Wstep

Pieniadz jako tworzywo finanséw oraz inne instrumenty finansowe wy-
kreowane w systemie finansowym opierajga swoja warto$¢ na zaufaniu. Oznacza
to, ze cechujg sie wrazliwo$cig na wszelkie przejawy zaktécen rynkowych wpty-
wajacych na ograniczenie mozliwosci wypetniania przez podmioty systemu finan-
sowego przypisanych im funkcji. Zrédta tych zaklécen tkwig zaréwno w sferze regu-
lacyjnej, jak i informacyjnej, w postaci zjawiska asymetrii informacji, a przede
wszystkim w odejSciu od paradygmatu homo oeconomicus Kierujgcego sie
w swoich decyzjach racjonalnoscia.

Ewolucja refleksji naukowcéw zajmujacych sie finansami wskazuje na ko-
nieczno$¢ uwzglednienia motywacji psychologicznych w wyjas$nianiu przebiegu
zjawisk finansowych, co wymusza obserwacje nie tylko mechanizméw gospo-
darczych, ale takze mechanizmow spotecznych. Stad wazne miejsce przypada
finansom publicznym, ktére dysponujg narzedziami pozwalajacymi ograniczac
nieréwnosci dochodowe w ramach wypetniania funkcji redystrybucyjnej oraz
uzupetnia¢ rynkowa produkcje doébr prywatnych przez dostarczanie débr pu-
blicznych.

W warunkach powszechnoSci zjawiska finansyzacji, ktére oznacza oder-
wanie procesow pienieznych od sfery realnej, a przez to oparcie gospodarki
na coraz bardziej skomplikowanych instrumentach finansowych zaspokajacych
potrzeby bogacenia sie inwestorow oraz weryfikowania decyzji podmiotéw
gospodarczych poprzez wycene rynkowg, wazna role odgrywa sprawna dziatal-
nos$¢ podmiotéw tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finansowego, majacych stano-
wi¢ gwarancje zapewniania stabilnosci finansowej w turbulentnym otoczeniu.
Wokoét tych zagadnien zbudowano strukture niniejszej publikacji. W poszczegd6l-
nych jej czeSciach prezentujemy rozwazania nad specyfika wspdiczesnych zja-
wisk finansowych oraz ewolucja pogladéw naukowych prébujacych wyjasniac
ztoZonos$¢ obserwowanych w $wiecie finanséw proceséw. Zwracamy uwage na
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interakcje zachodzace miedzy poszczegélnymi elementami systemu finanso-
wego, tworzacymi srodowisko zardwno sprzyjajgce wypetnianiu przez pienigdz
i inne instrumenty finansowe ich funkgcji, jak i tworzace bariery ograniczajgce
mozliwosci realizacji tych funkcji. Duzo miejsca poSwiecamy wyzwaniom, przed
ktoérymi stoja finanse publiczne, wskazujac na konsekwencje kryzyséw finanso-
wych dla sfery publicznej i sfery prywatnej. Wskazujemy na zmiany, jakie zacho-
dza w funkcjonowaniu wspotczesnych instytucji finansowych (gtéwnie bankéw
i firm ubezpieczeniowych), a takze analizujemy ewolucje rynkéw finansowych.
W ten sposéb staramy sie przedstawi¢ kanaty, ktorymi wspotczesne kryzysy,
a zwlaszcza globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 oraz kryzys pandemiczny
lat 2020-2021, oddziatujg na gospodarke. Naszg ambicja byto stworzenie publi-
kacji, ktéra nie tylko uporzadkuje aktualny stan wiedzy na temat wspo6tczesnych
finans6w. Przy$wiecata nam idea wyjasnienia przyczyn proceséw zachodzacych
w sferze finansowej oraz wskazania konsekwencji z nimi zwigzanych. StaraliSmy
sie wykorzystywa¢ mozliwe aktualne dane, stagd horyzont czasowy naszych ana-
liz byt uzalezniony od ich dostepnosci. Dlatego tez niektdre z nich odnosza sie do
roku 2022, inne koncza sie na roku 2021 lub 2020.

Mamy nadzieje, ze podjety przez nas wysitek stanie sie inspiracjq dla
Czytelnikow do wtasnych przemyslen, dyskusji, a moze tez i badan, ktére po-
zwola lepiej zrozumie¢ i wyjasni¢ te zjawiska, ktorych jesteSmy Swiadkami
i uczestnikami.

