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Abstract
Objectives of the long-term financial decisions

The main goal of the article is to characterise different types of financial decisions taken by compa-
nies, with special insight into long-term financial decisions. The article presents main theories of
financial decisions, goals of financial management and types of decisions in financial management
field. The main measures of the effectiveness of financial decisions are the cost of capital and the
degree of leverage. The rate of return on invested capital must be higher than the cost of capital
provided. Maximizing business value is the overriding long term goal of the decisions taken by its
owners. Decisions made in companies are reviewed by the capital market. We can state that effective-
ness of financial (capital) decisions depends on the efficiency of investment decisions, and vice
versa. A basic condition for making rational decisions is a conduct in accordance with the objective
function. Therefore, the new economic approach primarily aims to maximize the wealth of the own-
ers, which means the company achieves the optimal level in particular circumstances.

Wstep

Decyzje finansowe wiaza si¢ z wyborem zrodet finansowania dziatalno$ci bieza-
cej (operacyjnej) 1 rozwojowe] (inwestycyjnej) przedsigbiorstwa. Ich przedmio-
tem jest pozyskiwanie kapitatdéw. Dotycza one wykorzystania wypracowanego
przez firmg zysku, zaciagania i sptaty kredytow oraz pozyczek i tworzenia opty-
malnej struktury kapitalowej. Podstawowymi miernikami efektywnosci podejmo-
wanych decyzji finansowych sa koszt kapitatu oraz stopien dzwigni finansowe;j.
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu musi by¢ wyzsza od kosztu kapitatu
pozyskanego. Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli jest
nadrzednym ditugoterminowym celem podejmowanych decyzji. Decyzje podej-
mowane w przedsigbiorstwach weryfikuja si¢ na rynku kapitatowym.
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Efektywno$¢ decyzji finansowych (kapitatowych) jest uzalezniona od efektywno-
$ci decyzji inwestycyjnych i odwrotnie. Podstawowym warunkiem podejmowa-
nia racjonalnych decyzji jest przyjecie funkcji celu, realizacja zgodnie z funkcja
celu. Dlatego tez nowe podejscie ekonomiczne stawia sobie za cel podstawowy
maksymalizacje bogactwa wiascicieli, czyli warto$¢ firmy ma osiagna¢ w danych
warunkach optymalny poziom.

1. Wprowadzenie do teorii decyzji finansowych

Decydowanie jest to §wiadomy i niclosowy wybor jednego z wariantow dzialania.
Podejmowanie decyzji moze by¢ rozumiane jako akt lub proces. Proces decyzyj-
ny jest pojeciem szerszym i dotyczy:

— rozpoznania i zdefiniowania istoty sytuacji decyzyjne;j;

— zidentyfikowania alternatywnych mozliwosci dziatania;

— wyboru najlepszej mozliwosci i jej realizacje;

— podejmowania decyzji przez menedzeréw stosownie do panujacej sytuacji.

Decydowanie wiaze si¢ z zarzadzaniem, jest jego czgscia. Zarzadzanie jest
zestawem dziatan obejmujacych planowanie, podejmowanie decyzji, organizo-
wanie i przewodzenie (kierowanie ludzmi) i kontrolowanie. Sprawny system za-
rzadzania wymaga podejmowania wilasciwych deczyzji. ,,Wtasciwe” oznacza
przynoszace wymierne efekty.

Procesy finansowe (w wymiarze szerszym) utozsamiane sa z procesami i zja-
wiskami wystepujacymi na rynku pienigznym i kapitalowym. W literaturze przed-
miotu finanse oznaczaja rynek pieni¢zny i kapitatlowy, inwestycje i zarzadzanie
finansami!.

Finanse, procesy finansowe (w wymiarze w¢zszym) dotycza danego przed-
sigbiorstwa. Finansami sa zjawiska i procesy finansowe zachodzace w przedsig-
biorstwie?.

Finansowanie mozna podzieli¢ na bierne, ktore polega na pozyskiwaniu ka-
pitatlu, i czynne (szersze znaczenie), oznaczajace wszelkie dziatania zmierzajace
do pozyskiwania kapitatu dtugo- i krotkoterminowego, w tym czynno$ci zmierza-
jace do utrzymania ptynnos$ci, wyboru metod regulowania wydatkoéw, wyboru lo-
kowania przejsciowo wolnych $rodkow oraz sporzadzania dokumentacji i spra-
wozdan finansowych.

