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Streszczenie: Cel —analiza i ocena strategii ptynnosci finansowych w ujeciu dochéd-ryzyko oraz wskazanie
przestanek i konsekwencji ich stosowania w przedsigbiorstwie.

Metodologia badania — artykul ma charakter teoretyczny i stanowi¢ moze baz¢ do badan empirycznych.
W pracy wykorzystano metod¢ analizy literaturowej oraz syntezy.

Wynik — przedstawienie przestanek stosowania strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko oraz
ocena konsekwencji ich stosowania w przedsigbiorstwie z uwzglgednieniem czastkowych strategii ptynnosci
finansowej.

Oryginalnos¢/wartos¢ — zagadnienie bedace przedmiotem badania dotyczy waznych aspektéw dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Artykut realizuje postawiony cel badawczy, ktory wymaga systematyzacji wiedzy i w tym
zakresie daje nowy wktad w rozw¢j dziedziny.

Stowa kluczowe: przeptywy pieni¢zne, ptynnos¢ finansowa, strategie finansowe, kapitat obrotowy

Wprowadzenie

Glownym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa jest wzrost jego wartosci rynkowe;j dla
wilascicieli, zwickszajacy potencjat przedsicbiorstwa do pozyskiwania kapitatu niezbgdne-
go do sfinansowania dziatalnos$ci i dalszego rozwoju, ktory nie jest mozliwy bez zachowa-
nia pltynnosci finansowej rozumianej jako zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan
(Hawawini, Viallet 2007: 21).

W ujeciu dochdéd-ryzyko strategia ptynnosci finansowej jest wypadkowa pogodzenia
dwoch przeciwstawnych celow, jakimi s3: maksymalizacja warto$ci dla wlascicieli, ktora
wymaga odpowiedniego poziomu i struktury kapitatu obrotowego oraz minimalizacji ryzy-
ka utraty ptynnosci finansowej (Wedzki 2003: 121).

Celem niniejszego artykutu jest analiza i ocena strategii ptynnosci finansowych w uje-
ciu dochdd-ryzyko oraz wskazanie przestanek i konsekwencji ich stosowania w przedsig-
biorstwie.

Artykut ma charakter teoretyczny i moze stanowi¢ baz¢ do badan empirycznych. W pra-
cy wykorzystano metod¢ analizy literaturowej oraz syntezy.

* mgr Bartosz Orlinski, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, batosz.orlinski@gmail.com.
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1. Strategie plynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko

Istnieja dwa sposoby tworzenia strategii ptynnosci finansowej: wykorzystujac ujecie do-
chod-ryzyko (risk — return) lub ujecie harmonizacji (matching principle). W pierwszym
ujeciu strategia ptynnos$ci finansowej jest konsekwencja pogodzenia dwoch przeciwstaw-
nych celéw przedsiebiorstwa: maksymalizacji wartosci dla wtascicieli (wymagajacej ocze-
kiwanego poziomu i struktury kapitatu obrotowego) oraz minimalizacji ryzyka utraty ptyn-
nosci finansowej (powodowanej przez niski poziom kapitalu obrotowego).

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem sa zmuszeni do sformutowania strategii ptynnosci fi-
nansowej, ktora okresli, co jest wazniejsze: wysoka warto$¢ przedsigbiorstwa dla wiascicie-
li czy stabilnos$¢ finansowa wynikajaca z zachowania wysokiej ptynnosci finansowej (Ry$
2003: 102).

W literaturze przedmiotu strategi¢ ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko dzieli
si¢ dodatkowo na trzy strategie czastkowe (Weinraub, Visscher 1998: 12):

— strategi¢ aktywow obrotowych,

— strategi¢ zrodet finansowania aktywow obrotowych,

— strategi¢ majatkowo-finansowa.

