WPROWADZENIE

Kazda decyzja menedzera przedsiebiorstwa, kazda przestanka stojaca za ta decyzja,
kazde dziatanie z niej wynikajace moga zosta¢ wyrazone w kategoriach finansowych.
Innymi stowy, zadna decyzja nie powinna by¢ podejmowana bez rozwazenia powigza-
nych z nig aspektow finansowych. Fakt ten powoduje, ze zainteresowanie finansami
przedsiebiorstwa, zaréwno wsrdd teoretykow, jak i oséb stykajacych sie w praktyce
z problematyka finansowa, nie stabnie.

Finanse przedsiebiorstwa jako subdyscyplina finanséw obejmuja badanie zjawisk
i procesdw powstajgcych w zwigzku z tworzeniem, transferem, gromadzeniem i wydat-
kowaniem $rodkdw pienieznych przez podmioty gospodarcze. Zawierajg opis i analize
mechanizmdw finansowych, ktére zawsze beda elementem niezbednym do podej-
mowania racjonalnych decyzji. Sa one wazna sktadowa ogdlnej wiedzy o finansach,
a jednoczednie cennym atrybutem umiejetnosci menedzerskich, gdyz jakakolwiek
decyzja zarzadcza ma w konsekwencji wymiar i skutek finansowy. Specyfika finan-
sOw przedsiebiorstwa jest zatem to, ze stanowia wiedze nie tylko teoretyczna, ale
tez stosowana — pragmatyczng czy praktyczna, silnie oparta na teorii. Oznacza to, ze
gtéwnym obszarem zainteresowania finansow przedsiebiorstwa sa metody i techniki
ocenywszelkich decyzji oraz dziatan organizacji gospodarczych, ktére maja implikacje
finansowe, czyli wywotuja skutki pieniezne: ksztattujg i zmieniaja strumienie oraz
zasoby gotdwki. W ramach finanséw przedsiebiorstwa menedzerowie zajmuja sie
analiza mozliwosci skutecznego (efektywnego) alokowania gromadzonych i dostep-
nych w danym czasie zasobow pienieznych z uwzglednieniem niepewnosci osiggniecia
oczekiwanych wynikdw. Zatem kazda decyzje finansowa wyrdzniaja dwie szczegdlne
cechy: naktady i korzysci sg roztozone w czasie, a spodziewane efekty z zagospodaro-
wania zasobow sg obcigzone ryzykiem.

W teorii finansdw przedsiebiorstwa dziatania podmiotéw gospodarczych sg dzielone
najczesciej na dwa powigzane ze soba obszary decyzyjne:

— dotyczace sposobdéw i mozliwosci finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw,
ksztattowania wtasciwej struktury kapitatu, podziatu wyniku finansowego, za-
rzadzania ryzykiem finansowym,

— dotyczace alokacji srodkéw finansowych i wyceny aktywdw, kierunkéw i moz-
liwosciwykorzystania funduszy, analizy efektywnosciiryzyka podejmowanych
przedsiewziec.

Ocena skutkdw tych dwéch grup decyzji finansowych jest prowadzona z perspektywy
celu, jakim jest wzrost wartosci przedsiebiorstwa rozpatrywany w kontekscie tworze-
nia warto$ci dodanej dla wtascicieli. Organizacje gospodarcze inwestujace w dobre
projekty, reinwestujace wtasciwe kwoty w dziatalno$¢ operacyjna w celu zwiekszenia
przysztych dochodéw (przeptywow pienieznych) oraz finansujace dziatania w racjo-
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nalnej proporcji miedzy kapitatem wtasnym i dtugiem, ktéra sprzyja ograniczaniu
ryzyka i zmniejszaniu kosztu kapitatu, maja wyzsza warto$¢ na rynku niz podmioty
niespetniajace tych kryteriow.