Finansowanie jest wewngtrznie zlozonym procesem dokonywania zmian
w kapitatach (pienieznych i niepienigznych)?.

I E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, Warszawa 2005, s. 53.
2 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 2008, s. 13.
3 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Warszawa 2004, s. 14.
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Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa polega na pozyskiwaniu zrodet fi-
nansowania dziatalnosci firmy (okreslanych mianem kapitatéw) oraz lokowa-
niu ich w sktadnikach majatkowych w sposob pozwalajacy na realizacje stra-
tegicznego celu finansowego, jakim jest maksymalizowanie korzysci przy-
padajacych udzialowcom (wlascicielom) firmy oraz wzrost wartosci firmy.
Zarzadzanie finansami zatem dokonuje si¢ za pomoca decyzji odno$nie do po-
zyskania zrodel finansowania (gromadzenie kapitalow), a z drugiej strony loko-
wania tego kapitatu w sktadnikach majatkowych firmy (wydatkowanie kapita-
1ow). Dotyczy wigc dwoch sfer. Pierwsza obejmuje zarzadzanie struktura finan-
sowg (kapitalowa — pasywami), ktore polega na podejmowaniu decyzji w zakre-
sie pozyskania kapitalow, a w szczegolnosci relacji miedzy kapitatami wtasnymi
a kapitalami pozyczonymi (dlugiem). Decyzje o zwigkszeniu kapitatow wiasnych
powoduja zwigkszenie udziatu w finansowaniu aktywow najbardziej stabilnych
zrodet finansowania, zmuszaja jednak na przyklad do rozdrobnienia i zmiany
struktury akcjonariatu, powoduja wzrost kosztow w wyniku pojawienia si¢ kosz-
tow emisji. Decyzje za$ o zwigkszeniu kapitatéw pozyczonych wiaza sig z roz-
wiazaniem problemu dotyczacego ustalenia, w jakim stopniu bedzie to kapitat
dlugoterminowy, a w jakim krotkoterminowy; ma to znaczenie dla rozmiaréw po-
noszonych kosztow obstugi zadtuzenia oraz wiaze si¢ z traftho$cia planowania po-
trzeb finansowych.

Druga sfera to zarzadzanie struktura majatkowa (aktywami). Celem podej-
mowanych tu decyzji jest zwigkszanie badz zmniejszanie wielkosci poszczegdl-
nych rodzajow aktywow (aktywow trwatych, aktywow obrotowych); decyzja
o zwigkszeniu majatku czesto skutkowac bedzie wzrostem potencjatu wytworcze-
go firmy, ale wiazac¢ sig¢ bedzie z konieczno$cia pozyskania dodatkowych zrodet
finansowania; decyzja za$ o zmniejszeniu majatku w wyniku jego uptynnienia
umozliwi wzrost srodkéw finansowych, ale moze ograniczy¢ potencjat wytwor-
czy firmy.

Czas, ryzyko i decyzje finansowe sa podstawowymi kategoriami, na ktoérych
opiera si¢ wspotczesna teoria zarzadzania finansowego — teoria finansow firmy*.

Zadaniazarzadzaniafinansamito: planowaniefinansowe (budzetowanie), reali-
zacja planu finansowego (zapewnienie finansowania), kontrola (controlling reali-
zacji planow finansowych).

Odpowiednie zarzadzanie zasobami finansowymi jest czynnikiem wspoma-
gajacym realizacje pozostalych dziedzin zarzadzania, w tym zarzadzania strate-
gicznego, zarzadzania projektami inwestycyjnymi i zarzadzania operacyjnego°.

Cele zarzadzania finansami:

a) respektowanie postulatu réwnowagi gospodarczej — warunkiem prze-
trwania i rozwoju przedsigbiorstwa jest osiagnigcie zysku;

4 J. Czekaj, Z. Dresler, op. cit., s. 9.
3 Encyklopedia zarzqdzania, http://mfiles.pl/pl/index.php/Kategoria:Zarz%C4%85dzanie_fi-
nansami.
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b) maksymalizacja bogactwa wtascicieli;

¢) zachowanie ptynnosci — zdolnosci do pokrycia zobowiazan z majatku
obrotowego;

d) zachowanie wyplacalnosci, ktora dotyczy dzialalnos$ci inwestycyjnej
1 wigze si¢ z mozliwos$ciami sptaty zobowiazan dtugoterminowych.