Przyjmuje si¢, iz strategic nastawione gtéwnie na maksymalizacj¢ wartosci dla wlasci-
cieli nazywane sg liberalnymi lub agresywnymi. Strategie koncentrujace si¢ na utrzymaniu
ptynnosci finansowej i bezpieczenstwa kapitatlodawcow okresla si¢ jako konserwatywne.
Kazda z czastkowych strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd—ryzyko moze byc
zar6wno agresywna, konserwatywna, jak i umiarkowana. W praktyce, kierunek dziatania
przedsiebiorstwa w tym zakresie wyznacza si¢ poprzez porownanie wskaznikow do bench-
marku, okreslonego jako $rednia wielkosci dla branzy lub wskaznik najpowazniejszego
konkurenta na danym rynku. Nalezy zwroci¢ uwage na to, iz ocena, czy dana strategia jest
uwazana za agresywng czy konserwatywng w istotnym stopniu zalezy od branzy, w ktdrej
przedsiebiorstwo funkcjonuje. Dlatego tez strategia w jednym sektorze dziatalno$ci gospo-
darczej uwazana za liberalng, w innym moze zosta¢ uznana za wysoce konserwatywna
(Weinraub, Visscher 1998: 13).

2. Przestanki wyboru strategii ptynnosci finansowej w ujeciu doch6d-ryzyko

Podstawa wyboru odpowiedniej strategii ptynnosci finansowej jest zatozenie, iz koncen-
tracja na osiagnig¢ciu jak najwigkszej wartosci dla wilascicieli oznacza zwigkszone ryzy-
ko utraty ptynnosci, z drugiej za$ strony minimalizacja ryzyka — niewielka warto$¢ dla
wiascicieli. W rzeczywistos$ci nie jest to jednoznaczne. Koszt utrzymania ptynnosci (KPF)
— definiowany jako $redniowazony koszt kapitatu — rosnie od wartosci 0 rownolegle ze
zwickszaniem operacyjnego kapitatu obrotowego (OKN)'. Koszt catkowity ro§nie mimo

! Nazywanego réwniez niegotowkowym kapitalem pracujacym, definiowanym jako roznica pomiedzy akty-
wami obrotowymi pomniejszonymi o warto$¢ srodkow pieni¢znych i ekwiwalentow $rodkoéw pienigznych oraz



Przestanki i konsekwencje wyboru strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochod—ryzyko 389

spadku kosztu krancowego, poniewaz wraz ze wzrostem kapitatu obrotowego rosnie bez-
pieczenstwo kapitatu powierzonego przedsigbiorstwu przez wierzycieli. Osiaga ono lepsza
zdolno$¢ kredytowa i korzystniejszy rating wierzycieli, ktorzy zadaja nizszej stopy zwrotu,
dlatego koszt pozyskania kapitatu dla przedsigbiorstwa maleje. Dolng granica oczekiwanej
stopy zwrotu przez kapitatlodawcow jest stopa wolna od ryzyka, utozsamiana najczesciej
ze stopg zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe emitowane przez instytucje panstwa
(Damodaran 2007: 211).

Odmiennie prezentuje si¢ zysk rezydualny (RI), bedacy odzwierciedleniem wartos$ci
dla wiascicieli. Ro$nie szybko, osiaga maksimum, nastgpnie zaczyna male¢. Wynika to ze
zmian wielkos$ci operacyjnego kapitatu obrotowego. Poczatkowo rosnie, umozliwiajgc tym
samym produkcje i sprzedaz, co generuje przeptywy pieniezne oraz zysk rezydualny. Kosz-
ty pozyskania operacyjnego kapitatu obrotowego w tym momencie istotnie nie wplywaja
jeszcze na rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Jednak w kolejnej fazie wzrost kosztu ptynnosci
finansowej zwigzany z utrzymaniem takiego stanu kapitatu obrotowego jest niewspotmier-
nie wysoki do uzyskiwanych w dziatalnosci operacyjnej przychodow. Na rysunku 1 widag,
iz od momentu, gdy wartos¢ zysku rezydualnego rowna si¢ kosztom pozyskania operacyj-
nego kapitatu obrotowego, zwigkszanie poziomu ptynnosci dzieje si¢ kosztem zmniejszania
si¢ zysku. W skrajnej sytuacji moze doprowadzi¢ to do straty.

