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Wstep

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa zorientowane na maksymalizacje
warto$ci nie jest koncepcja nowa. Zakorzenita si¢ ona trwale w XX. w. i wciaz
jest obecna zaré6wno w teorii, jak i praktyce finanséw przedsigbiorstwa. Koncep-
cja maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa stanowi, bezsprzecznie, paradyg-
mat finanséw, ktory precyzyjnie i syntetycznie ujmuje podstawowy cel finanso-
wy przedsiebiorstwa, a jednocze$nie jednoznacznie determinuje caly jego proces
decyzyjny. Biorac pod uwage postepujaca zmienno$¢ otoczenia i wynikajaca
z niej ekspozycje dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa na ryzyko, powsta-
je jednak watpliwos$¢ czy paradygmat ten jest wcigz aktualny?

Mimo upowszechnienia, maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, przede
wszystkim nie jest koncepcja jednoznaczng. Najpowazniejszym i niestety cze-
stym uproszczeniem jest utozsamianie czy wrecz zawezanie problemu wartosci
przedsigbiorstwa do wartosci rynkowej ustalanej podczas transakcji na rynku
kapitatowym, ktora niekoniecznie, w danym momencie, musi trafnie odzwier-
ciedla¢ rzeczywista zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania korzysci dla
whascicieli. Takie uproszczenie wyklucza uniwersalno$¢ koncepcji o maksyma-
lizacji wartosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia przedsigbiorstw, ktore nie sg
notowane na rynku kapitalowym. Nie jest rowniez zasadnym poszukiwanie
ewentualnej sprzecznosci pomiedzy menedzerskg koncepcja maksymalizacji
wartosci przedsiebiorstwa a behawioralng koncepcja przedsiebiorstwa zoriento-
wanego na korzys$ci wszystkich interesariuszy. Koncepcje te nie wydaja si¢ by¢
sprzeczne, raczej pozostajac w pewnej hierarchii wynikajacej z r6éznej ekspozy-
cji wlascicieli 1 pozostatych interesariuszy przedsigbiorstwa na ryzyko dziatalno-
$ci gospodarczej. Dyskusja o aktualnosci paradygmatu o maksymalizacji warto-
$ci przedsigbiorstwa wymaga nie tylko konfrontacji z koncepcja behawioralng,
ale — przede wszystkim — implikuje konieczno$¢ odwotania si¢ do zdolnosci
przedsigbiorstwa do generowania korzys$ci jako fundamentu koncepcji maksy-
malizacji wartos$ci przedsigbiorstwa.

Istnieje kilka uznanych, akceptowanych powszechnie modeli finansowych
umozliwiajacych ustalenie warto$ci przedsigbiorstwa na podstawie projekcji
korzys$ci dla wlascicieli, ktore okresla si¢ mianem dochodowych. Wykorzystuja
one koncepcje rachunku wartosci biezacej, prowadzac do ceny, ktérg przy wy-
maganej stopie zwrotu (koszcie kapitatu) nalezatoby zaakceptowaé w ewentual-
nej transakcji. Korzysci dla wlascicieli w koncepcji maksymalizacji wartoSci



