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Wstep

Perturbacje gospodarcze, upadek wielu waznych firm sektora finansowego, za-
grozenie bankructwem wielu innych przedsigbiorstw nalezacych do réznych dziatow
gospodarki stawiaja w nowym $wietle problem efektywnego zarzadzania, przede
wszystkim zarzadzania finansami.

O ile w warunkach wzrostu gospodarczego skutki popetnianych bledow zarza-
dzania moga by¢ niwelowane przez korzystnie uktadajace si¢ czynniki zewngtrzne,
o tyle w warunkach kryzysu ogoélnoswiatowego nastepuje czesto kumulowanie si¢
negatywnych skutkow zarzadzania wewngtrznego ze skutkami negatywnych zja-
wisk 1 procesow w catej gospodarce $wiatowe;.

Efektywnos¢ zarzadzania, metody i srodki wspierajace skutecznos¢ zwigkszaja-
ca warto$¢ dodana generowang przez jednostki gospodarcze sa przedmiotem statych
dyskusji, ktorych istota sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytania: czy wlasnosc¢ pry-
watna i rynek sa wystarczajacymi czynnikami rozwoju przedsigbiorczosci, innowa-
cyjnosci, maksymalizacji efektow krotko- i dlugoterminowych bedacych w dyspo-
zycji przedsigbiorcow czynnikdéw produkcii.

Pod koniec XX wieku wydawalo si¢, iz mechanizmy samoregulacji gospodar-
ki sa sprawne i przynosza efekty w postaci postgpujacego wzrostu gospodarczego
i rozwoju spoteczno-ekonomicznego wigkszosci panstw $wiata. Wykorzystywana
wczesniej wlasnos$¢ publiczna w gospodarce wydawata si¢ niepotrzebnym, bo mato
efektywnym rozwiazaniem. Rozwiazaniem, ktorego gtdwna wada byto oderwanie
wlasnos$ci od decyzji. Dziatajace z poreki politycznej zespoty zarzadzajace, podob-
nie jak ich poreczyciele, nie ponosili zadnych konsekwencji z powodu btednych
decyzji, a nepotyzm w takich warunkach miat i ma wiele szans rozwoju.

Poczatek XXI wieku wykazat jednak dobitnie — po raz kolejny, bo tego typu
procesy o mniejszym lub wigkszym nasileniu stale towarzysza gospodarce — ze od-
dzielenie wlasnosci od decyzji jest rownie istotne w gospodarce rynkowej, dotyczy
dominujacych pod wzgledem udziatu w produkcji i zatrudnienia spétek akcyjnych.

Zaré6wno w przedsigbiorstwach panstwowych, jak 1 w spotkach akcyjnych ma
miejsce oddzielenie wlasnosci od decyzji, prymat interesOw 0sob zarzadzajacych
wobec interesow wiascicieli kapitatu stanowiacego podstawg finansowa jednostek
gospodarczych. Najbardziej dobitnie ten problem przejawit si¢ w Stanach Zjedno-
czonych w 2008 1 2009 r., kiedy to zarzady upadajacych, zmuszonych do skorzysta-
nia z rzadowych programow ratunkowych firm przydzielaty sobie wielomilionowe
premie.

O ile dla duzej grupy panstw $wiata gldownym problemem byto zapobieganie
upadkowi wielu firm, zwlaszcza sektora finansowego, o tyle dla Polski istotna trud-
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noscia stato sig¢ nieckompetentne korzystanie zarzadzajacych firmami z instrumentow
finansowych zabezpieczajacych przed skutkami niekorzystnych zmian kurséw wa-
lutowych.

Zachodzace w praktyce procesy gospodarcze, zwlaszcza ich negatywne skut-
ki, eksponuja role etyki gospodarczej i zarzadzania finansami. O ile kwestie etyki
gospodarczej sa, w duzym stopniu, poza zasiggiem nauki o zarzadzaniu finansami,
o tyle praktyka tego zarzadzania miesci si¢ w centrum zainteresowania nauk z ob-
szaru finansow.