RIi KPF
(w zl)

optymialiy KPF
OKN

maksymalny

OEN

minimatrry
OKN

OKN (w zl)

strefa braku strefa strefa strefa
phmnosci niedostatecznej nadmiernej nadptynnosci
phynnosci phynnosci

Rysunek 1. Zalezno$¢ pomigdzy operacyjnym kapitatem obrotowym, kosztem ptynnosci finanso-
wej oraz zyskiem rezydualnym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wedzki (2003).

zobowiazaniami biezacymi pomniejszonymi o zobowigzania finansowe. Innymi stowy, sa to niegotdéwkowe aktywa
biezace pomniejszone o niefinansowe zobowiazania biezace (Damodaran 2007: 614-616).
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Analizujac zalezno$ci pomiedzy kosztem plynnosci finansowej, zyskiem rezydualnym
a operacyjnym kapitatem obrotowym, mozemy wyrdozni¢ kilka stref ptynnosci finansowe;j,
ktore zilustrowano na rysunku 1 (Wedzki 2003: 124-125):

— strefa braku ptynnosci finansowej — brak lub bardzo niski poziom operacyjnego ka-
pitatu obrotowego, ktory nie wystarcza do osiagnigcia istotnego zysku rezydualnego
oraz uregulowania zobowigzan,

— strefa niedostatecznej ptynnosci finansowej — poziom kapitalu obrotowego jest wystar-
czajacy do dynamicznego zwigkszania sprzedazy, jednak zbyt maty, by przedsigbior-
stwo nie musiato bra¢ pod uwage utrate ptynnosci,

— optymalny poziom kapitatu obrotowego — daje mozliwo$¢ maksymalizacji zysku rezy-
dualnego oraz minimalizacji ryzyka utraty plynnosci finansowe;j,

— strefa nadmiernej ptynnosci finansowej — odzwierciedla sytuacj¢, w ktorej koszt fi-
nansowania ptynnosci jest zbyt duzy w poréwnaniu do realizowanych przeptywow
pienigznych,

— strefa nadptynnos$ci finansowej — koszt finansowania operacyjnego kapitatu obrotowe-
go jest rowny badz wickszy od zysku rezydualnego, co moze doprowadzi¢ do straty
operacyjnej, a w dalszej kolejnosci do pogorszenia i utraty ptynnosci.

Znajomos¢ przedstawionych zatozen jest istotnym elementem determinujacym decyzje
podejmowane przez zarzadzajacych w zakresie wyboru odpowiedniej strategii ptynnosci
finansowej. Dokonujac optymalizacji ptynnosci finansowej, nalezy zwroci¢ rowniez uwage
na branzg, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo i szczegdlne jej ryzyko. Nie ma jednego
modelu do wyznaczenia optimum dla kazdego przedsiebiorstwa, bowiem kazda branza ma
specyficzne ryzyko, ktore istotnie determinuje poziom optymalnej ptynnosci finansowe;.
Maksymalizacja poziomu plynnosci finansowej prowadzi do ograniczenia zdolnosci roz-
wojowych (moze takze doprowadzi¢ do skutkéw odwrotnych niz zamierzone, czyli do utra-
ty zdolnosci do regulowania zobowigzan biezacych), za$ jej minimalizacja powoduje istotne
zwigkszenie ryzyka utraty ptynnosci finansowej, co bezposrednio jest przyczyna upadtosci
przedsigbiorstw.