przedsicbiorstwa sa zwigzane z przyszlymi wielko$ciami finansowymi. Biorgc
pod uwagg, ze przyszte korzysci nie sag gwarantowane, a co najwyzej (na dany
moment) prognozowane — powstaje problem ekspozycji na ryzyko dziatalno$ci
gospodarcze] przedsigbiorstwa. Mimo ze warto§¢ dochodowa jest skorygowana
o premi¢ za ryzyko uwzgledniong w wymaganej stopie zwrotu, ustalong najcze-
$ciej w odniesieniu do pewnych przecietnych warunkéw rynkowych, problem
zmiennoS$ci otoczenia, gdy rozwazany jest wylacznie jeden, bazowy scenariusz —
wcigz pozostaje nie rozwigzany. Przyjmujac, iz istnieje nieskonczenie wiele
mozliwych standéw otoczenia przedsiebiorstwa w przyszto$ci, nalezy stwierdzic,
ze nieuchronne jest istnienie nieskonczenie wielu scenariuszy zdolnosci danego
przedsigbiorstwa do generowania korzysci dla wiascicieli, a tym samym — nale-
zy zatozy¢ istnienie nieskonczenie wielu scenariuszy samej wartosci przedsig-
biorstwa na moment wyceny. Warto$¢ przedsicbiorstwa w konsekwencji jest
zmienng losowa ciagla, ktorej ,,syntetycznym obrazem” jest rozktad prawdopo-
dobienstwa. Rownolegly problem stanowi niezwykle pojemne pojecie ryzyka
dziatalno$ci gospodarczej przedsiebiorstwa, ktore wymaga usystematyzowania
oraz udzielenia odpowiedzi na pytanie, kiedy tak naprawde nastgpuje jego pelna
akceptacja — czy juz wtedy, gdy znana i uwzgledniona jest w procesie wyceny,
na poziomie rachunku wartosci biezacej, premia za ryzyko, czy tez dopiero wte-
dy, gdy rezultatem wyceny bylyby wszystkie mozliwe scenariusze tej wartosci?

Intuicja sugeruje, ze rozwazenie wszystkich scenariuszy musi posiadac¢
ogromng warto$¢ informacyjna. Przyjmujac, iz wartos¢ przedsiebiorstwa
uwzgledniajaca korzys$ci wiascicieli ustalana jest przede wszystkim (i stusznie)
metodami dochodowymi oraz uwzgledniajac nieuchronng ekspozycje korzysci
wiascicieli na ryzyko dziatalnoséci gospodarczej przedsigbiorstwa, niezbedne jest
wskazanie, zdefiniowanie i usystematyzowanie pojecia wartosci dochodowej
przedsigbiorstwa skorygowanej o ryzyko w ujgciu stochastycznym. Jest to kate-
goria finansowa, ktora uwzgledniataby wszystkie mozliwe scenariusze zdolnosci
przedsiebiorstwa do generowania korzysci dla wilascicieli.

Oszacowanie wszystkich scenariuszy wartosci dochodowej przedsiebior-
stwa nie jest mozliwe. Oszacowanie ,,prawie wszystkich” — jak najbardziej. Po-
szukiwanie prawie wszystkich scenariuszy wartosci przedsigbiorstwa umozliwia
symulacja Monte Carlo. Do finanséw przedsigbiorstw wprowadzit ja David
Hertz, publikujac w 1964 r. przelomowy artykut pt. Risk analysis in capital
investment w czasopismie “Harvard Business Review”. Mimo niekwestionowa-
nych zalet tego podejscia, zmierzajgcego w swej istocie do rozwazenia ,,prawie
wszystkich” mozliwosci, symulacja Monte Carlo nie stala si¢ masowo wykorzy-
stywanym narzedziem decyzyjnym. Przez dlugi czas napotykata na barier¢ mocy
obliczeniowej dostgpnych komputerow. Narosty wokoét niej rowniez pewne zu-
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petie niepotrzebne mity. Ostatecznie symulacja Monte Carlo stata si¢ waznym
narzedziem decyzyjnym wiekszosci przedsiebiorstw finansowych oraz bardzo
duzych przedsiebiorstw niefinansowych, pomimo iz z problemem nieskonczenie
wielu przysztych standw otoczenia borykalo si¢ i boryka¢ sie bedzie kazde
przedsigbiorstwo, niezaleznie od rozmiaru prowadzonej przez nie dziatalnosci
gospodarczej. Wprawdzie symulacje Monte Carlo rozwazano w literaturze jako
narzedzie, ktore mozna zastosowac takze w wycenie, brakuje jednak komplek-
sowego opracowania prowadzacego do wskazania i usystematyzowania wartosci
dochodowej przedsigbiorstwa skorygowanej o ryzyko dziatalnosci gospodarczej

W ujeciu stochastycznym jako kryterium decyzyjnego przedsigbiorstwa zorien-

towanego na kreacj¢ warto$ci. W przeprowadzonym postepowaniu badawczym

przyjeto i uzasadniono, iz istnienie nieskonczenie wielu scenariuszy wartosci
dochodowej przedsicbiorstwa ma charakter pierwotny, natomiast wybor metody,
ktora pozwoli je w mozliwie jak najlepszy sposob wskaza¢, ma charakter wtorny.