Obowiazujacy od lat 70. XX wieku poglad prymatu wtascicieli w decyzjach finan-
sowych nie oznacza, ze pozostali interesariusze nie maja znaczenia dla decydentow.
Przez wieksza cze$¢ minionego, czterdziestoletniego, okresu starano sie wykazac,
ze maksymalizacja bogactwa wtascicieli nie powinna by¢ gtéwnym i jedynym celem
dziatania przedsiebiorstw. Coraz $mielej wyrazano argumenty, ze potrzeby klientdw,
pracownikowiinnych grup interesariuszy musza by¢ wazniejsze od potrzeb wtascicieli
lub przynajmniej im réwne. W konsekwencji tego promowana od drugiej dekady XXI
wieku koncepcja zrownowazonego rozwoju zaktada, iz przedsiebiorstwa zwiekszajace
warto$¢ dlawtascicieli moga osiagnad ten cel jedynie wskutek zapewnienia kazdemu
interesariuszowi oczekiwanych korzysci za wktad w ksztattowanie dochoddw przed-
siebiorstwa. Jak stwierdzit niedawno Eugene Fama, laureat Nagrody Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii, zasada maksymalizacji majatku witascicieli
przedsiebiorstw jest jedynie wynikiem, skutkiem, a nie przestanka, przyczyna czy
zatozeniem realizacji skutecznych decyzji finansowych'. Spostrzezenie to jest szcze-
gblnie wazne dla wspétczesnej gospodarki, gdzie finanse przedsiebiorstw nie sg juz
dyscypling techniczng podporzadkowang celom organizacyjnym; zostaty one wynie-
sione do rangi aksjologicznej — filozofii spotecznej opartej na wartosciach, zdolnej do
okreslenia, jakie powinny by¢ cele finansowe dziatania przedsiebiorstw, prowadzone
dla dobra wspdlnego, dostosowane do wartosci etycznych i spetniajace oczekiwania
wielu grup spotecznych.

Sprostanie dzisiejszym wymaganiom funkcjonowania przedsiebiorstw w gospodarce
rynkowej narzuca konieczno$¢ zdobycia pogtebionej i najnowszej wiedzy z tego ob-
szaru — probe jej przekazania stanowi ta monografia. Gtdwny nacisk zostat potozony
w niej na praktyczna strone finansowych proceséw decyzyjnych podejmowanych
w przedsiebiorstwach funkcjonujacych we wspdtczesnym, dos¢ burzliwym i szybko
zmieniajacym sie otoczeniu. TreSci zawarte w niniejszej publikacji naswietlaja tylko
wybrane problemy z zakresu finanséw przedsiebiorstwa — pomagaja zorientowac sie
w najczestszych, fundamentalnych, a takze aktualnych uwarunkowaniach podejmo-
wania decyzji finansowych.

Zagadnienia finanséw przedsiebiorstw byty poruszane w wielu ksigzkach i arty-
kutach. Sa tez na ten temat podreczniki akademickie, w ktérych znajduja sie opisy
konkretnych probleméw oraz zestawy ¢wiczen sktaniajacych do twoérczego mysle-
nia i utatwiajacych uzyskanie konkretnych umiejetnosci poprzez poznanie narzedzi
i technik podejmowania decyzji finansowych. Sa rowniez opracowania zawierajace
ogdblna wiedze teoretyczna, przedstawiajace poglady Swiata naukina temat finanséw
przedsiebiorstw oraz wizje kierunkdw ich dalszego rozwoju, oparta narozstrzygnieciach
empirycznych. Mamy nadzieje, iz niniejsza monografia wpisuje sie w ten drugi rodzaj
publikacji. Jest ona wspdlnym dzietem kilkunastu oséb wywodzacych sie z réznych
osrodkéw akademickich w Polsce, ktére zajmuja sie teorig i praktyka finanséw przed-

' E.F.Fama: Contract costs, stakeholder capitalism and ESG. European Financial Management 2021,
vol.27,p.192.
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siebiorstwa. Publikacja ta stanowi okazje do prezentacji réznorodnych perspektyw
ianaliz natemat wspdtczesnych wyzwan stojacych przed finansami przedsiebiorstwa.
Ma na celu eksploracje nowych koncepcji, metod oraz perspektyw w tym obszarze po-
przez przedstawienie i krytyczna ocene aktualnych osiggniec teoretycznych, a takze
probe wskazania kierunkéw rozwoju gospodarki finansami podmiotéw dziatajacych
w dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu.