3. Konsekwencje strategii plynno$ci finansowej w ujeciu doch6d-ryzyko

Kombinacja czastkowych strategii ptynnosci finansowej tworzy calkowity strategie ptyn-
nos$ci finansowej danego przedsigbiorstwa, ktdra moze by¢ zlozona z: agresywnej strategii
aktywow obrotowych, agresywnej strategii zrodet finansowania, konserwatywnej strategii
majatkowo-finansowe;.

Strategie aktywow obrotowych zaleza od wielko$ci aktywow obrotowych oraz struk-
tury, ktore zarzad ustala w procesie zarzadzania ptynnoscig finansowa przedsigbiorstwa.
Strategia konserwatywna oznacza, iz poziom aktywow obrotowych jest wyzszy niz §rednia
branzowa lub inny przyjety w analizie benchmark. W przypadku przedsigbiorstw produk-
cyjnych moze to implikowa¢ posiadanie mniejszego majatku operacyjnego, ktoéry wptywa
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na jako$¢ produkcji oraz jej wielko$¢. W dluzszym okresie czasu sprawi to, iz produkty
oferowane na rynku stracg na atrakcyjnosci. W pierwszej kolejnosci spowoduje to spadek
przychodow ze sprzedazy, a nastepnie rentownos$ci dziatalnosci operacyjnej. Doprowadzi to
takze do spadku wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa. Z drugiej strony, wyzszy anizeli
punkt odniesienia poziom aktywow obrotowych ma rowniez pozytywne skutki. Przyczynia
si¢ on do poprawy ptynnosci finansowej, tym samym minimalizuje ryzyko jej utraty oraz
upadtosci przedsiebiorstwa (Czekaj, Dresler 1995: 133).

Firma, decydujac si¢ na konserwatywna strategi¢ aktywow obrotowych, zazwyczaj
utrzymuje wysokie stany zapaséw. Oznacza to mozliwos$¢ szybszej realizacji zamoéwien,
rosnacy satysfakcje klienta, co wplywa na wzrost wartosci dla wlascicieli. Z jednej strony
wartos$¢ rosnie ze wzglgdu na tancuch dostaw, czas reakcji na potrzeby klienta, wystawianie
lepszej oceny ptlatniczej przez dostawcow, mozliwos¢ negocjacji korzystniejszych warun-
kow dostaw, z drugiej strony ros$nie jednak koszt pozyskania srodkéw pienigznych prze-
znaczonych na sfinansowanie posiadanego majatku, ktory t¢ wartos¢ pomniejsza. Poziom
naleznosci przedsiebiorstwa preferujacego taka strategic bedzie nizszy anizeli benchmark.
Wynika to z unikania stosowania kredytu kupieckiego w transakcjach z klientami, wpro-
wadzania szeregu zabezpieczen kontraktow, szybkiej windykacji w przypadku nieregulo-
wania przeterminowanych naleznos$ci. Wplywa to na brak akceptacji czesci klientow ze
wzgledu na brak mozliwosci przedptaty lub oczekiwanego zabezpieczenia kredytu kupiec-
kiego oraz na rezygnacj¢ czgsci potencjalnych klientoéw z zakupu produktéw firmy pro-
wadzacej strategi¢ konserwatywna. Wskaznik $ciggalnosci nalezno$ci bedzie wysoki, co
przetozy si¢ na wielko§¢ wpltywow gotowkowych, jednak popyt na oferowane dobra badz
ushugi nie bedzie w catosci zaspokojony ze wzgledu na wprowadzone w zycie restrykcyjne
regulacje zabezpieczajace transakcje (Sierpinska, Wedzki 1997: 101).

Tabela 1

Porownanie — konserwatywna i agresywna strategia aktywow obrotowych

Elementy strategii Strategia Strategia
konserwatywna agresywna
Plynno$¢ finansowa duza mala
Wartos¢ dla wiascicieli mata duza
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych duzy maty
Udziat naleznos$ci w aktywach obrotowych maty duzy
Udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych duzy maty
Udziat pap. warto$ciowych w inwestycjach krotkoterminowych maty duzy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki (2003).