Odwotano si¢ tym samym do istoty symulacji Monte Carlo.

Celem gléwnym monografii jest wskazanie, zdefiniowanie i usystematyzo-
wanie kategorii wartosci dochodowe] przedsicbiorstwa skorygowanej o ryzyko
dziatalno$ci gospodarczej w ujeciu stochastycznym jako wiarygodnego kryte-
rium decyzyjnego wspoélczesnego przedsigbiorstwa zorientowanego na kreacje
warto$ci w zmiennym otoczeniu. Dodatkowo w monografii przyjeto cele szcze-
gotowe obejmujace:

— dyskusje nad aktualnoscia paradygmatu o maksymalizacji wartosci przedsie-
biorstwa,

— usystematyzowanie modeli umozliwiajacych wyznaczenie warto$ci docho-
dowej przedsiebiorstwa,

— uporzadkowanie i zaproponowanie klasyfikacji ryzyka dziatalnosci gospo-
darczej jako ryzyka finansowego,

— zdefiniowanie wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko dziatalno$ci
gospodarczej postrzeganej w szerszym i wezszym ujeciu stochastycznym,

— rozroznienie problemu akceptacji premii za ryzyko z akceptacja ryzyka dzia-
falnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa,

— wskazanie symulacji Monte Carlo jako elastycznej metody umozliwiajacej
wyznaczenie warto$ci dochodowej skorygowanej o ryzyko dziatalnosci go-
spodarczej w ujeciu stochastycznym,

— uporzadkowanie problemu przyjmowania zalozen w symulacji Monte Carlo,
ze szczegdlnym uwzglednieniem problemu wyceny,

— wskazanie i usystematyzowanie potencjatu informacyjnego wartosci docho-
dowej skorygowanej o ryzyko dziatalno$ci gospodarczej w ujeciu stocha-
stycznym,



opracowanie autorskiego informatycznego modelu finansowego umozliwia-

jacego wyznaczenie wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko dziatalno-

$ci gospodarczej w ujeciu stochastycznym, dostosowanego do pomiaru z wy-
korzystaniem symulacji Monte Carlo.
W monografii postawiono tez¢ gtdwna, przyjmujac, iz zarzadzanie przedsie-

biorstwem zorientowane na kreacje wartosci w zmiennym otoczeniu powinno polegac
na cyklicznej ocenie wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujgciu stocha-
stycznym. W celu uzasadnienia tezy gtdéwnej sformutowano cztery tezy pomocnicze:

T1

T2.

T3.

T4.

. Paradygmat o maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa odzwierciedlajacej

dlugoterminowa wiasciwg zdolnos¢ do generowania przeplywoéw pienigz-
nych, ustalanej metodami dochodowymi, pozostaje aktualny zaréwno dla
podmiotu notowanego, jak i nienotowanego na rynku kapitalowym.

Petna akceptacja ryzyka, to akceptacja mozliwosci wystapienia nieskoncze-
nie wielu scenariuszy, czyli znajomos$¢ rozktadu prawdopodobienstwa, a nie
tylko akceptacja premii za ryzyko.

Symulacja Monte Carlo (jako zaawansowana analiza scenariuszy) pozwala na
okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa wartosci dochodowej z uwzglednie-
niem realnego zachowania czynnikéw ryzyka, a tym samym na wyznaczenie
wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujeciu stochastycznym dowol-
nego przedsiebiorstwa, rowniez w warunkach ograniczonego dostepu do da-
nych historycznych — typowych dla przedsigbiorstw niefinansowych.

Warto$¢ dochodowa skorygowana o ryzyko dziatalnosci gospodarczej
W ujeciu stochastycznym daje przewage informacyjna, ktéora pozwala na
podejmowanie decyzji stanowigcych konsekwencje petnej akceptacji ryzyka
w ramach zarzadzania finansami przedsigbiorstwa zorientowanego na mak-
symalizacjg wartosci.