Przedstawione artykuty dobitnie §$wiadcza o zakresie i glgbi zainteresowan przed-
stawicieli nauki i praktyki szeroko rozumianymi kwestiami wchodzacymi w zakres
zarzadzania finansami na réznych poziomach decyzyjnych i zakresach przedmioto-
wych. Najogodlniej centralnymi odniesieniami sa rézne aspekty zarzadzania finan-
sami firm, problemy zar6wno operacyjne, jak i strategiczne. Duzo uwagi poswigca
si¢ kreowaniu wartosci firm, czynnikom wptywajacym na wartos¢ firmy, metodom
pomiaru wartosci.

Przedsigbiorstwo dzialajace na rynku musi uwzglednia¢ wplywy réznych czyn-
nikow zewnetrznych, oddziatywan wtadz publicznych, ksztaltowania si¢ czynnikow
efektywnosci transakcji z zagranica, warunkow konkurencji krajowej i zagranicznej,
mozliwosci rozwoju techniki i technologii. Sporym wyzwaniem jest dostosowanie
oferty towarow i ustug do zmieniajacych si¢ warunkow wielkosci i struktury po-
trzeb konsumentow. W procesach dostosowawczych duze znaczenie ma dostep do
zewngtrznych zrodel finansowania.

Zarzadzanie finansami to nie tylko zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. Pro-
blem ten wystepuje wszedzie, gdzie podejmuje si¢ decyzje dotyczace dochodow i
wydatkow. Pojawia si¢ wigc na szczeblu Unii Europejskiej i dotyczy przede wszyst-
kim rozdysponowania dostgpnych $rodkoéw (mniejsze znaczenie ma problematyka
dochodow, gdyz te okres$lane sa przez odpowiednie regulacje systemowe). Zarza-
dzanie finansami w skali panstwa musi rozstrzyga¢ dylematy zwiazane z ksztaltowa-
niem dochodow i wydatkéw, podobnie ma si¢ sprawa w odniesieniu do samorzadow
lokalnych.

W procesie decyzyjnym wiadz publicznych duze znaczenie maja interesy, czgsto
sprzeczne, r6znych grup spotecznych i osrodkow wtadzy. Pod tym wzgledem sytu-
acja przedsigbiorstw jest zdecydowanie lepsza, co nie oznacza celowosci, a niekiedy
nawet koniecznosci uwzglednienia interesow lokalnych, jest to jednak czgsto interes
wzajemny, stosownie rekompensowany.

Obszarami poglgbionej analizy w niniejszym zbiorze sa zagadnienia dotyczace:
e przedsigbiorstw, np. kwestie: struktury majatkowej i kapitatowej; wartosci:

metod jej ustalania, czynnikoOw wzrostu; zarzadzania: ryzykiem, nalezno$ciami,

srodkami pienigznymi, ptynno$cia finansowa, kredytem kupieckim; finansowa-
nia: pozyskiwania kapitatu, zaopatrzenia w gotéwke; inwestycji: decyzji, nakta-
dow; przewidywania trudno$ci i wczesnego ostrzegania przed nimi; wlasnosci:
fuzji i przejec¢, wykupow lewarowych, przemieszczenia majatku, upadtosci fir-
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my; efektow: rynkowych stop zwrotu, stopy zwrotu z kapitalu, ekonomiczne;j

wartosci dodanej, szacowania premii z tytutu ryzyka;

e finanséw publicznych, przedstawiono np. aspekty: zarzadzania dtugiem, pan-
stwa jako inwestora, finansowania zrownowazonego rozwoju, procedury budze-
towej, budzetowania wydatkow publicznych, rynku zamowien publicznych;

e instytucji finansowych, omowiono np.: grupy kapitalowe w ubezpieczeniach,
upadlos¢ bankow, reasekuracje, regulacje bankowe, rating, efekty PTU, struk-
turg¢ wlasnosci sektora bankowego, prognozowanie finansowe bankow, kredyty
bankowe, ryzyko kredytowe, kredyty hipoteczne;

* podatkéw, opisano np. zagadnienia: stawki podatkowej w kalkulacji EVA, ryzy-
ka podatkowego przedsigbiorstw, opodatkowania dochodow przedsigbiorstw;

* instrumentow finansowych, poruszono np. tematyke: opcji, obligacji, pochod-
nych instrumentéw pogodowych, wyceny akcji, opcji realnych a finansowych,
instrumentoéw pochodnych, kapitalu wysokiego ryzyka;

* inwestycji, np. ukazano problemy: oceny efektow, finansowania projektow, BIZ,
wskaznikow;

e pieniadza, zanalizowano np. kwestie: parytetu sity nabywczej, struktury rynku
walutowego, walutowych kontraktéw terminowych;

a takze inne, jak np.: sekurytyzacja wilasnosci intelektualnej, wielkoobszarowe

obiekty handlowe, finansowanie ustug zdrowotnych, alternatywne systemy obrotu,

ekonomiczne skutki wykorzystania surowcow wtornych.