Druga strategia czastkowg jest strategia finansowania aktywow obrotowych. Réwniez
iw tym przypadku mozna dokona¢ podziatu przyjmowanej przez przedsigbiorstwo strategii
na konserwatywnag i agresywna, wykorzystujac porownania wskaznikéw do $redniej bran-
zowej lub innego benchmarku. W ramach tej strategii czastkowej wiele zalezy od poziomu
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zobowigzan biezacych. Im mniejsza ich wartos$¢, tym tatwiej zorganizowac srodki pienigz-
ne na ich regulowanie w terminie wymagalnosci. W odwrotnej sytuacji istnieje ryzyko, iz
jedno opo6znienie w sptacie naleznosci moze spowodowac duze problemy z regulowaniem
wigkszej liczby mniejszych zobowiazan. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do wszcze-
cia postepowan egzekucyjnych przez wierzycieli przedsigbiorstwa. Mniejszy stan zobowia-
zan biezacych przyczynia si¢ do zwigkszenia poziomu plynnos$ci finansowej, a co za tym
idzie, spadku ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa (Wedzki 1997: 80).

Z drugiej strony, analizujac wptyw poziomu zobowigzan biezacych na wartos$¢ dla wta-
Scicieli mozna wysunac¢ teze, iz ich niski poziom powoduje zmniejszenie wartosci. Wynika
to gldwnie z kosztéw zwigzanych z pozyskaniem réznych zrodet finansowania.

Po pierwsze, zobowigzania biezace sa najtansze, gdyz zawieraja tylko takie zobowigza-
nia, ktore nie sa oprocentowane, np. zobowiagzania z tytutu dostaw i ustug, z tytutu wyna-
grodzen itp. Dodatkowo, pozyczki, kredyty bankowe oraz inne zrodla pozyskania kapitatu
w krotkim okresie sg zwykle nizej oprocentowane anizeli podobne zrdédta finansowania
w dlugim okresie, co wynika z mozliwos$ci prognozowania kondycji finansowej przedsie-
biorstwa oraz przeznaczenia pozyskanego kapitalu w krotkim okresie na aktywa o wigkszej
plynnosci, za§ w dtugim na majatek operacyjny bedacy mato ptynnym.

Po drugie, przyjmuje sie, iz koszt kapitatu wlasnego jest najdrozszy ze wzgledu na ocze-
kiwang stopg zwrotu z inwestycji przy okreslonym poziomie ryzyka mimo braku odsetek
oraz faktu, iz brak wyptaty dywidend nie przyczynia si¢ do upadtosci przedsigbiorstwa.
Wiele czynnikéw potwierdza podang teze. Bez oczekiwanego poziomu kapitatu wlasnego
instytucje finansowe oraz inwestorzy nie udostgpnia swojego kapitatu przedsiebiorstwu.
Jezeli dochdod udziatowcdw lub akcjonariuszy bedzie mniejszy niz dochdd osiagany z tytutu
posiadania innych papierow warto§ciowych, inwestorzy wycofaja zainwestowany kapitat
z przedsigbiorstwa. Istnieje rowniez czynnik psychologiczny, ktory sprawia, ze trudniej
traci si¢ swoje pienigdze niz te pozyskane z zewnetrznych zrodet finansowania (Duliniec
1998: 68).

Podsumowujac, stosowanie konserwatywnej strategii oznacza mniejsza warto$¢ zobo-
wigzan biezacych, ktorych finansowanie jest najtansze, dlatego $rednio wazony koszt ka-
pitatu rosnie, co wptywa na zmniejszenie zysku rezydualnego, a co za tym idzie, warto$ci
dla wlascicieli.

