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Warszawa 1997, ss. 274.

Przywracanie w Polsce gospodarki rynkowej jako pienigeznej z okresu miedzywojennego stwo-
rzyto podstawy do zainteresowania sie przedsiebiorstw ptynnoscig finansowg. Zatoiy ptatnicze
jakie z duzym nasileniem pojawity sie z koricem lat osiemdziesigtych zapoczatkowaly zmiany
ustroju gospodarczego. Brak pieniedzy w przedsiebiorstwach oznaczajacy brak ptynnosci finanso-
wej stat sie bezposrednig przyczyna upadtosci bytego ustroju centralnego zarzadzania i z tym
zwigzanej upadtosci wielu przedsiebiorstw panstwowych.

W nurt tych zagadnien wiacza sie ksigzka M. Sierpinskiej i D. Wedzkiego o wptywie majatku
i kapitatu obrotowego na utrzymanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie. Problematyka
ptynnosci finansowej nabiera na znaczeniu wraz z wprowadzeniem obowigzku sporzadzania spra-
wozdania z przeptywu Srodkéw pienigeznych dla przedsiebiorstw (ustawa o rachunkowosci z dnia
29.09.1994 r. Dz. U. Nr 121, poz. 591), ktérych sprawozdania podlegaja obowigzkowemu badaniu
i ogtaszaniu.

Ksigzka ma interdyscyplinarny charakter. Napisana jest z pogranicza wielu dyscyplin nauko-
wych, takich jak: rachunkowos$¢ finansowa, analiza finansowa i zarzgdzanie finansami przedsie-
biorstwa. Sktada sie z dziesieciu rozdziatéw, wsrod ktdrych Autorzy wyodrebniajg szes¢ czesci.

Czes¢ pierwsza dotyczy sprawozdania finansowego jako podstawy oceny ptynnosci finansowej
i dynamicznego, oraz statycznego pomiaru ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie. Autorzy uka-
zuja tu sposéb przeksztatcenia stanu majatku i kapitatu przedsiebiorstwa w strumienie pieniezne
na podstawie przeksztatcenia bilansu i rachunku zyskéw i strat w sprawozdanie z przeptywu
$rodkéw pienieznych. Na bazie tego sprawozdania przedstawione sg rézne metody pomiaru ptyn-
nosci finansowej przedsiebiorstwa.

W czeSci drugiej omdwiony jest poziom kapitatu obrotowego i jego pomiar oraz zarzadzanie
kapitatem obrotowym w przedsiebiorstwie. Autorzy przedstawili tu rézne poziomy kapitatu obro-
towego netto, ktére dobrze wigzg sie - moim zdaniem - z ukazanymi w rozdziale czwartym. Trafnie
Autorzy zauwazaja, ze utrzymywanie kapitatu obrotowego netto jako zrédta finansowania majat-
ku obrotowego jest czynnikiem bezpiecznym dla ptynnosci finansowej. Dlatego, moim zdaniem,
wiele przedsiebiorstw w Polsce nastawionych jest obecnie na prowadzenie strategii przetrwania
nazywanej tu konserwatywnag, czyli bezpieczng. Z kolei brak kapitatu obrotowego netto i nasta-
wienie sie przedsiebiorstwa na pozyskiwanie kapitatéw obcych jest oznaka prowadzenia strategii
rozwojowej, nazywanej agresywna o wysokim ryzyku. Stosujgja dzi$ w Polsce nieliczne przedsiebior-
stwa, ktére moga wéwczas korzysta¢ z dodatkowego efektu dzwigni finansowej i ostony podatkowe;j.
Interesujacy jest tez w rozdziale czwartym przedstawiony problem ustalania zapotrzebowania na
kapitat obrotowy netto, ktérego trudno$¢ zwigzana jest z duzg zmienno$cig poziomu i struktury
majatku obrotowego w przedsiebiorstwie.

W czeSci trzeciej recenzowanej ksigzki mowa jest o zarzadzaniu zapasami w przedsigbior-
stwie w odniesieniu do kosztéw utrzymywania i zamawiania zapaséw, ustalania optymalnej partii
dostawy i modelowania zapaséw. Na uwage zastuguja tez zawarte tu nowe koncepcje w gospodarce
zapasami np. system just-in-time.

W czeéci czwartej recenzowanej ksigzki wszechstronnie ukazano problematyke zarzadzania
naleznos$ciami zwigzang z politykg sprzedazy przedsiebiorstwa oraz problematykg kredytowania
odbiorcy. Jest to oryginalne ujecie .zaréwno od strony metodologicznej, jak i od strony finansowe;j.
Od strony metodologicznej na uwage zastuguje metoda punktowa oceny klasy ryzyka kredytowego
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odbiorcy, metoda standardu kredytowego oraz inne sposoby ustalania okresu inkasowania nalez-
nosci (typu DSO). Oryginalne podejscie od strony finansowej polega na przedstawieniu zrédet
finansowania naleznosci i sposobéw ich zabezpieczenia. W$réd zrodet finansowania naleznosci
przedstawia sie kredyt kupiecki zaciggany u dostawcy, kredyt odbiorcy, bankowy kredyt faktorin-
gowy oraz ubezpieczenie kredytu kupieckiego a wsréd zabezpieczeh wskazuje sie na zabezpieczenia
rzeczowe i osobiste. Cenna jest tu informacja o funkcjonowaniu w Polsce pierwszych wywiadowni
gospodarczych.

