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Wstęp

Perturbacje gospodarcze, upadek wielu ważnych firm sektora finansowego, za-
grożenie bankructwem wielu innych przedsiębiorstw należących do różnych działów 
gospodarki stawiają w nowym świetle problem efektywnego zarządzania, przede 
wszystkim zarządzania finansami.

O ile w warunkach wzrostu gospodarczego skutki popełnianych błędów zarzą-
dzania mogą być niwelowane przez korzystnie układające się czynniki zewnętrzne, 
o tyle w warunkach kryzysu ogólnoświatowego następuje często kumulowanie się 
negatywnych skutków zarządzania wewnętrznego ze skutkami negatywnych zja-
wisk i procesów w całej gospodarce światowej.

Efektywność zarządzania, metody i środki wspierające skuteczność zwiększają-
cą wartość dodaną generowaną przez jednostki gospodarcze są przedmiotem stałych 
dyskusji, których istota sprowadza się do odpowiedzi na pytania: czy własność pry-
watna i rynek są wystarczającymi czynnikami rozwoju przedsiębiorczości, innowa-
cyjności, maksymalizacji efektów krótko- i długoterminowych będących w dyspo-
zycji przedsiębiorców czynników produkcji.

Pod koniec XX wieku wydawało się, iż mechanizmy samoregulacji gospodar-
ki są sprawne i przynoszą efekty w postaci postępującego wzrostu gospodarczego 
i rozwoju społeczno-ekonomicznego większości państw świata. Wykorzystywana 
wcześniej własność publiczna w gospodarce wydawała się niepotrzebnym, bo mało 
efektywnym rozwiązaniem. Rozwiązaniem, którego główną wadą było oderwanie 
własności od decyzji. Działające z poręki politycznej zespoły zarządzające, podob-
nie jak ich poręczyciele, nie ponosili żadnych konsekwencji z powodu błędnych 
decyzji, a nepotyzm w takich warunkach miał i ma wiele szans rozwoju.

Początek XXI wieku wykazał jednak dobitnie – po raz kolejny, bo tego typu 
procesy o mniejszym lub większym nasileniu stale towarzyszą gospodarce – że od-
dzielenie własności od decyzji jest równie istotne w gospodarce rynkowej, dotyczy 
dominujących pod względem udziału w produkcji i zatrudnienia spółek akcyjnych. 

Zarówno w przedsiębiorstwach państwowych, jak i w spółkach akcyjnych ma 
miejsce oddzielenie własności od decyzji, prymat interesów osób zarządzających 
wobec interesów właścicieli kapitału stanowiącego podstawę finansową jednostek 
gospodarczych. Najbardziej dobitnie ten problem przejawił się w Stanach Zjedno-
czonych w 2008 i 2009 r., kiedy to zarządy upadających, zmuszonych do skorzysta-
nia z rządowych programów ratunkowych firm przydzielały sobie wielomilionowe 
premie.

O ile dla dużej grupy państw świata głównym problemem było zapobieganie 
upadkowi wielu firm, zwłaszcza sektora finansowego, o tyle dla Polski istotną trud-
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nością stało się niekompetentne korzystanie zarządzających firmami z instrumentów 
finansowych zabezpieczających przed skutkami niekorzystnych zmian kursów wa-
lutowych.

Zachodzące w praktyce procesy gospodarcze, zwłaszcza ich negatywne skut-
ki, eksponują rolę etyki gospodarczej i zarządzania finansami. O ile kwestie etyki 
gospodarczej są, w dużym stopniu, poza zasięgiem nauki o zarządzaniu finansami, 
o tyle praktyka tego zarządzania mieści się w centrum zainteresowania nauk z ob-
szaru finansów.

Przedstawione artykuły dobitnie świadczą o zakresie i głębi zainteresowań przed-
stawicieli nauki i praktyki szeroko rozumianymi kwestiami wchodzącymi w zakres 
zarządzania finansami na różnych poziomach decyzyjnych i zakresach przedmioto-
wych. Najogólniej centralnymi odniesieniami są różne aspekty zarządzania finan-
sami firm, problemy zarówno operacyjne, jak i strategiczne. Dużo uwagi poświęca 
się kreowaniu wartości firm, czynnikom wpływającym na wartość firmy, metodom 
pomiaru wartości. 