Szerokos¢ ujecia zarzadzania finansami pozwala na daleko idaca dywersyfikacje
publikowanych dotychczas, ale tez w przysztosci, artykutdéw naukowych. W ujeciu
podmiotowym gtéwna osia pozostaje zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. Chcie-
liby$my rozwina¢ kwestie funkcjonowania i zarzadzania obszaru finanséw publicz-
nych, zachecajac do badan i publikacji z tego obszaru. Chcieliby$Smy tez utrzymacé
zainteresowanie instytucjami finansowymi, ich produktami, funkcjonowaniem itp.

Niniejsza publikacja otwiera nowe dziesigciolecie konferencji naukowych ,,Za-
rzadzanie finansami firm — teoria i praktyka”. Konferencji, w trakcie ktorych mo-
gliSmy wzajemnie pozna¢ i pomnaza¢ dorobek naukowo-badawczy, wymieni¢ do-
swiadczenia dydaktyczne, a nierzadko i osobiste. Konferencji stuzacych integracji
srodowisk naukowych zajmujacych si¢ finansami, na poczatku przede wszystkim
zarzadzaniem finansami przedsigbiorstw, a w trakcie kolejnych konferencji takze
finansami instytucji finansowych i finansami publicznymi.

Konferencyjna wymiana pogladow, publikacje bedace poktosiem prowadzonych
badan naukowych nie bylyby mozliwe bez wktadu organizatoréw, przede wszyst-
kim dr Teresy Jajugi i dra Tomasza Stonskiego oraz dr Agnieszki Pietrzak (obecnie
Bem) i mgr Karoliny Daszynskiej-Zygadto. Oczywiscie w pracach organizacyjnych
uczestnicza wszyscy pracownicy naukowo-dydaktyczni i doktoranci Katedry Finan-
sOw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscia oraz Katedry Finanséw Publicznych
i Miedzynarodowych.
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Zachowanie wysokiej jako$ci naukowej publikowanych opracowan wymaga ich
oceny przez posiadajacych wysoki autorytet naukowy i specjalistyczny recenzen-
tow. W tym miejscu sktadamy serdeczne podzigkowania wszystkim dotychczaso-
wym i przysztym recenzentom publikowanych i niepublikowanych prac. Zatozona
wysoka jako$¢ badan i opracowan taczy si¢ niekiedy z koniecznoscia odrzucenia lub
skierowania do poprawy opracowan niespetniajacych wymagan stawianych przez
recenzentow.

Od pierwszej konferencji naukowe kierownictwo sprawowat Profesor Wiestaw
Pluta. To Jego osobowos¢, umiejetnosc kierowania zespotem, zdolnos¢ nawiazywa-
nia serdecznych wigzi z przedstawicielami §rodowisk naukowych zajmujacych si¢
aspektami finansow, a zwlaszcza kwestiami zarzadzania finansami, przyczynity si¢
do rozwoju kontaktéw wzajemnych. Wiestaw Pluta byl, jest i bedzie autorytetem, ale
tez sprzymierzencem mlodych przedstawicieli nauki o finansach przedsigbiorstw,
jak rdwniez byl, jest i bedzie przyjacielem, a zarazem wzorem dla nieco starszego,
zazwyczaj obrostego w tytuty naukowe i funkcje, pokolenia.

10 konferencja naukowa ,,Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka” to tak-
ze okazja do $wigtowania podwojnego jubileuszu. Pierwszym jest 70-lecie urodzin
Profesora Wiestawa Pluty, a dopiero drugim dziesigciolecie konferencji.

Wiestawowi Plucie z okazji 70. urodzin sktadamy najserdeczniejsze zyczenia stu
lat zdrowia (potem mozemy je powtdrzy¢€) i radosci w zyciu codziennym, zwlaszcza
rodzinnym. Zyczymy dalszych osiagnie¢ w dziatalnoci naukowo-badawczej i dy-
daktycznej oraz w zakresie ksztatcenia kadr naukowych.

Bogumit Bernas
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