Dziekujemy Recenzentce za cenne uwagi, ktore pozwolity nadac tej ksigzce
ostateczny wymiar. Sktadamy réwniez podziekowania Wydawnictwu Difin za
sprawne przeprowadzenie procesu wydawniczego. Oczywiscie wszelkie usterki,
ktore zapewne wystepuja w tej publikacji, ktadziemy na karb naszej niedosko-
natosci.

Autorzy



Rozdziat 9

Finanse przedsiebiorstw w obliczu zmian
systemowych | kryzysow

9.1. Finanse a zarzadzanie finansami w $wietle zewnetrznych
uwarunkowan funkcjonowania przedsigbiorstw

Finanse przedsiebiorstw to subdyscyplina finansow, ktorej gtéwnym przed-
miotem zainteresowania jest odpowiedZ na trzy podstawowe pytania:
1) wjaki sposob przedsiebiorstwa pozyskuja srodki pieniezne na swojg dzia-
talnos¢?
2) w jakie aktywa inwestuja pozyskane srodki?
3) w jaki sposob rozdysponowuja wygenerowane nadwyzki pieniezne?
Cho¢ rozstrzygniecie tych probleméw dotyczy zar6wno jednoosobowych
dziatalno$ci gospodarczych, jak i duzych korporacji, zdecydowana wiekszo$¢
poswieconych im teorii powstata w celu wyjasnienia zachowan tych drugich. Dla-
tego w literaturze anglosaskiej finanse przedsiebiorstw utozsamiane s3 z finan-
sami korporacji. Nie oznacza to jednak, Ze teorie powstale na potrzeby duzych
spotek akcyjnych okazuja sie nieprzydatne w przypadku matych podmiotéw.
Bardzo czesto sa one adaptowane dla potrzeb poznania prawidtowosci zacho-
dzacych w przypadku mniejszych przedsiebiorstw. Powstaje jednak pytanie
o praktyczng przydatno$¢ znajomosci teorii opisujacych zachowania finansowe
przedsiebiorstw. OdpowiedzZ na to pytanie wydaje sie do$¢ oczywista: poznanie
prawidtowoSci rzadzacych finansami przedsiebiorstw stanowi punkt wyjscia dla
stworzenia narzedzi stuzacych podejmowaniu decyzji finansowych, stanowiac
fundament zarzadzania finansami. Innymi stowy, zarzadzanie finansami prze-
ksztatca teorie finansOw przedsiebiorstw w narzedzia podejmowania decyzji
wykorzystywane przez menedzeréw finansowych.
Jak juz wspomniano, finanse przedsiebiorstw opieraja sie w znacznej
mierze na osiaggnieciach finanséw korporacji. Wynika to z faktu, zZe to wiasnie te
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ztoZone struktury wymagaja czesto metodycznego podej$cia do rozwigzania
skomplikowanych problemoéw finansowych. Szczeg6lnie istotne jest badanie
prawidtowosci zachodzacych w finansach akcyjnych spétek publicznych. Wyjat-
kowos$¢ tych podmiotéw wynika z faktu, ze wchodza one w bezposrednie relacje
z rynkiem kapitatowym. W zwigzku z tym decyzje podejmowane przez zarzady
s3 na biezaco oceniane przez inwestorow. Presja rynku kapitatowego stanowi
dodatkowy czynnik wymuszajacy na zarzadzajacych poprawe efektywnosci
poprzez wprowadzenie nowych metod podejmowania decyzji, ktére czesto po
przystosowaniu uzywane sg w zarzadzaniu finansami matych i Srednich przed-
siebiorstw.

Na ksztalt finans6w przedsiebiorstw, a zatem i zarzadzania finansami,
wptyw maja nie tylko rynek kapitatowy i tendencje, ktdre na nim zachodzg, ale
takze zjawiska wystepujace w szeroko rozumianym otoczeniu przedsiebiorstwa.
Dotyczy to zar6wno rynku zasobdw, na ktorych przedsiebiorstwa pozyskuja
czynniki produkgji, jak i rynkéw zbytu. W swoich decyzjach zarzadzajacy finan-
sami muszg uwzglednia¢ nowe rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko klimatyczne, epi-
demiczne czy technologiczne.