Zgodnie z tematyka poruszang w poszczegblnych rozdziatach, opracowanie po-
dzielono nacztery czesci. Pierwsza dotyczy jednego z bardziej aktualnych probleméw
spoteczno-ekonomicznych w skali globalnej, jakim jest zagadnienie realizacji przez
przedsiebiorstwa zasad zréwnowazonego rozwoju, rozpatrywane w kontekscie do-
bra wspdlnego i dbatosci o kwestie ESG, tj. z zakresu ochrony Srodowiska i zasobow
naturalnych, spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu oraz dobrych i etycznych praktyk
sprawowania zarzadu. Szczegblng uwage zwrdcono na zagadnienia zwigzane z: moz-
liwosciami finansowania strategii zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, reakcja
rynkow finansowych na dziatania podejmowane przez spétki w zakresie wprowadzania
irealizacji zasad ESG, a takze narozwigzania podatkowe stymulujace wieksze zaanga-
zowanie jednostek gospodarczych w kwestie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Druga cze$¢ monografii odnosisie do problematyki decyzji o finansowaniu przedsie-
biorstw i zwigzanych z nimi konsekwencji. W duzym stopniu skupia sie ona na finan-
sowaniu dtuznym, atakze sposobach zapobiegania utracie wiarygodnosci finansowej
wskutek nadmiernego zadtuzenia jednostki gospodarczej oraz powstajacych zatoréw
ptatniczych. Niektére z rozwazan odnosza sie do kwestii efektywnego zarzadzania
struktura kapitatu z uwzglednieniem sektorowych uwarunkowan dziatania przedsie-
biorstw, a takze sugerowanych rozstrzygnie¢ podatkowych pozwalajacych na zwigk-
szanie przewagi kapitatu wtasnego nad zadtuzeniem.

W trzeciej czesci zwrdécono uwage na sytuacje finansowa przedsiebiorstw w Polsce
w kontekscie zmian zachodzacych w gospodarce, wywotanych przez zdarzenia nad-
zwyczajne, jakimi byty pandemia COVID-19 i wybuch wojny w Ukrainie. Poszukiwano
odpowiedzi na pytanie, czy jednostki gospodarcze reaguja na tego typu sytuacje kry-
zysowe i jak modyfikuja dziatania oraz decyzje finansowe, adaptujac sie do nowych
uwarunkowan otoczenia.

Ostatnia, czwarta czes$¢ zostata poswiecona wybranym decyzjom finansowym. Za-
warto w niej problematyke inwestycji w formie fuzjii przeje¢, a takze zagadnienie for-
mutowania strategii finansowej z wykorzystaniem przeptywoéw pienieznych. Zwrécono
tez uwage na nowe wyzwania stojace przed teorig i praktyka finanséw przedsigbior-
stwa, ktore dotycza m.in. mozliwosci wykorzystania sztucznejinteligencjiw procesach
podejmowania réznych decyzji finansowych, a takze kwestii uwzgledniania kapitatu
intelektualnego w ocenie efektywnosci finansowej dziatania przedsiebiorstw.

Mamy nadzieje, ze problemy poruszone w monografii stang sie inspiracja do podej-
mowania dalszych badan, a takze twérczej dyskusji, zarébwno wérdd teoretykow, jak
i praktykdw gospodarczych, na temat nowych zagadnien i wyzwan, jakie stoja przed
finansami przedsiebiorstw.
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