Cze$¢ pigta dotyczy zarzadzania $rodkami pienieznymiw przedsiebiorstwie. Autorzy wskazu-
ja na motywy gospodarowania $rodkami pienieznymi i wskazujg na potrzebe postugiwania sie
w tym celu modelami np. J. Baumola i Millera-Orra). Tre$¢ nastawiona jest Scisle na problematy-
ke wyptacalnosci przedsiebiorstwa.

Ostatnia cze$¢, szdésta dotyczy mozliwosci pozyskania krétkoterminowych zrédet finansowa-
nia przedsigbiorstwa, wsrod ktérych na pierwsze miejsce w funkcjonowaniu dzisiejszych przedsie-
biorstw - dodaje - wybija sie kredyt kupiecki, a na drugim miejscu znajdujg sie krétkoterminowe
kredyty bankowe, niewielki natomiast procent w rynku kapitatowym zajmujg papiery dtuzne.
Uwazam, ze znaczenie krétkoterminowych Zrédet finansowania majgtku przedsigbiorstwa jest
obecnie w Polsce duze ze wzgledu na nizszy koszt w stosunku do zrédet dtugoterminowych, oraz na
ich dostepno$¢ na dosé juz rozwinietym rynku pozyczkowym. Nowoscig recenzowanej ksigzki jest
wigczenie do niej problematyki sekurytyzacji jako mozliwoséci finansowania pakietu naleznosci
dtugoterminowych.

Z uwag natury dyskusyjnej przytocze dwie. Uwaga pierwsza dotyczy zawezenia problematyki
ptynnosci finansowej do uptynniania majatku obrotowego a nie catego majatku przedsiebiorstwa.
Ot6z wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa nazywana jest w ksigzce ptynnoscig finansowa. Na te wypta-
calnos¢ - uwazam - wptyw wywiera nie tylko uptynnianie majatku obrotowego, ale takze majatku
trwatego poprzez koszty amortyzacji i majgtku osobowego poprzez koszty zatrudnienia. Drugg
uwagg natury dyskusyjnej jest przyjeta w ksigzce terminologia dotyczaca kapitatu obrotowego
netto i brutto. Otéz wydaje mi sie, ze zamiast kapitatu obrotowego netto mozna by uzywaé terminu
wilasnego kapitatu obrotowego. W miejsce natomiast kapitatu obrotowego brutto mozna by méwic
o zrodtach finansowania majatku obrotowego, wiasnych i obcych, czyli o wkasnym kapitale obroto-
wym (jak wyzej) i zobowigzaniach krétkoterminowych. Pozostawatoby to bowiem w zgodzie z ter-
minologig rachunkowosci finansowej przedsigbiorstwa.

Recenzowana ksigzka posiada cenne walory naukowe i dydaktyczne oraz praktyczne. Walor
naukowy i dydaktyczny polega na bardzo wyraznym wydobyciu i usystematyzowaniu wielu czyn-
nikéw finansowych ksztattujacych dziatalno$¢ biezacg i wywierajacych wplyw na wyptacalnosé
przedsigbiorstwa i tym samym na trwanie przedsigbiorstwa. Dokonano tu licznych poréwnan z za-
kresu biezacego zarzadzania finansami przedsigbiorstwa w gospodarce polskiej i krajow o rozwi-
nietej gospodarce rynkowej. Z tego wzgledu ksigzka moze stanowi¢ podrecznik dla studentow.
Ksigzke te osobiscie polecam studentom do nastepujgcych wyktaddéw specjalizacyjnych: “Zarzadza-
nie naleznosciami i zobowigzaniami przedsigbiorstwa”, “Polityka zakupu i sprzedazy na kredyt”
oraz “Ptynnos$¢ majatku i wyptacalnos$¢ przedsigbiorstwa” na specjalnosci finanse i rachunkowos$¢
przedsiebiorstwa ktére prowadze w Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Walor praktyczny ksigz-
ki polega na wyodrebnieniu w niej techniki zarzadzania wyptacalno$ciag w przedsiebiorstwie,
w tym szczeg6lnie naleznosciami i Srodkami pienieznymi, problematyki waznej przy podejmowa-
niu decyzji przez praktykéw gospodarczych.

Podsumowujac chce zauwazy¢, ze ksigzka stanowi wszechstronne ujecie problematyki wypta-
calnosci przedsigbiorstwa i wplywu na nig majatku i kapitatu obrotowego, i jest jedyng zwartg
pozycja jaka na ten temat ukazata sie na polskim rynku wydawniczym. Recenzowana ksigzka
wypetnia luke w polskim pismiennictwie ekonomicznym.
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