9.2. Ewolucja wspotczesnych celow przedsigbiorstwa
w kontekscie maksymalizacji zysku, zwiekszania
wartosci oraz sustainability

Wedtug Maxa Webera ludzkie dziatania cechowa¢ moga dwa rodzaje
racjonalnosci: racjonalnos¢ celu i racjonalnos¢ wartosci. Pierwszy rodzaj racjo-
nalnoSci wigze sie z postepowaniem podporzadkowanym osiggnieciu okreslo-
nych celéw, drugi rodzaj polega na postepowaniu zgodnym z przyjetym syste-
mem warto$ci. W ekonomii, a w zwigzku z tym i w finansach, zwykle przyjmuje
sie, ze podmioty kierujg sie racjonalnoscia celu. Innymi stowy, aby mozna byto
uznac¢ dziatania podmiotéw ekonomicznych za racjonalne, powinny one prowa-
dzi¢ do okreslonego celu. Jego identyfikacja czesto postrzegana jest jako waru-
nek konieczny tworzenia teorii opisujacych zachowania badanych podmiotéw.
Wedtug A. Damodarana, zadna dyscyplina nie moze konsekwentnie sie rozwijac¢
przez dtugi czas, jesli nie ma celu 1aczacego jej elementy (Damodaran, 2007). Cel
ten mozna uznac za podstawe tworzenia twardego rdzenia teorii, czyli paradyg-
matu. Nalezy podkresli¢, Ze cele nie pozostajg jednak niezmienne. Rozwoj teorii
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finanséw przedsiebiorstwa mozna $ledzi¢, obserwujac, jak ewoluuje cel tej
dyscypliny i jak s3 rozwijane modele budowane na bazie tego celu (Damodaran,
2007). W literaturze dotyczacej finans6w przedsiebiorstw formutuje sie bar-
dzo szeroki zakres celéw przedsiebiorstwa, wymienia sie wsrod nich (Ross
iin.,, 2010):

e przetrwanie i rozwdj,

¢ unikniecie trudnoSci finansowych oraz bankructwa,

e pokonanie konkurencji,

¢ maksymalizacja sprzedazy i udziatu w rynku,

¢ minimalizacja kosztow,

e maksymalizacja zyskow,

e utrzymanie stabilnego tempa wzrostu zyskéw,

e maksymalizacja przepltywow finansowych.

Cho¢ cele te sg zréznicowane, mozna dostrzec, ze dotycza one jednego
z dwdch obszaréw: wzrostu sity ekonomicznej przedsiebiorstwa oraz minimali-
zacji ryzyka. Czasami cele przedsiebiorstw nie sg spojne, a nawet bywajg we-
wnetrznie sprzeczne. Przyktadowo realizacja celu okreslonego jako przetrwa-
nie i rozwoj z jednej strony wymagac¢ bedzie agresywnych, odwaznych dziatan,
a z drugiej strony unikania ryzyka. Poza tym, sposdéb okreslenia niektérych celow
jest bardzo niejednoznaczny, np. rozwoj przedsiebiorstwa moze oznaczac daze-
nie do maksymalizacji zatrudnienia, sumy aktywdéw lub wielkos$ci przychodéw.
Jak wynika z tabeli 9.1, zastosowanie kazdego z tych kryteriow diametralnie
zmienia stopien realizacji celu.

Innym problemem zwigzanym z doborem celu przedsiebiorstwa jest moz-
liwo$¢ tatwej manipulacji wartos$cig miernika wykorzystywanego do kwantyfi-
kacji celu. Dotyczy to sytuacji, w ktorej cel jest wielko$cig do pewnego stopnia
subiektywng, ktéra wyznaczana jest na podstawie przyjetej konwencji. Sytuacja
taka wystepuje w przypadku celu okreslonego jako maksymalizacja zysku czy
minimalizacja kosztow. Obie te kategorie ustalane sg na podstawie przepiséw
prawa bilansowego, ktore zaktada mozliwos¢ dos¢ elastycznego ksztattowania
zaroOwno wysokosci, jak i momentu wykazania zysku/kosztu. Przyktadowo
przedsiebiorstwa moga do$¢ swobodnie ksztattowac poziom kosztéw poprzez
zmiane zasad amortyzacji bilansowej czy tworzac lub rozwiazujac rezerwy. Moz-
liwos$¢ ksztattowania wyniku finansowego stanowi pokuse dla zarzadzajacych,
zwtaszcza gdy nie sg oni wilascicielami zarzadzanych podmiotéw, a poziom ich
wynagrodzenia zalezy od wykazywanych zyskéw.
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Tabela 9.1. Ranking wielkoSci przedsigbiorstw wedtug kryterium liczby pracownikow,
wartosci aktywow, wartosci przychodow