Tezie glownej oraz tezom pomocniczym podporzadkowano uktad monografii,

ktora sklada si¢ ze wstepu, trzech rozdzialdw teoretycznych i jednego rozdziatu
praktycznego, stanowigcego studium przypadku, oraz zakonczenia. Przeprowadzone
postepowanie badawcze wykorzystuje nastepujgce metody badawcze:

metode analizy 1 konstrukcji logicznej — dazac do wskazania rozwigzania
umozliwiajacego wycene przedsigbiorstwa narazonego na ryzyko dziatalno-
sci gospodarczej,

metode analizy i krytyki piSmiennictwa — ze szczegdlnym uwzglednieniem
dorobku z zakresu finansow przedsigbiorstwa, wyceny przedsigbiorstwa oraz
identyfikacji i pomiaru ryzyka,

metode monograficzng — polegajacg na szczegdélowym badaniu przypadku
przedsigbiorstwa niefinansowego prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza
w ekspozycji na ryzyko,



— metod¢ symulacji komputerowej — pozwalajacg na badanie rzeczywistego
procesu poprzez wykorzystanie modelu finansowego przedsigbiorstwa.

W rozdziale 1 poddano dyskusji aktualno$¢ paradygmatu o maksymalizacji
wartosci przedsigbiorstwa. Odwotujac sie do jego istoty, rozwazono adekwat-
no$¢ paradygmatu w aspekcie koncepcji behawioralnej przedsigbiorstwa
uwzgledniajacej zardwno korzysci wiascicieli, jak i wszystkich pozostalych
interesariuszy. Szczeg6lng uwage zwrocono na problem niejednoznacznosci
warto$ci przedsigbiorstwa jako wielkosci finansowej, ktora nalezy maksymali-
zowaé, wyraznie rozdzielajac pojecia wartosci rynkowej i szacunkowej przed-
sigbiorstva notowanego i nienotowanego na rynku kapitalowym, a takze na
aspekt modelu finansowego jako subiektywnego zrddta wartosci szacunkowej
przedsiebiorstwa. Krytycznym rozwazaniom poddano aktualno$¢ metod docho-
dowych, ktére koncentruja si¢ na odzwierciedleniu zdolnosci do generowania
korzysci dla wlascicieli, a tym samym umozliwiaja weryfikacje dzialan zmierza-
jacych do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. W rozdziale usystematy-
zowano poszczegolne metody dochodowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich
matematyczno-finansowego rodowodu. Zwrdcono uwage, iz problem wyceny
dochodowej w zasadzie, w literaturze zawgza si¢ do rachunku wartosci biezacej,
pomijajac niezwykle istotne znaczenie rachunku wartosci biezacej netto oraz
wewnetrznej stopy zwrotu.

Rozdzial 2 rozpoczyna dyskusja nad problemem ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej przedsi¢biorstwa, ktore zostato uporzadkowane i usystematyzowane
jako ryzyko finansowe materializujace si¢ na poziomie jego dzialalno$ci opera-
cyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Zaproponowana taksonomia tego ryzyka
odwotuje si¢ do istoty dochodowych modeli wyceny, ujmujacych przepltywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Nastepnie roz-
wazaniom poddano warto$¢ dochodowg przedsigbiorstwa jako zmienng losowa
ciagla, wskazujac na pierwotny fakt istnienia nieskonczenie wielu jej scenariu-
szy na moment wyceny. Zdefiniowano i usystematyzowano t¢ wartos¢ jako war-
tos¢ skorygowang o ryzyko w szerszym oraz wezszym ujeciu stochastycznym.
Dyskusji poddano narzedzia statystyczne umozliwiajace wezsze ujecie, odwolu-
jac si¢ do procesu decyzyjnego przedsigbiorstwa. Zaproponowano miary stano-
wigce dystrybuante warto$ci granicznej, umozliwiajace oceng potencjatu docho-
dowego przedsigbiorstwa, przewartosciowania Iub niedowartoSciowania
przedsigbiorstwa notowanego i nienotowanego oraz wyplacalnosci przedsigbior-
stwa. Rozdzial koncza rozwazania dotyczace istotnej roznicy pomiedzy akcepta-
Ccjg samego poziomu premii za ryzyko, a pogtebiong akceptacja ryzyka rozumia-
nego jako mozliwos¢ wystapienia nieskonczenie wielu scenariuszy.