Wyplacalnos¢ zawsze jest zwigzana z ptynnos$cia finansowa. Utrata lub osta-
bienie plynno$ci biezacej zagraza zdolnosci do generowania zysku, poniewaz po-
garsza si¢ rentownos$¢ dziatalnosci. Kolejnym problemem jest zmniejszanie si¢
elastycznos$ci dziatania przy podejmowaniu decyzji. Istnieje tez grozba wycofania
udziatdw przez inwestorow i pogarsza si¢ sytuacja podmiotu na rynku®.

Efektywnemu podejmowaniu decyzji odno$nie do zarzadzania finansami shu-
73 takie podstawowe zasady:

— czas to pieniadz;

— awersji do ryzyka;

— zaleznosci zwrot-ryzyko;

— analiz opartych na przeptywach pienigznych;

— przyrostu zysku i przeplywow pienigznych;

— wyboru;

— wariantowania’.

2. Typy decyzji w zarzgdzaniu finansami

Zarzadzanie finansami jest procesem podejmowania trzech typow decyzji: opera-
cyjnych, inwestycyjnych i finansowych. Podzial ten wynika bezposrednio z po-
dziatu, ktory obowiazuje w rachunku przeptywow pieni¢znych (cash flow).

Decyzje operacyjne obejmuja zarzadzanie biezacymi wynikami finansowy-
mi, czyli przychodami, kosztami, zyskiem oraz biezacymi przeplywami pieni¢z-
nymi i pltynnoscia finansowa podmiotu gospodarczego. Do decyzji operacyjnych
zalicza sie:

a) ustalenie programu sprzedazy, produkcji oraz biezacych zakupdéw materia-
16w 1 towardw;

b) zaplanowanie poziomu rentownos$ci sprzedazy;

¢) ustalenie sposobu pokrywania zobowiazan biezacych;

d) ustalenie zasad kredytowania odbiorcow;

e) okreslenie biezacych nadwyzek srodkow pienigznych i ustalenie miejsc
ich krotkoterminowego lokowania®.

6 J. Czekaj, Z. Dresler, op. cit., s. 173.

7 P. Szczepankowski, Podstawy zarzqdzania finansami, wyklad pierwszy — studia zaoczne
rok II, www.wszim-sochaczew.edu.pl.

8 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Warszawa 2000, s. 17.
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Decyzje inwestycyjne zwiazane sa z dziedzing alokacji (wykorzystanie) ka-
pitatow. Do tej grupy decyzji zalicza sig: decyzje o przedsigwzigciach w zakresie
rzeczowych aktywow trwatych, decyzje o przedsiewzigciach w zakresie finanso-
wych aktywow trwatych i finansowych aktywow obrotowych.

Przedmiotem decyzji finansowych jest wybor zrodet finansowania dziatalno-
$ci biezacej (operacyjnej) i rozwojowej (inwestycyjnej) przedsigbiorstwa. Innymi
stowy, sa to decyzje o pozyskiwaniu kapitaldéw. Do decyzji finansowych zalicza
si¢ decyzje o pozyskaniu dodatkowego kapitatu wtasnego; decyzje o wykorzysta-
niu wypracowanego przez firmeg zysku; decyzje o zaciagnigciu kredytéw i pozy-
czek oraz decyzje tworzace tak zwana optymalna strukturg kapitatlowa.

Podstawowymi miernikami oceniajacymi efektywnos¢ podejmowanych de-
cyzji finansowych sa koszt kapitatu oraz stopien dzwigni finansowe;j°.