Liczba Wartos$é Wartos$¢
Lp. Firma pracow- Firma aktywow Firma przychodow
nikow (w mid USD) (w mid USD)
1. [Wal-Mart Stores 2 200 000 [AT&T 551 66 |Wal-Mart
Stores 58 782
2. |China National SoftBank Saudi
Petroleum 1668 072 |Group Aramco 49 688
Corporation 413 94
3. |State Grid 1 583 000 |Shell 404 33 |Amazon 48 590
4. |Sinopec 1 021 979 |Microsoft PetroChina 46 835
Corporation 36 484
5. [Hon Hai Precision Alphabet 35 709 |Sinopec 46 318
Industry 961 000
6. |China Post Group 889 307 |Exxon Mobil 35 580 |Apple 38 754
7. |U.S. Postal Service 601 601 |Verizon Shell 36 529
Communica-
tions 35 345
8. |Volkswagen 501 956 [Apple Inc 33 630 |Exxon Mobil 35219
9. |China Total SA 27 329 |United
Telecommunica- Health 31313
tions 491 447
10. |Aviation Industry Chevron China State
Corp. of China 480 147 |Corporation 25 386 |Construction
Engineering 31123
Zrédto:  opracowanie wiasne na podstawie danych Swfinstitute.

Niektorzy analitycy wolg ocenia¢ przedsiebiorstwa, stosujagc miary celu
odporniejsze na manipulacje, takie jak przeptywy finansowe. Jednak nawet cel
okreslony jako maksymalizacja przeplywow pienieznych moze podlegac zafat-
szowaniu, cho¢ jest to znacznie trudniejsze niz w przypadku ksztattowania wy-
niku finansowego.

Wada3 okreslenia celu jako maksymalizacji zyskow czy maksymalizacji prze-
ptywoéw finansowych jest rowniez to, Ze majg one charakter retrospektywny,
a wiec skupiaja sie na przesztosci. Jednak interesariuszy przedsiebiorstwa,
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a wiec jego wtascicieli, pracownikéw, klientéw, wierzycieli, nie interesuje prze-
szto$¢ firmy, ale przyszte perspektywy jej funkcjonowania. Dane o uzyskanych
przez przedsiebiorstwo wynikach majg pewng wartos¢ informacyjng, gdyz moga
stanowi¢ podstawe do prognozowania przysztych zyskéw firmy, jednak pomijaja
znaczng czes$¢ informacji, ktérej nieuwzglednienie moze zdecydowac o btednym
oszacowaniu planowanych wynikéw. Warto réwniez zauwazy¢, ze wynik finan-
sowy jest jednowymiarowa miarg korzysci generowanych przez przedsiebior-
stwo. Podejmujac decyzje finansowe, zwykle opieramy sie jednak na dwo6ch
kryteriach, czyli potencjalnych korzysciach oraz ryzyku nieosiggniecia zaplano-
wanych wynikow. Postugiwanie sie celem sformutowanym jako maksymalizacja
zyskow moze eksponowac przedsiebiorstwo na nadmierne ryzyko, ktdre nie jest
rekompensowane uzyskiwanymi korzy$ciami.

Wymienione stabe strony potencjalnych celéw dziatalnosci gospodarczej,
a zwtlaszcza powszechnie stosowanego celu, jakim jest maksymalizacja zyskow,
spowodowaty konieczno$¢ poszukiwania celu pozbawionego wymienionych
niedoskonatosci. Warunek ten jest spetniony przez cel okreslony jako maksyma-
lizacja wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Tak wyznaczony cel uwzglednia
zaroOwno oczekiwania inwestorow dotyczace przysztych dochodéw, jak i poziom
ryzyka, jakim obcigzone sg te wyniki. Co wiecej, zwtaszcza w przypadku podmio-
tow notowanych na gietdzie, tak wyznaczony cel powigzany jest $cisle z reali-
zacja innych potencjalnych celéw, takich jak przetrwanie przedsiebiorstwa.
Przyktadowo, gdy warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa spadnie ponizej jego war-
tosci odtworzeniowej'4, rosnie ryzyko wrogiego przejecia przedsiebiorstwa i jego
likwidacji.