Ustalenie wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujgciu stocha-
stycznym polega na ustaleniu rozktadu prawdopodobiefistwa wartosci dochodo-
wej. Elastycznym i kompleksowym narzgdziem poszukiwania rozktadu zmien-
nej losowej jest symulacja Monte Carlo. Rozdziat 3 koncentruje rozwazania na
jej genezie, istocie, mozliwosciach i ograniczeniach. Dyskusji poddano mozli-
wosci samego arkusza kalkulacyjnego, bedacego podstawowym srodowiskiem
informatycznym uzywanym do konstruowania modeli finansowych stosowanych
przez przedsiebiorstwa. Wskazano jego bazowe mozliwo$ci i ograniczenia oraz
sposoby ich eliminacji poprzez programowanie obiektowe lub specjalistyczne
dodatki. W rozwazaniach dotyczacych symulacji Monte Carlo szczegdlng uwage
zwrocono na metody probkowania scenariuszy czynnikéw ryzyka i problem
odzwierciedlania wspoétzaleznosci pomigdzy czynnikami ryzyka. Istotng czgsé
rozdziatu poswigcono metodyce przyjmowania zatozen dla symulacji Monte
Carlo, wskazujac na problem zatozen obiektywnych, quasi-obiektywnych i su-
biektywnych. W rozdziale zaproponowano metodyke przyjmowania zatozen
z uwzglednieniem momentu w projekcji. Dyskusji poddano réwniez potencjal
informacyjny wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujeciu stocha-
stycznym, wskazujac istotng wage graficznej prezentacji wynikow i systematy-
zujac dostepne rozwigzania w tym zakresie. Poruszono koniecznos$¢ cyklicznosci
ustalania wartosci dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujeciu stochastycznym
oraz wskazano korzysci plynace ze stosowania koncepcji zestawow zatozen.

W rozdziale 4 zawarto studium przypadku ilustrujace aplikacje wartosci
dochodowej skorygowanej o ryzyko w ujeciu stochastycznym w procesie zarza-
dzania finansami przedsigbiorstwa. W pierwszej kolejnosci zaproponowano
informatyczny model finansowy umozliwiajacy wyznaczenie warto$ci docho-
dowej przedsigbiorstwa, skorygowanej o ryzyko w ujeciu stochastycznym. Pro-
ponowany model dochodowy wykorzystuje autorska koncepcje zastosowania
zakreséw dynamicznych dostgpnych w arkuszu Microsoft Excel do odzwiercie-
dlenia kontynuacji przeplywow pieni¢znych, w tym ich kontynuacji wedlug
wybranego modelu trendu. W studium przypadku rozwazono teoretyczne przed-
sigbiorstwo pozostajace w ekspozycji na kilka rodzajow ryzyka dziatalnosci
gospodarczej. Symulacje przeprowadzono dla réznych zatozen w zakresie kon-
tynuacji przeptywow pienieznych, wskazujgc potencjat informacyjny warto$ci
dochodowej skorygowanej o ryzyko w szerszym i we¢zszym ujeciu stochastycz-
nym. Majac na uwadze, iz przyjete zalozenia zawsze stanowig dyskusyjny
aspekt symulacji Monte Carlo, w studium przypadku zastosowano koncepcje
zestawOw zalozen, rozwazajac jej wpltyw na zwigkszenie potencjatu informacyj-
nego wyceny przedsigbiorstwa z uwzglednieniem ryzyka. Symulacje Monte
Carlo przeprowadzono z wykorzystaniem oprogramowania Palisade @RISK,
stanowigcego dodatek do arkusza kalkulacyjnego Microsoft Excel.
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Rozdzial 1. Ocena wartosci dochodowej
w procesie zarzgdzania finansami
wspolczesnego przedsiebiorstwa