Decyzje finansowe, zgodnie z podziatem przeplywowym (wynikajacym z rachun-
ku przeplywow pienigznych), mozna podzieli¢ na:

a) decyzje powodujace wptyw $rodkéw i zwigkszenie kapitatow:

— zaciagnigcie kredytow w bankach,

— zaciagnigcie pozyczek w innych instytucjach,

— emisja dtuznych papierow wartosciowych dla innych instytucji finansowych,

— zwigkszenie stanu zobowigzan podporzadkowanych,

— wplywy netto z emisji akcji i doptat do kapitatu,

— inne plywy finansowe;

b) decyzje powodujace odptyw $rodkdéw i zmniejszenie warto$ci kapitatow:

— splaty kredytow,

— splaty pozyczek,

— wykup dhuznych papierow wartosciowych,

— z tytuhu innych zobowiazan finansowych,

— ptlatnosci z tytulu uméw leasingu finansowego,

— zmniejszenie stanu zobowiazan podporzadkowanych,

— dywidendy i inne wyplaty na rzecz wtascicieli,

— inne wydatki z tytutu podziatu zysku,

— nabycie akcji wiasnych,

— inne wydatki finansowe!.

Dziatalno$¢ finansowa dotyczy pozyskiwania i splaty kapitatow (pasywow), czyli
dlugéw. Sa to transakcje zawierane z akcjonariuszami, bankami, wierzycielami.

Zasada nadrzedna, ktora decyduje o uznaniu wptywow i wydatkow, jest za-
sada kasowa.

W rachunku przeptywow pienigznych nie obowiazuje zasada ostroznej wy-
ceny, memorialu i wspotmiernosci, ktore nakazuja uwzglednienie wszystkich, na-
wet prawdopodobnych przychodow i kosztow, takze gdy nie zostaty zaptacone.

9 P. Szczepankowski, op. cit.
10° Zatacznik 1 do Ustawy o rachunkowosci 29 wrzes$nia 1994 roku (Dz.U. z 1994 1., Nr 121,
poz. 591 pozniejszymi zmianami).
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Zaroéwno decyzje operacyjne, inwestycyjne, jak i finansowe sa wazne w osia-
gnigciu celow przedsigbiorstwa. Mozna jedynie mowi¢ o pewnym nastepstwie
czasowym ich podejmowania. Proces zarzadzania finansami rozpoczyna si¢ od
sformutowania potrzeb, a wigc mozliwosci, szans rozpoczecia dziatalnosci, i trwa
w czasie decydowania o zmianach struktury i poziomu aktywoéw. Oczywiscie za-
mierzenia te sa konfrontowane z mozliwo$ciami 1 warunkami ich finansowania
(w tym z mozliwo$ciami pozyskania nowych zrodet finansowania)!!.

Decyzje inwestycyjne (okreslenie potrzeb) warunkuja podejmowanie decyzji
finansowych. Zgromadzony kapital pozwala na powtdrne podjecie decyzji inwe-
stycyjnych, a pdzniej rowniez operacyjnych, ktore warunkuja realizacje podsta-
wowych dziatan danego podmiotu (wigzanych z obrotem zapasami, wynagrodze-
niami itd.). Decyzje operacyjne maja wpltyw na wyniki i przeptywy. Ksztattujac
koszty, przychody, warunkujemy wynik finansowy, ktory jest czgscia kapitatu
wlasnego, oddziatujemy wigc na strukture kapitalu. Wysoka warto$¢ dodatnich
przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej daje mozliwo$¢ podejmowania nowych
decyzji inwestycyjnych (rysunek 1).

Tak wiec, decyzje inwestycyjne ksztattuja wielko$¢ i strukture rzeczowych
aktywow niezbednych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Co oznacza,
ze ich rezultatem sa inwestycje rzeczowe. Decyzje inwestycyjne obejmuja swym
zakresem takze oddzialywanie na wielkos¢ i struktur¢ aktywow finansowych
(inwestycje finansowe). Decyzje inwestycyjne dotycza wykorzystania kapitatu.

Decyzje finansowe dotycza pozyskania zrodet finansowania tych aktywow
(ich rozmiaréw, rodzajow i struktury), sa to decyzje o gromadzeniu kapitatu'2.
Yacza si¢ z wyborem rodzajow i struktury zrodel finansowania oraz dotycza okre-
$lenia na podstawie oceny efektywnosci zrodet finansowania i ryzyka z nim zwia-
zanego: warto$ci niezbednych kapitatow, kosztu alternatywnych metod finanso-
wania projektowanej inwestycji oraz struktury kapitatu, w tym udziatu kapitatu
wlasnego powstatego w drodze reinwestowania zysku.