Nalezy podkresli¢, ze mozliwo$¢ biezacej weryfikacji stopnia realizacji
tego celu wystepuje jedynie w przypadku bardzo waskiej grupy spétek notowa-
nych na rynku kapitalowym. Nie oznacza to jednak, Ze cel ten staje sie nieprzy-
datny w zarzadzaniu przedsiebiorstwami nienotowanymi. Wynika to z faktu, ze
wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa notowanego na publicznym rynku kapitato-
wym powinna odzwierciedla¢ jego warto$¢ dochodowg, czyli warto$¢ réwna
sumie wszystkich przysztych przewidywanych dochodéw przedsiebiorstwa,
zdyskontowanych na dzien wyceny. Warto$¢ ta jest mozliwa do oszacowania dla
wszystkich przedsiebiorstw. Praktycznym dowodem tego jest powszechne sto-
sowanie metody NPV do oceny projektéw inwestycyjnych. Metoda ta w swoim

" Warto$¢ odtworzeniowa rozumiana jest jako warto$¢ naktadéw niezbednych do odtworze-
nia przedsiebiorstwa w obecnym ksztatcie.
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zatozeniu dostarcza informacji na temat wptywu realizacji projektu inwestycyj-
nego na warto$¢ przedsiebiorstwa. Mozliwe jest zatem postugiwanie sie kryte-
rium wartosci w podejmowaniu decyzji finansowych przez przedsiebiorstwa
niebedace przedmiotem obrotu na publicznym rynku kapitatowym. Stosowanie
celu okreslonego jako maksymalizacja wartosci jest jednak do$¢ trudne i wy-
maga od zarzadzajacych znajomos$ci parametrow, takich jak koszt kapitatu, ktore
nie poddaja sie prostej kwantyfikacji. Stad argumenty przeciwnikéw stosowania
wartoSci jako kryterium podejmowania decyzji finansowych, ze tak sformu-
towany cel jest zbyt skomplikowany w uzyciu dla wielu podmiotéw. Inni argu-
mentujg, ze firma powinna mie¢ wiele celéw zapewniajacych korzysci wielu
interesariuszom (akcjonariuszom, pracownikom, klientom) (Damodaran, 2007).
Argument ten mozna przynajmniej czeSciowo ostabi¢, wskazujac, ze na wycene
spotek coraz czeSciej wptyw maja ujawniane przez nie informacje dotyczace
ich relacji z pracownikami i innymi interesariuszami oraz wplywu na $rodo-
wisko w ramach tzw. raportowania ESG (Giese i in., 2019). W rzeczywistoSci
zakres informacji uwzglednianych przez inwestorow przy wycenie spétek znacz-
nie wykracza poza dane o charakterze finansowym. Istnieje wiele dowodéw na
to, ze w cenach akcji inwestorzy uwzgledniajg tzw. premie za ryzyko weglowe,
ktore zwigzane jest z poziomem emisji dwutlenku wegla (Bolton, Kacperczyk,
2021; Witkowski, Adamczyk, Franek, 2021). Niewatpliwie cel przedsiebiorstwa
sformutowany jako maksymalizacja wartosci nie jest idealny, ale z pewnoscia
jest on najlepszy sposréd dotychczas stosowanych.

9.3. Gtéwne wymiary kondycji finansowej przedsigbiorstw
w aspekcie pandemii COVID-19

Zarzadzajac finansami przedsiebiorstw, nie mozna sie skupia¢ jedynie
na finalnym celu dziatalnosci gospodarczej. W praktyce konieczne jest kontrolo-
wanie wielu aspektéw kondycji finansowej dziatalno$ci. NajczeSciej badanymi
wymiarami oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw sa rentownos¢, ptynnos¢,
poziom zadtuzenia oraz zdolnosci do obstugi dtugu, a takze efektywnos¢ wyko-
rzystania majatku.

Analiza rentowno$ci przedsiebiorstwa polega na zestawieniu osigganych
zyskow z wielkosciami charakteryzujgcymi rozmiary prowadzonej dziatalnosci,
takimi jak wielkos¢ aktywow, suma kapitatow wtasnych czy wartos¢ obrotéow.