1.1. Aktualno$¢ paradygmatu maksymalizacji
wartosci przedsiebiorstwa

Zarzadzanie wspolczesnym przedsiebiorstwem wcigz koncentruje si¢ i za-
pewne bedzie si¢ koncentrowac¢ rowniez w przysztosci przede wszystkim na
zarzadzaniu jego wartoscia. Polega ono na skupieniu dziatan i procesow zarzad-
czych na maksymalizowaniu wartosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia wia-
Scicieli i zaangazowanych przez nich kapitalow (Szczepankowski, 2007, s. 20).
Zarzadzanie wartosciag wynika z powszechnie akceptowanego i realizowanego
w praktyce postulatu teorii menedzerskich wskazujacych, iz podstawowym ce-
lem dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa jest maksymalizacja korzysci
dla wiascicieli, ktorych podstawowym zrodtem jest wzrost wartosci nalezacego
do nich podmiotu gospodarczego. Postulat ten jest jednym z fundamentalnych
zatozen, paradygmatem nauki o finansach, podobnie jak starsze historycznie
zatozenie o maksymalizacji zysku (Frackowiak, 2010, s. 86; Jabtonski, 2014,
s. 37-39; Jaki, 2016, s. 9). Paradygmatem okre$la si¢ powszechnie uznawane
osiggnigcia naukowe, ktore przez pewien czas dostarczajg modelowych proble-
mow 1 rozwigzan dla spotecznosci praktykow (Kuhn, 1970, s. viii). Rozwdj pa-
radygmatu o maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa (paradygmatu prowarto-
Sciowego) ,,[...] byl Sci§le powiagzany z koewolucyjnym rozwojem paradygmatu
wiedzy i1 paradygmatu informacyjnego” (Jaki, 2016, s. 14).

Zarzadzanie skoncentrowane na kreacji wartoéci (z ang. Value Based
Management — VBM) stato si¢ szczegolnie popularne w latach 80. XX w. Istot-
na role odegrata niewatpliwie publikacja pt. Creating shareholder value. A guide
for managers and investors, opublikowana przez A. Rappaporta w 1986 r. Kon-
cepcja zarzadzania ukierunkowanego na zwigkszanie wartosci dla wiascicieli
zaklada w swej istocie, ze zdolno$¢ do generowania przeptywow pieni¢znych
w dlugim okresie umozliwia finansowanie rozwoju prowadzgcego do zwicksze-
nia warto$ci przedsiebiorstwa oraz — do wyptaty dywidend (Kasiewicz, 2009,
s. 2; Pietrewicz, 2008, s. 83; Rappaport, 1999, s. 37, 2005, s. 65).



Podejscie menedzerskie jest w pewnym sensie ewolucja podejécia tradycyj-
nego (neoklasycznego) zakladajacego maksymalizacje zysku netto czy tez pre-
cyzyjniej, maksymalizacje zysku netto zrelacjonowanego do warto$ci kapitatu
wlasnego, co oznacza wprost maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu (Gorczyn-
ska, 2013, s. 99-110). Z jednej strony generowany przez przedsigbiorstwo zysk
netto jest zrodtem potencjalnych korzys$ci wtascicieli, a z drugiej strony — wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa wymaga trwale utrzymywanej rentownosci, ktora
mozliwa jest dzigki osigganiu przez przedsigbiorstwo zysku (Lukasik, 2004,
s. 15). Im wigksza jest rentowno$¢ przedsiebiorstwa, tym wigksza i bardziej
wiasciwa jest jego zdolnos$¢ do generowania przeptywow pieni¢znych. Sytuacja,
w ktorej przedsiebiorstwo w kilku okresach odnosi strate, a jednoczesnie generu-
je dodatnie saldo przeptywow pieni¢znych, nie jest pozadana — szCzegolnie jeze-
li $rodki pieni¢zne pochodzg z wptywow inwestycyjnych lub wptywow finan-
sowych 1 $wiadcza odpowiednio o wyprzedazy aktywow trwatych lub
o zwigkszaniu zadluzenia. Dodatnie saldo przeptywow pieni¢znych z dziatalno-
$ci operacyjnej, przy ujemnym wyniku finansowym w dtuzszym okresie, nie jest
pozadane, poniewaz z reguly $wiadczy o pokrywaniu straty z amortyzacji, ktora —
przynajmniej w teorii — powinna zapewni¢ finansowanie procesu odtwarzania
i modernizacji aktywow trwatych przedsigbiorstwa.