Miedzy decyzjami inwestycyjnymi i finansowymi zachodzi $cisly zwiazek.
Koszt pozyskania kapitatu musi by¢ nizszy od stopy zwrotu z inwestycji przy za-
fozonym poziomie ryzyka!3.

3. Podziat decyzji finansowych

Decyzje finansowe sa podejmowane na podstawie réznego rodzaju wczesniej-
szych decyzji, uméw, rachunkow, kalkulacji 1 wyliczen. Ich poprawnos¢ determi-
nuje trafno$¢ i skutecznos¢ decyzji finansowych.

11 J. Czekaj, Z. Dresler, op. cit., s. 15.
12 Ihidem, s. 14.
13 D. Korenik, S. Korenik, op. cit., s. 176.
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Decyzje finansowe mozna podzieli¢ na krétkoterminowe, zwigzane z bieza-
ca dziatalnoscia przedsigbiorstwa i zapewniajace jego przetrwanie (szczego6lna role
odgrywaja tu decyzje zwiazane z ksztaltowaniem ptynnosci finansowej), i dlugoter-
minowe (rozwojowe), dotyczace wyborow umozliwiajacych efektywne funkcjono-
wanie przedsigbiorstwa w dtuzszej perspektywie; szczegolnie wazne sa tu decyzje
dotyczace pomnazania kapitatu przez jak najefektywniejsze inwestowanie.

Drugi obszar decyzji wymaga uwzglednienia kategorii czasu i zwigzanej
z tym zmiennej warto$ci pieniadza w czasie w rachunku ekonomicznym (zarow-
no kapitatodawecy, jak i kapitatobiorcy). Laczy si¢ to z koniecznoscia wyroznie-
nia stopy dyskontujacej przyszte wptywy i wydatki przedsigbiorstwa, pozwalaja-
cej nauwzglednienie w wyborach oczekiwanej stopy zwrotu, kosztéw utraconych
korzysci alternatywnych wyborow, ryzyka transakcji, oczekiwan inflacyjnych, nie-
jednoznacznosci uzyskiwanych efektow i ponoszonych naktadow w réznych
okresach!4.

Decyzje finansowe krotkoterminowe mozna nazwac decyzjami biezacymi,
jesli dotycza okresu do jednego roku. Celem tych decyzji jest uzyskiwanie jak
najwigkszych efektow przy istniejacym profilu dziatalnosci i prawie niezmienio-
nej strukturze kapitatowej. Decyzje dlugoterminowe — strategiczne — polegaja
na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Finansowymi beda wigc wszystkie decyzje zwiazane z gromadzeniem, spla-
ta, wykorzystaniem kapitalu na dziatalno$¢ operacyjna i inwestycyjna. Podejmuje
si¢ je na podstawie przeptywow pienigznych z rachunku CF i stanowia one pod-
stawe do stworzenia planowanego rachunku przeplywow pienigznych.

Decyzje finansowe maja swoje odzwierciedlenie w bilansie. Aktywa trwate
(ich warto$¢ i zmiany) tworza dziedzing decyzji inwestycyjnych, aktywa obroto-
we stanowia obszar decyzji operacyjnych, a kapitaty wlasny i obcy oraz rezerwy
to decyzje finansowe.

Cele decyzji finansowych, podobnie jak same decyzje, mozna podzieli¢ na diu-
goterminowe i krotkoterminowe.

Cele dlugoterminowe dotycza efektywnego wykorzystania (inwestowania)
zgromadzonego kapitatu. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu musi by¢
wyzsza od kosztu kapitatu pozyskanego. Maksymalizacja warto$ci przedsigbior-
stwa dla jego wlascicieli jest nadrzegdnym dlugoterminowym celem podejmowa-
nych decyzji.

Cele krotkoterminowe zwiazane sa z biezaca dziatalnoscia przedsigbiorstwa
i zapewniaja jego przetrwanie. Celem jest odpowiednie z ksztaltowaniem ptynnos-
ci finansowej. Zachowanie dodatnich przeptywow pienigznych oraz kapitatu ob-
rotowego netto na odpowiednim poziomie (wyzszym od zera).

