w kraju, wysoka inflacja, gwaltowne zmiany sytuacji rynkowej, zmiany w
polityce fiskalnej i monetarnej, zmiana ogdlnej sytuacji ekonomicznej i spotecznej w Kraju,
ograniczone sklonnosci do inwestowania, zmiany w stosunkach z zagranica, polityka
prowadzona przez banki, wzrost stop oprocentowania kapitaldow obcych (kredytow,
pozyczek), niestabilny lub nieskuteczny system prawny

2) czynniki mikroekonomiczne zwigzane z sektorem, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo
jak rowniez te, ktore dotycza bezposrednio samego przedsiebiorstwa, a mianowicie: zmiany w
strukturach organizacyjnych i wiasnosciowych, zrodta finansowania przedsigbiorstwa i ich
struktura, struktura majatku firmy, stan wyposazenia technicznego przedsigbiorstwa,
natezenie konkurencji, dyferencjacja w poziomie zmian technologicznych i innowacjach,
system zarzgdzania przedsigbiorstwem.

Istotnym zrédlem poziomu ryzyka jest zakres informacji posiadanej przez decydenta i
umiejetnos¢ jej wykorzystania. Im wiecej informacji o przysztych mozliwych zdarzeniach
(np. o zmianach w zakresie regulacji prawnych, zamierzeniach konkurentow, trendach
rozwoju techniki, o potencjalnych rynkach zbytu, itp.) tym lepsza mozna przygotowaé
decyzj¢. Ryzyka wprawdzie nie mozna wyeliminowac¢, mozna go jednak zmniejszy¢ poprzez
dobre rozpoznanie przysztych warunkow dziatania. W gospodarce rynkowej informacja jest
bardzo cennym towarem, a jej lekcewazenie moze sta¢ si¢ przyczyna niepowodzenia, z
upadtoscia przedsigbiorstwa wiacznie. Czestym argumentem, ktory ma usprawiedliwiaé takie
przypadki jest cena, ktorg trzeba zaplaci¢ na niezbedng informacj¢. Brak informacji w
odpowiednim czasie lub jej lekcewazenie powoduje wzrost zagrozenia dotychczasowej
pozycji rynkowej podmiotu gospodarczego.

Wigkszo$¢ decyzji zarzadczych podejmowanych jest w warunkach ryzyka lub niepewnosci.
Kazdej dziatalnos$ci gospodarczej towarzysza dwa rodzaje ryzyka, a mianowicie: ryzyko
operacyjne i ryzyko finansowe. Ryzyko operacyjne nazywane inaczej ryzykiem wytworcy
zwigzane jest z charakterem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Mozna go okresli¢ jako
prawdopodobienstwo niezrealizowania celow przedsigbiorstwa na skutek zmiany warunkow
rynkowych. Jego poziom zalezy od mozliwo$ci aktywnego wptywania na wielko$¢ sprzedazy,
ceny 1 koszty przedsigbiorstwa. Te za$ zaleza w duzej mierze od struktury majatku (im
wyzszy udziat majatku trwatego, tym na ogél wyzsze ryzyko operacyjne) wyposazenia
technicznego przedsigbiorstwa (jego elastycznos$ci 1 mozliwosci przestawienia na inng
produkcj¢), postawy kierownictwa 1 pracownikow (ich sktonno$ci do wprowadzania
innowacji 1 zmian), nasilenia konkurencji (liczby konkurentow, ich pozycji rynkowe;,
stosowanych metod walki konkurencyjnej, barier wejscia na rynek nowych podmiotéw
gospodarczych, itp.), stabilnosci gospodarki krajowej 1 $wiatowej (w przypadku
przedsiebiorstw o wysokim udziale eksportu lub importu). Ryzyko wytwoércy to inaczej
niepewno$¢ co do wynikoOw prowadzonej przez przedsigbiorstwo dzialalno$ci operacyjne;.
Miarg tego ryzyka jest spadek zyskéw 1 wygenerowanych s$rodkow pienieznych pod
wplywem niekorzystnych tendencji w otoczeniu przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe
zwigzane jest ze strukturg zrodet finansowania majqtku przedsiebiorstwa. Zalezy ono od
poziomu zadluzenia (ro$nie w miar¢ wzrostu udziatu kapitatow obcych), stop procentowych
(wyzsze stopy oprocentowania kapitatow obcych zwigkszaja ryzyko finansowe podobnie jak
mozliwo$¢ zmiany ich wysokosci w okresie umowy kredytowej), warunkow korzystania z
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kapitatow obcych (krdtsze terminy kredytowania oraz mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy
kredytowej przez kredytodawcow bez waznych powoddéw zwiekszajg ryzyko finansowe). Im
wyzsze zadluzenie, tym wyzsze koszty jego obstugi. Przedsigbiorstwo musi w uméwionych
terminach sptaca¢ diug oraz ptaci¢ zwigzane z nim odsetki. Niedotrzymywanie terminow
powoduje wzrost zadhuzenia z tytutu karnych odsetek. Ponadto, wierzyciele moga zerwac
umowe 1 zazada¢ natychmiastowego zwrotu dlugu. Moze to sta¢ si¢ przyczyna
niewyptacalnosci przedsigbiorstwa i koniecznosci ogloszenia upadtos¢.