Przedsigbiorstwa stosujace konserwatywna strategi¢ finansowania aktywow obroto-
wych unikajg emitowania obligacji oraz innych papierow wartosciowych, rezygnuja z kre-
dytow i pozyczek bankowych, leasingu ze wzgledu na ryzyko ujemnego efektu dzwigni
finansowej — rozumianego jako przyspieszony spadek zysku netto lub wzrost straty netto
spowodowany faktem, iz odsetki wynikajace z zaciggnigtego zobowiazania przekraczaja
wielko$¢ zysku, z ktorego sa finansowane. Ryzyko to ro$nie wraz ze wzrostem poziomu
stop procentowych (Wedzki 2003: 134-135).

W strategii agresywnej przedsigbiorstwo zachowuje si¢ doktadnie odwrotnie. Dazy do
maksymalizacji zobowigzan biezacych w celu obnizenia $redniowazonego kosztu kapitatu.
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To z kolei powoduje wzrost zysku rezydualnego i wartosci dla wiascicieli. Wigkszy poziom
zobowigzan biezgcych sprawia, iz spada poziom plynnosci finansowej, co zwigksza ryzy-
ko upadtosci przedsicbiorstwa. Struktura finansowania aktywow obrotowych tez jest inna.
Przedsigbiorstwo wykorzystuje kredyty, pozyczki, emituje dtuzne papiery wartosciowe, za-
cigga zobowiazania leasingowe celem uzyskania dodatniego efektu dzwigni finansowej, czyli
przyspieszonego wzrostu zysku netto powstatego w wyniku zaciggnietych zobowigzan.

Skutkiem tak prowadzonych dziatan przez zarzad przedsigbiorstwa jest mozliwosé
utraty ptynnosci. Wiele zaciagnigtych zobowigzan dlugoterminowych powoduje ryzyko,
iz banki oraz inne instytucje finansowe moga zazadaé zwrotu udzielonych kredytow i po-
zyczek. Nie zmienia to faktu, iz przedsigbiorstwo musi posiada¢ odpowiedni poziom kapi-
talow wlasnych, aby inwestorzy byli sktonni inwestowa¢ w dang spotke (Gotas, Bieniasz
2006: 130).

Reasumujac, w strategii agresywnej zwicksza si¢ poziom zobowigzan krotkotermino-
wych ponad stan wyznaczony przez przyjety benchmark. W efekcie zwigksza si¢ warto$¢
dla wlascicieli, poniewaz §redniowazony koszt kapitatu maleje oraz zmniejsza si¢ ptynno$¢
finansowa, bowiem istnieje ryzyko jej utraty, zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie.

Tabela 2

Porownanie — konserwatywna i agresywna strategia finansowania aktywow obrotowych

Elementy strategii Strategia Strategia
konserwatywna agresywna
Plynno$¢ finansowa duza mata
Wartos¢ dla wiascicieli mata duza
Udziat zapaséw w aktywach obrotowych maty duzy
Udziat naleznos$ci w aktywach obrotowych duzy maty
Udziat inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowych duzy maty
Udziat pap. warto$ciowych w inwestycjach krotkoterminowych matly duzy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki (2003).

Trzecig strategi¢ czastkowa nazwano majatkowo-finansowa. Opiera si¢ ona na relacji
aktywow obrotowych do sumy aktywow oraz udziale operacyjnych zobowiazan biezacych
w aktywach ogdtem.

Przyjmuje si¢, ze im wyzszy wskaznik aktywow obrotowych w odniesieniu do §redniej
wielkosci w danej branzy lub przyjetego benchmarku, tym bardziej konserwatywna jest
strategia majatkowo-finansowa, poniewaz ro$nie wtedy operacyjny kapitat obrotowy. Niz-
szy wskaznik oznacza strategi¢c agresywna.