14 Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, red. A. Bielawska, Warszawa 2009.
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4. Decyzje finansowe a gospodarka finansowa

Decyzje finansowe zwiazane sa z gospodarka finansowa przedsigbiorstwa. Gos-
podarka finansowa jest to dziatalno$¢ polegajaca na gromadzeniu i wydatkowaniu
srodkow pienigznych. Gospodarka finansowa przedsigbiorstwa reguluje ptynnosc
finansowa przedsigbiorstwa, funkcjonujac w trzech podstawowych obszarach de-
cyzyjnych: zarzadzania kapitatem, zaopatrzenia w kapitat, zastosowania kapita-
tu (inwestycji)!>.

Celem zarzadzania kapitatem jest osiaganie nadwyzki dochodéw nad wydat-
kami oraz wplat nad wyptatami, przygotowanie i podejmowanie dziatan sprzyja-
jacych utrzymaniu przez przedsigbiorstwo ptynnosci krotkoterminowej, a takze
osiaganie i utrzymanie ptynnosci dtugoterminowej. Zaopatrzenie w kapitat obej-
muje dzialania, ktorych efektem jest wprowadzenie do przedsigbiorstwa niezbed-
nych $rodkow. Zastosowanie kapitatu jest zespolem czynnosci zmierzajacych do
wykorzystania gromadzonych $rodkéw. Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa
mozna zatem utozsamic z gospodarka finansowa przedsigbiorstwa.

Decyzje finansowe moga by¢ definiowane jako decyzje dotyczace pozy-
skiwania kapitatu dlugo- i krétkoterminowego, w tym decyzje zmierzajace do
utrzymania ptynnos$ci, wyboru metod regulowania wydatkow, wyboru lokowania
przejsciowo wolnych §rodkow oraz sporzadzania dokumentacji i sprawozdan fi-
nansowych. Dotycza one rowniez dziatan zmierzajacych do pomnazania kapi-
tatu. W zwiazku z tym decyzje te oddziatuja na decyzje operacyjne i inwesty-
cyjne. Tym samym wynikowo dotycza przychodow i kosztow podmiotu. Przede
wszystkim jednak ze wzgledu na mozliwos$¢ osiagania korzysci ekonomicznych
i pomnazanie kapitatu oraz ponoszenie kosztow odsetkowych zwiazanych z wy-
korzystaniem kapitatu obcego decyzje finansowe sa nierozerwalne z wynikami
finansowymi (rachunek zyskow i strat).

Rozpatrujac stany i zmiany w stanach kapitatowych (oraz w aktywach, ze
wzgledu na inwestowanie), mamy do czynienia ze statycznym rozumieniem de-
cyzji finansowych. Wyniki 1 przeplywy sa pozycjami zrealizowanymi w czasie
powstatymi z ,,ruchu” podmiotu, pozycjami dynamicznymi. Dlatego jest to dyna-
miczny obszar decyzji finansowych (rysunek 1).

Kryterium wynikowe pozwala wyodrebnic¢ decyzje finansowe dotyczace:

a) kontroli, planowania i oddzialywania na przychody finansowe:

— sprzedaz papierow wartosciowych (po jak najwyzszej cenie),

— zwigkszanie wartosci papierow wartosciowych dlugoterminowych,

— odsetki od naleznosci, pozyczek udzielonych innym podmiotom,

— dyskont otrzymanych (od weksli obcych, w ktorych posiadaniu znajdu-
je sig przedsigbiorstwo),

— rozwiazanie niektorych rezerw,

15 H. Btoch, Decyzje finansowe, Warszawa 1993, s. 13.
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— z tytutu r6znic kursowych dodatnich;

b) kontroli, planowania i oddziatywania na koszty finansowe:

— wyksiggowanie wartosci ksiggowej sprzedawanych papieréow wartos-
ciowych,

— obnizanie wartos$ci papierow wartosciowych,

— odsetki od kredytow, pozyczek, ktore przedsigbiorstwo ptaci,

— dyskonta zaptacone lub do zaptaty,

— tworzenie niektorych rezerw,

— roznice kursowe ujemne.

