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Recenzja ksigzki pod redakcjq
Wiestawa Szczesnego
Finanse firmy. Jak zarzadzac¢ kapitatem

Jan Rak

Praca zbiorowa po redakcja prof. dr hab. Wiestawa Szczgsnego zostala
przygotowana przez grup¢ jego wspéipracownikéw z Katedry Finansow
i Rachunkowo$ci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
Sposréd wielu innych pozycji dotyczacych finanséw firmy wyrdznia ja proba
polaczenia teoretycznych koncepcji funkcjonujacych na gruncie finansdw
z praktycznymi aspektami zwigzanymi z decyzjami finansowymi jednostek
gospodarczych. Autorzy zakreslili obszar poruszanej tematyki poprzez sfor-
mulowanie konkretnych praktycznych probleméw decyzyjnych:

- Jak dokona¢ wyboru formy dzialalnoSci gospodarczej?
— Jak zastosowac kapital?

- Jak ograniczy¢ ryzyko inwestowania?

- Jak zarzadza¢ kapitalem obrotowym?

- Jak oceni¢ standing finansowy przedsigbiorstwa?

- Jak oszacowaé warto$¢ przedsigbiorstwa?

Ksigzka zostata podzielona na bloki omawiajace powyzsze zagadnienia.
To nowatorskie ujecie sprawia, ze prezentowana problematyka staje si¢
bardziej identyfikowalna z punktu widzenia czytelnika oraz ulatwia korzy-
stanie z publikacji w kontekscie poznawczym.

Jak sugerujg autorzy, publikacja skierowana jest w szczeg6lnosci do stu-
dentéw kierunkéw ekonomicznych oraz do przedsigbiorcéw i menedzerow
odpowiadajacych za gospodarke finansowa zarzadzanych firm.

Podregceznik zostal napisany przez pracownikoéw naukowo-dydaktycznych
Katedry Finanséw i Rachunkowo$ci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego o uznanym dorobku naukowym w zakresie teorii i praktyki
finanséw. Autorzy sa znanymi specjalistami majacymi na swoim koncie wiele
publikacji z tego zakresu.

W pierwszym rozdziale dokonano omdwienia wyboru organizacji formy
firmy. Zagadnienie to zostalo zaprezentowane zaréwno od strony kryteriow
decyzyjnych, jak i procedur i czynnosci rejestrowych wymaganych przez pol-
skie prawo gospodarcze. Z forma prowadzenia dzialalnosci gospodarczej wigze
si¢ tez organizacja gospodarki finansowej firmy. Wskazano na powigzanie
formy dziatalno$ci z wyborem sposobu opodatkowania dziatalno$ci oraz wyni-
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kajacych z tego obowigzkéw ewidencyjnych. Przedstawiono takze podstawowe
rodzaje podatkéw wystepujacych w dzialalnoéci gospodarczej. Ponadto omo-
wione zostaly obowigzki ewidencyjne jednostek oraz formy i rodzaje spra-
wozdan finansowych wymagane przez poiskie prawo gospodarcze.

W rozdziale drugim omdwiono zagadnienia zwiazane z alokacja kapitatu.
Przedstawione w nim zostaly zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych
oraz oceny optacalnosci wariantéw decyzyjnych. Szczeg6lng uwage poswie-
cono tematyce szacowania przeplywdw pieni¢znych i ich wykorzystania do
podejmowania decyzji. Zakres prezentowanej problematyki pozwala na
dokonanie wieloczynnikowych analiz zwigzanych z praktycznym przyswo-
jeniem wiedzy dotyczacej doboru narze¢dzi oraz oceny projektow inwesty-
cyjnych.

Zagadnieniom identyfikacji i ograniczania ryzyka poSwigcono rozdziat
trzeci. Ryzyko identyfikowane jako stopiefi niepewnoSci zwigzanej ze zwro-
tem z aktywOw zostalo ukazane w ujgciu praktycznym, z uwzglednieniem
specyfiki gospodarki poiskiej. Calo$¢ prezentacji zostala jednak oparta
o wspOlczesna teorie finansow przedsigbiorstwa odwolujaca sig giownie do
modeli rynku kapitatowego. Praktycznym uzupelnieniem problematyki oceny
ryzyka jest odwotanie si¢ do doswiadczen agencji ratingowych funkcjonu-
jacych na rynku finansowym.