Przedsiębiorstwo działające na rynku musi uwzględniać wpływy różnych czyn-
ników zewnętrznych, oddziaływań władz publicznych, kształtowania się czynników 
efektywności transakcji z zagranicą, warunków konkurencji krajowej i zagranicznej, 
możliwości rozwoju techniki i technologii. Sporym wyzwaniem jest dostosowanie 
oferty towarów i usług do zmieniających się warunków wielkości i struktury po-
trzeb konsumentów. W procesach dostosowawczych duże znaczenie ma dostęp do 
zewnętrznych źródeł finansowania. 

Zarządzanie finansami to nie tylko zarządzanie finansami przedsiębiorstw. Pro-
blem ten występuje wszędzie, gdzie podejmuje się decyzje dotyczące dochodów i 
wydatków. Pojawia się więc na szczeblu Unii Europejskiej i dotyczy przede wszyst-
kim rozdysponowania dostępnych środków (mniejsze znaczenie ma problematyka 
dochodów, gdyż te określane są przez odpowiednie regulacje systemowe). Zarzą-
dzanie finansami w skali państwa musi rozstrzygać dylematy związane z kształtowa-
niem dochodów i wydatków, podobnie ma się sprawa w odniesieniu do samorządów 
lokalnych.

W procesie decyzyjnym władz publicznych duże znaczenie mają interesy, często 
sprzeczne, różnych grup społecznych i ośrodków władzy. Pod tym względem sytu-
acja przedsiębiorstw jest zdecydowanie lepsza, co nie oznacza celowości, a niekiedy 
nawet konieczności uwzględnienia interesów lokalnych, jest to jednak często interes 
wzajemny, stosownie rekompensowany.

Obszarami pogłębionej analizy w niniejszym zbiorze są zagadnienia dotyczące:
przedsiębiorstw•	 , np. kwestie: struktury majątkowej i kapitałowej; wartości: 
metod jej ustalania, czynników wzrostu; zarządzania: ryzykiem, należnościami, 
środkami pieniężnymi, płynnością finansową, kredytem kupieckim; finansowa-
nia: pozyskiwania kapitału, zaopatrzenia w gotówkę; inwestycji: decyzji, nakła-
dów; przewidywania trudności i wczesnego ostrzegania przed nimi; własności: 
fuzji i przejęć, wykupów lewarowych, przemieszczenia majątku, upadłości fir-
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my; efektów: rynkowych stóp zwrotu, stopy zwrotu z kapitału, ekonomicznej 
wartości dodanej, szacowania premii z tytułu ryzyka;
finansów publicznych•	 , przedstawiono np. aspekty: zarządzania długiem, pań-
stwa jako inwestora, finansowania zrównoważonego rozwoju, procedury budże-
towej, budżetowania wydatków publicznych, rynku zamówień publicznych;
instytucji finansowych•	 , omówiono np.: grupy kapitałowe w ubezpieczeniach, 
upadłość banków, reasekurację, regulacje bankowe, rating, efekty PTU, struk-
turę własności sektora bankowego, prognozowanie finansowe banków, kredyty 
bankowe, ryzyko kredytowe, kredyty hipoteczne;
podatków•	 , opisano np. zagadnienia: stawki podatkowej w kalkulacji EVA, ryzy-
ka podatkowego przedsiębiorstw, opodatkowania dochodów przedsiębiorstw;
instrumentów finansowych•	 , poruszono np. tematykę: opcji, obligacji, pochod-
nych instrumentów pogodowych, wyceny akcji, opcji realnych a finansowych, 
instrumentów pochodnych, kapitału wysokiego ryzyka;
inwestycji•	 , np. ukazano problemy: oceny efektów, finansowania projektów, BIZ, 
wskaźników;
pieniądza•	 , zanalizowano np. kwestie: parytetu siły nabywczej, struktury rynku 
walutowego, walutowych kontraktów terminowych;

a także inne, jak np.: sekurytyzacja własności intelektualnej, wielkoobszarowe 
obiekty handlowe, finansowanie usług zdrowotnych, alternatywne systemy obrotu, 
ekonomiczne skutki wykorzystania surowców wtórnych.