Przyjmujac za podstawe kryterium wynikowe, decyzje finansowe dotycza obro-
tu papierami warto§ciowymi, korzysci 1 kosztow ponoszonych z tytutu posiada-
nia takich papierow oraz rezerw tworzonych i rozwiazywanych z tytutu opera-
cji finansowych (operacji odsetkowych).

Narzegdziami ekonomicznymi istotnymi w procesie podejmowania decyzji
finansowych sa analiza sytuacji finansowej i planowanie finansowe.

Trathos¢ decyzji finansowych zalezy od wielu uwarunkowan wewngtrznych,
w tym od kwalifikacji pracownikow, ale tez od uwarunkowan zewngtrznych, na
ktore przedsiebiorstwo nie ma wptywu, lecz powinno si¢ do nich dostosowac!.

Do uwarunkowan zewnetrznych zalicza sig: koniunktura gospodarcza, in-
flacja, polityka fiskalna i monetarna panstwa, interwencjonizm panstwowy.

Decyzje finansowe sa najczgsciej podejmowane przez dyrektora finanso-
wego. Na podstawie sprawozdan finansowych dokonuje on analizy finansowej,
planuje i zarzadza struktura aktywow, planuje i zarzadza struktura finansowg fir-
my — struktura kapitatowa.

Analiza finansowa pozwala okresli¢ sytuacje finansowa firmy na dany mo-
ment, oceni¢ potencjal produkcyjny oraz ustali¢ ze znacznym wyprzedzeniem,
kiedy bedzie potrzebne dodatkowe finansowanie.

Ksztaltowanie struktury aktywow polega na ustalaniu proporcji réznego ro-
dzaju aktywoéw wykazywanych w bilansie. Na podstawie informacji zawartych
w pasywach okresla si¢ najwlasciwsza proporcje dlugo- i krotkoterminowego fi-
nansowania firmy. Decyzje te wptywaja na rentownos$¢ i ptynnos¢ danego przed-
siebiorstwa. Wybiera si¢ najlepsze z mozliwych zrodet finansowania!”.

Aby przesledzi¢ zmiany sytuacji finansowej podmiotu — przeptyw fundu-
szy — mozna sporzadzi¢ arkusze robocze, czyli sprawozdania ze zmian w sytu-
acji finansowe;.

Decyzje podejmowane w przedsigbiorstwach sa weryfikowane przez rynek
kapitatowy. Efektywnos¢ decyzji finansowych (kapitatowych) jest uzalezniona od
efektywnosci decyzji inwestycyjnych i odwrotnie.

16 'W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 1996, s. 19.
17 N.A. Skov, Finanse i zarzqdzanie, amerykarskie propozycje dla polskich firm prywatnych,
Warszawa 1991, s. 55.
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5. Wspotczesne teorie celu

Tradycyjna teoria mikroekonomii uznawata zysk — jego maksymalizacj¢ — za
cel podstawowy, warunkujacy przetrwanie przedsigbiorstwa. W tym tradycyj-
nym ujgciu nie uwzgledniono ryzyka, nierozlacznie zwigzanego z inwestycjami
rozwojowymi, ktoére musi by¢ zaakceptowane przez wlascicieli przedsigbiorstwa
i potencjalnych nowych inwestorow.

Zysk netto ustalany jest memoriatowo. To znaczy, ze wszystkie przychody
i koszty zaksiggowane maja wplyw na jego warto$s¢ — bez wzgledu na to, czy zo-
staty poniesione i otrzymane. Tak wigc, moze si¢ to wigza¢ z nalezno$ciami nie-
koniecznie uregulowanymi przez kontrahentow lub ze zobowigzaniami, z kto-
rych zaptata moze sig jednostka ociaga¢. Podstawowym warunkiem podejmowa-
nia racjonalnych decyzji jest przyjgcie, realizacja zgodnie z funkcja celu. Dlate-
go tez nowe podejscie ekonomiczne stawia sobie za cel podstawowy maksymali-
zacje bogactwa wiascicieli, co oznacza, ze wartos¢ firmy ma osiagna¢ w danych
warunkach optymalny poziom. Realizuje si¢ to za pomoca wyptaty dywidend lub
wzrost rynkowej wartosci akcji przedsigbiorstwa. Suma wyptaconych dywidend
i wartosci wynikajacej ze wzrostu rynkowej ceny akcji stanowi taczny dochod
wlascicieli'.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest okreslana wielo$cia strumienia dochodow, jaki
to przedsigbiorstwo przynosi swojemu wiascicielowil®.