Te dwa rodzaje ryzyka wzajemnie si¢ przenikaja. Dazenie do zmniejszenia poziomu ryzyka
gospodarczego, jakie powinno charakteryzowaé¢ menedzeré6w wymaga unikania taczenia ze
sobg dwoéch wysokich rodzajow ryzyka: operacyjnego i1 finansowego. Oznacza to, ze
przedsiebiorstwa, ktore funkcjonuja w warunkach wysokiego ryzyka operacyjnego powinny
ogranicza¢ swoje zadtuzenie. Natomiast przedsigbiorstwa o niskim ryzyku operacyjnym moga
w wiekszym stopniu korzysta¢ z kapitatéw obcych i realizowaé z tego tytutu okreslone
korzysci. Poziom ryzyka gospodarczego zmienia si¢ w czasie. Na ogot jest nizszy w fazie
dobrej koniunktury gospodarczej, wyzszy za§ w okresach stagnacji i recesji gospodarczej. W
kazdych jednak warunkach $§wiadomos$¢ ryzyka i konieczno$ci jego minimalizacji musi
towarzyszy¢ przedsigbiorcom i menedzerom. Dlatego w swojej dziatalnosci powinni tworzy¢
warunki umozliwiajace ograniczenie ryzyka. Jest to mozliwe poprzez tworzenie rezerw na
pokrycie ewentualnych strat nietrafionych decyzji, korzystanie z ushug ubezpieczycieli,
wykorzystywanie opinii ekspertoéw przy podejmowaniu decyzji trudnych, o dlugofalowych
konsekwencjach. Ryzyko dziatalno$ci gospodarczej zwigzane jest bezposrednio z
efektywnoscig ekonomiczng. Na ogot wyzszej efektywnoS$ci towarzyszy wyzsze ryzyko.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest swego rodzaju grag miedzy efektywnos$cig a ryzykiem,
jaka prowadzi zarzad przedsigbiorstwa. Chcac osiagna¢ wyzsza efektywnosé
przedsiebiorstwo musi inwestowaé, wprowadza¢ nowe produkty, zdobywa¢ nowe rynki
zbytu, dazy¢ do zdobycia przodujacej pozycji na rynku, w wigkszym zakresie korzysta¢ z
kapitatow obcych. Wszystkie te dziatania zwigkszajg ryzyko, lecz rownoczes$nie daja szanse
na osiggniecie wiekszego zysku 1 szybszy wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Przedsiebiorstwa
dziatajace mniej ekspansywnie, wykazujace duza ostrozno$¢ w inwestowaniu 1 korzystaniu z
kapitalow obcych na ogot mniej ryzykuja, lecz rownoczesnie wykazuja nizsza efektywnosc.
Nizsza efektywnos$¢ jest ceng za wigksze bezpieczenstwo, za§ wyzsza efektywno$¢ jest
optacona zwigkszonym ryzykiem. W zaleznosci od sktonnos$ci do ryzyka zarzadzajacy stosuja
jedng z dwoch strategii: maksymalizacji efektywno$ci przy danym poziomie ryzyka,
minimalizacji ryzyka przy danym poziomie efektywno$ci. W pierwszej z wymienionych
strategii dazy si¢ do wzrostu wartosci, czesto ignorujac poziom ryzyka. W drugiej z kolei,
wickszg wage przywiazuje si¢ do ryzyka, co oznacza, ze czgsto rezygnuje si¢ z przedsigwziec
dajacych szanse osiggniecia wysokich korzysci ekonomicznych, jezeli towarzyszy im duze
ryzyko. W zarzadzaniu przedsiebiorstwem chodzi jednak o to, by dobrze rozpozna¢ szanse 1
mozliwe zagrozenia, oszacowac ich prawdopodobienstwo i skutki oraz na tej podstawie
dokona¢ wyboru jednego z mozliwych wariantdow dziatania. Racjonalizacja decyzji
finansowych polega na dazeniu do zachowania rozsadnej rOwnowagi miedzy ryzykiem a
efektywnoscig ekonomiczna.