Kolejna czes$¢ pracy porusza zagadnienia dotyczace zarzadzania kapita-
tem obrotowym. Wedlug badan prowadzonych dla korporacji amerykafiskich,
menedzerowie finansowi poswiecaja ok. 80-90% swego czasu pracy na
zarzadzanie naleznoSciami i zobowiazaniami firm, ktore to skfadniki stano-
wig podstawowg cze$¢ kapitatu obrotowego. Mozna wigc powiedziec, ze
istota finans6éw kazdej firmy jest widoczna przez pryzmat kapitatu obroto-
wego. Problematyke rozdzialu czwartego stanowiag zagadnienia dotyczace
koncepcji podejscia do zarzadzania tym skladnikiem majatkowym firmy.
Autorzy wskazujg na czynniki ksztaltujace poziom zapotrzebowania na kapi-
tal obrotowy, Zrédia jego finansowania oraz cykl gotowkowy.

Podstawy analizy finansowej przedsigbiorstwa sa zaprezentowane w kolej-
nym rozdziale ksigzki. Autorzy wskazujg na wzrastajacg rolg takiej oceny
przedsigbiorstwa w warunkach istniejacego rynku finansowego. Wspoiczesne
przedsiebiorstwo nie moze sobie pozwoli¢ na zignorowanie szans rozwojo-
wych wynikajacych ze wspoélpracy z rynkiem kapitatowym i instytucjami
finansowymi. Aby jednak te szanse wykorzystac trzeba si¢ wczesniej podda¢
ocenie dotyczacej sytuacji finansowej. Oméwiono zrddia informacji finan-
sowej ora przedstawiono sposoby ich wykorzystania. W tym zakresie zabra-
kto jednak zwrOcenia uwagi na pojawiajace si¢ coraz czgsciej problemy
dotyczace tzw. ,rachunkowosci kreatywnej” i jej wplywu na jakosC infor-
macji sprawozdawczej przedstawianej przez firmy.

Ostatnia cze$é pracy jest po§wigcona problematyce szacowania wartosci
firmy. Jest to istotne zagadnienie dla firm funkcjonujacych na rynku kapi-
talowym lub rozwazajacych wykorzystanie rynku kapitalowego jako zrodta
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finansowania swojej dziatalnosci. Autorzy prezentuja metody wyceny z grupy
metod majatkowych, rynkowych i poréwnawczych.

Recenzowana pozycja stanowi drugie wydanie ksigzki, odbiegajace w swo-
jej strukturze od wydania pierwszego. Pominigte zostaly w nim pewne zagad-
nienia dotyczace pozyskiwania finansowania z rynku przez przedsigbiorstwa
oraz problematyka faczenia si¢ przedsigbiorstw. Wydaje si¢, ze wylaczenie
tych probleméw nie obnizylo waloréw pozycji, gdyz zyskala ona na przej-
rzysto$ci w wigkszym zakresie uwzgledniajac i rozszerzajac pozostawiong
problematyke. Natomiast problematyka pozyskiwania finansowania oraz
taczenia si¢ przedsigbiorstw jest na tyle obszerna, ze rozszerzyloby to nad-
miernie zakres prezentowanych tresci. Ale mimo iz pozycja nie wyczerpuje
wszystkich probleméw zarzadzania finansami firmy, to nalezy uznaé ja za
cenng. Podstawowym jej walorem jest proba identyfikacji tych probleméw,
z ktérymi mogg sie spotkaé osoby prowadzace lub rozpoczynajace prowa-
dzenie dziatalnodci gospodarczej. Sposéb prezentacji zagadnieni jest na tyle
nieskomplikowany, ze jej uzytkownikiem moze by¢ zaréwno osoba zaawan-
" sowana w dziedzinie firmy, jak i czytelnik nie znajacy podstaw wspodiczesnych
finanséw.

Szczgsny, W, Sliwa, J., Winter, M., Wymystowski, S. (red.) 2007. Finanse
firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, Warszawa: C.H. Beck.
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