W funkcji celu nalezy uwzgledni¢ czas, gdyz naktady i efekty ponoszone
i uzyskiwane w roznych okresach nie maja tej samej wartosci. Wczedniejsze maja
warto$¢ wyzsza.

Im wyzsza warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, tym latwiej i szybciej mozna
dotrze¢ do kapitatow zewngtrznych, reprezentowanych przez inwestorow kapita-
towych i finansowych, oraz do wysoko wykwalifikowanych pracownikow — za-
sobow niezbednych do zapewnienia sity dochodowej podmiotu.

Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa stato si¢ nowym paradygmatem, kto-
rego realizacja przynosi wyobrazenie o dlugoterminowych perspektywach przed-
sigbiorstwa. Koncepcja znana pod nazwa Shareholder Value opiera si¢ na wol-
nych przeptywach pieni¢znych i koszcie kapitatu. Dyskonto (stopa dyskontowa),
w tej koncepcji, umozliwia oceng przysztych zdarzen, zyskow i przeptywow pie-
ni¢znych. Stopa dyskontowa utworzona jest na podstawie obserwacji rynkow ka-
pitatowych i za jej pomoca okresla si¢ alternatywny koszt kapitatu akcyjnego in-
westora na rynku. W zwigzku z tym mozna oszacowac, ile dane przedsigbiorstwo
musi zarobi¢, aby uzasadni¢ wykorzystanie zaangazowanego kapitatu.

Wartos¢ dla akcjonariuszy (Shareholder Value) jest sposobem pomiaru wyni-
kow dziatalnosci i technika analizy podmiotow gospodarczych.

18 D. Korenik, S. Korenik, op. cit., s. 168.
19 ]. Czekaj, Z. Dresler, op. cit., s. 18.
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Warunkiem sukcesu ekonomicznego przedsigbiorstwa jest wiasciwe zarza-
dzanie finansami, wykorzystujace wspotczesna, teoretyczng i praktyczna wiedze
z tego zakresu. Racjonalnie funkcjonujacy inwestor — przyszty wlasciciel — be-
dzie lokowa¢ fundusze w te przedsigbiorstwa, ktore przynosza najwigkszy do-
chod (najwyzsza stope dochodu do wylozonego kapitatu). Trzeba podkreslic, iz
inwestor dziata w warunkach niepewnosci. Nabywajac przedsigbiorstwo, nabywa
réowniez roszczenia co do przysztych dochodéw przedsigbiorstwa. Niechec¢ do po-
noszenia ryzyka powoduje, ze kupujacy aktywa w réznym stopniu obarczone ry-
zykiem domagaja sig z tego tytutu odpowiedniej rekompensaty. Aktywa obarczo-
ne ryzykiem beda nabywane, gdy oczekiwana stopa dochodu bedzie odpowiednio
wyzsza. Jak wida¢, podejmujacy decyzje kierujq si¢ dwoma parametrami — ocze-
kiwana stopa dochodu i ryzykiem.

6. WniosKki

Warto$¢ firmy jest wlasciwym kryterium wszystkich decyzji, ktorych konsekwen-
cje maja charakter finansowy — wplywaja na strumienie pieni¢zne dochodoéw
i wydatkow.

Zysk nie uwzglednia zmiany warto$ci pieniadza w czasie, ryzyka i inflacji
i nie powinien by¢ miernikiem oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nalezy pa-
migta¢ jednak, ze dywidenda ogranicza rozmiary reinwestowanego zysku, moze
to skutkowaé¢ zmniejszeniem efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
w przysztosci, a nawet prowadzi¢ do spadku jego warto$ci rynkowej (spadku war-
tosci rynkowej aktywow netto).

Wazrost wartosci przedsigbiorstwa przy jak najlepszym wykorzystaniu jego
zasobow finansowych staje si¢ kluczowa kwestia decyzji finansowych. Decy-
zje inwestycyjne maksymalizujace warto$¢ przedsigbiorstwa beda podejmowa-
ne tylko wowczas, jesli decyzje finansowe zwiazane pozyskaniem kapitatu beda
efektywne.
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