Szerokość ujęcia zarządzania finansami pozwala na daleko idącą dywersyfikację 
publikowanych dotychczas, ale też w przyszłości, artykułów naukowych. W ujęciu 
podmiotowym główną osią pozostaje zarządzanie finansami przedsiębiorstw. Chcie-
libyśmy rozwinąć kwestie funkcjonowania i zarządzania obszaru finansów publicz-
nych, zachęcając do badań i publikacji z tego obszaru. Chcielibyśmy też utrzymać 
zainteresowanie instytucjami finansowymi, ich produktami, funkcjonowaniem itp.

Niniejsza publikacja otwiera nowe dziesięciolecie konferencji naukowych „Za-
rządzanie finansami firm – teoria i praktyka”. Konferencji, w trakcie których mo-
gliśmy wzajemnie poznać i pomnażać dorobek naukowo-badawczy, wymienić do-
świadczenia dydaktyczne, a nierzadko i osobiste. Konferencji służących integracji 
środowisk naukowych zajmujących się finansami, na początku przede wszystkim 
zarządzaniem finansami przedsiębiorstw, a w trakcie kolejnych konferencji także 
finansami instytucji finansowych i finansami publicznymi. 

Konferencyjna wymiana poglądów, publikacje będące pokłosiem prowadzonych 
badań naukowych nie byłyby możliwe bez wkładu organizatorów, przede wszyst-
kim dr Teresy Jajugi i dra Tomasza Słońskiego oraz dr Agnieszki Pietrzak (obecnie 
Bem) i mgr Karoliny Daszyńskiej-Żygadło. Oczywiście w pracach organizacyjnych 
uczestniczą wszyscy pracownicy naukowo-dydaktyczni i doktoranci Katedry Finan-
sów Przedsiębiorstwa i Zarządzania Wartością oraz Katedry Finansów Publicznych 
i Międzynarodowych.
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Zachowanie wysokiej jakości naukowej publikowanych opracowań wymaga ich 
oceny przez posiadających wysoki autorytet naukowy i specjalistyczny recenzen-
tów. W tym miejscu składamy serdeczne podziękowania wszystkim dotychczaso-
wym i przyszłym recenzentom publikowanych i niepublikowanych prac. Założona 
wysoka jakość badań i opracowań łączy się niekiedy z koniecznością odrzucenia lub 
skierowania do poprawy opracowań niespełniających wymagań stawianych przez 
recenzentów.

Od pierwszej konferencji naukowe kierownictwo sprawował Profesor Wiesław 
Pluta. To Jego osobowość, umiejętność kierowania zespołem, zdolność nawiązywa-
nia serdecznych więzi z przedstawicielami środowisk naukowych zajmujących się 
aspektami finansów, a zwłaszcza kwestiami zarządzania finansami, przyczyniły się 
do rozwoju kontaktów wzajemnych. Wiesław Pluta był, jest i będzie autorytetem, ale 
też sprzymierzeńcem młodych przedstawicieli nauki o finansach przedsiębiorstw, 
jak również był, jest i będzie przyjacielem, a zarazem wzorem dla nieco starszego, 
zazwyczaj obrosłego w tytuły naukowe i funkcje, pokolenia.

10 konferencja naukowa „Zarządzanie finansami firm – teoria i praktyka” to tak-
że okazja do świętowania podwójnego jubileuszu. Pierwszym jest 70-lecie urodzin 
Profesora Wiesława Pluty, a dopiero drugim dziesięciolecie konferencji.

Wiesławowi Plucie z okazji 70. urodzin składamy najserdeczniejsze życzenia stu 
lat zdrowia (potem możemy je powtórzyć) i radości w życiu codziennym, zwłaszcza 
rodzinnym. Życzymy dalszych osiągnięć w działalności naukowo-badawczej i dy-
daktycznej oraz w zakresie kształcenia kadr naukowych. 

Bogumił Bernaś
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