Odwrotna zaleznos$¢ dotyczy wskaznika operacyjnych zobowiazan biezacych ogotem.
Nizszy jego poziom niz przyjety w metodologii badania punkt odniesienia oznacza wzrost
kapitatu obrotowego i konserwatywna strategi¢ majatkowo-finansowa. Wyzszy poziom
wskaznika oznacza spadek wartosci kapitatu obrotowego i agresywng strategie czastkowa
ptynnosci finansowej (Wedzki 1997: 79).
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Tabela 3

Poréwnanie — konserwatywna i agresywna strategia majatkowo-finansowa

Elementy strategii Strategia Strategia
konserwatywna agresywna
Ptynno$¢ finansowa duza mata
Warto$¢ dla whascicieli mata duza
Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem duzy maty
Udziat operacyjnych zobowigzan biezacych w aktywach ogétem  maty duzy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartos¢ dla wilascicieli

10
F(A)
i F®)

M(A) MF(B) MF (A

Phynnosc
finansowa

0.0 konserwatywna 1.0 umiarkowana 10 agresywna 1.0

Rysunek 2. Wyznaczanie catkowitej strategii ptynnosci finansowe;.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Wedzki (2003).

Na bazie zaprezentowanych strategii czastkowych mozna wyznaczy¢ catkowita strate-
gie plynnosci finansowe;j. Jest to tym bardziej istotne, gdyz kazda z nich moze by¢ inna.
Stuzy do tego wykres, gdzie 0§ pionowa odzwierciedla wartos¢ dla wlascicieli, ktéra moze
by¢ wyzsza niz 1, 0§ pozioma — plynno$¢ finansowa, ktéra nie moze by¢ wyzsza niz 1.
Os$ pozioma jest podzielona na trzy odcinki, ktore oznaczaja rozne rodzaje strategii: konser-
watywna, umiarkowang oraz agresywng (Bielawski 2011: 204).

Uwagi koncowe

Podstawa rozwazafh o wyborze strategii plynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko
jest ustalenie wazno$ci dwoch celéw: maksymalizacji wartosci dla wihascicieli oraz mini-
malizacji utraty ptynnosci finansowej. Nastepnie zarzadzajacy przedsigbiorstwa w oparciu
o zaleznosci pomiedzy kosztem utrzymania ptynno$ci a warto$cig operacyjnego kapitatu ob-
rotowego i zysku rezydualnego winni szuka¢ optymalnej wielko$ci wymienionych kategorii.

Zastosowanie konserwatywnej, umiarkowanej lub agresywnej strategii moze by¢ od-
mienne dla kazdej ze strategii czastkowych Wptywa to bezposrednio na warto$¢ i strukture
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poszczegodlnych sktadnikow aktywow obrotowych, tj. zapasoéw, naleznosci, inwestycji krot-
koterminowych, papierow wartosciowych i zobowigzan biezacych.

Utrzymywanie wysokiego poziomu aktywow obrotowych, zapewniajgcego ogranicze-
nie ryzyka utraty ptynnosci finansowej, odbija si¢ w sposob istotny na zyskownosci przed-
sigbiorstwa. Koszt utrzymania ptynno$ci moze przewyzszy¢ zysk z dzialalnosci operacyj-
nej i doprowadzi¢ do pogorszenia kondycji finansowej podmiotu gospodarczego.
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CONDITIONS AND CONSEQUENCES OF THE FINANCIAL LIQUDITY STRATEGIES
CHOICE IN RISK - RETURN CONCEPT

Abstract: Purpose —analyze and rating financial liquidity strategies in risk — return cocnept and description
of conditions and consequences of their application in enterprose.

Design/Methodology/approach — character of the article is theoretic and can be the groundwork to future
empirical studies.

Findings — presentation of conditions of using financial liqudity strategies in risk — return concept and mark
of consequences of their using in enterprise with the inclusion of partial finacial liquidity startegies.
Originality/value — the issue which was described in the article concerns important aspect of enterprise’s
activity. Article realized research purpose, which requires knowledge systematization and gives new contri-
bution in scientic field development.

Keywords: cash flow, financial liqudity, financial strategies, working capital
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