Podejscie tradycyjne jest stusznie poddawane krytyce. Zarzuty wobec tzw.
zysku ksiegowego jako wielkosci finansowej, ktéra nalezatoby maksymalizo-
wac, dotycza przede wszystkim jego watpliwej wartosci informacyjnej (Gajdka,
Walinska, 2000, s. 22) w konsekwencji mozliwosci prowadzenia celowej, krea-
tywnej ewidencji ksiegowej (Brealey, Myers, 1999, s. 62; por. Jajuga, 2019c,
s. 381; Ritchie, 1997, s. 25-27) lub — po prostu — w konsekwencji stosowania
roznych standardow ksiggowych (Rappaport, 1999, s. 16), niepewnosci CO
do horyzontu czasowego, w ktorym zysk nalezatoby maksymalizowaé (Ross,
Westerfield, Jordan, 1999, s. 25), czy nie uwzgledniania przez zysk ekspozycji
przedsigbiorstwa na ryzyko (Czekaj, Dressler, 2008, s. 16). Zysk ksiggowy nie
ujmuje problemu zmian w kapitale obrotowym przedsigbiorstwa oraz zmian
w jego majatku trwalym, ktore wigza si¢ ze zmianami stanu $rodkow pienig¢z-
nych pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstwa. Ponadto zysk ksiggowy nie
odzwierciedla zmian warto$ci pienigdza w czasie (Rappaport, 1999, s. 18).
W kontekscie maksymalizacji korzysci wiascicieli, pojawia si¢ rOwniez natural-
ny konflikt pomigdzy zwigkszaniem naleznego im udziatu w zysku (biezacej
korzyS$ci), a osiggnigciem jak najwickszego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa
(ewentualnej korzysci przyszlej). Zysk zatrzymany jest bowiem podstawowym,
wewnetrznym zrodtem finansowania przedsigbiorstwa determinujacym jego
rozwoj. Nalezy jednak pamigtac, ze wlasciciele che¢tniej zezwolg na wzmozong
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retencje zysku, rezygnujac z biezacych korzysci w postaci dywidend, o ile beda
mie¢ realne przestanki uzyskania wymaganej rentownosci przedsiebiorstwa
w przysztosci (Brigham, Gapensky, 2000, s. 245).

Przewaga podej$cia menedzerskiego skoncentrowanego na wartosci przed-
sigbiorstwa, ktorej zrodtem jest zdolno$¢ do generowania przeplywoéw pienigz-
nych, nad podejéciem tradycyjnym — w zasadzie nie budzi watpliwosci. Po-
wszechnie jednak podkre§la sie, iz pozadanym wspotczesnie kierunkiem
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest uwzglednianie koncepcji spotecznej od-
powiedzialno$ci biznesu (z ang. Corporate Social Responsibility — CSR) w mysl
teorii behawioralnej. Uwzglednianie CSR nie jest jednak podej$ciem nowym,
poniewaz mozna si¢ z nim byto zetkngé¢ juz w latach 60. XX w. (Btach, Gor-
czynska, 2017, s. 57; Dos, 2020, s. 47; Rappaport, 1999, s. 5). Zgodnie z podej-
$ciem behawioralnym decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie powinny brac¢
pod uwagg nie tylko potrzeby wiascicieli (z ang. stockholders), ale wszystkich
interesariuszy (z ang. stakeholders). W miejsce jednego celu formutowana jest
wigzka celow (Btach, Gorezynska, 2017, s. 57). Nalezy jednocze$nie zwrdcic
uwagg, ze: ,,W pierwotnym zamysle termin value based management odnosit si¢
[...] do systemu zarzadzania ukierunkowanego na dostarczanie wartosci dla
szerokiego kregu interesariuszy przedsigbiorstwa [...] poprzez kierowanie si¢
podstawowymi zasadami sprawiedliwosci ekonomicznej i spotecznej” (Jaki,
2016, s. 14). Interesariusze obejmujg wszystkie jednostki lub grupy, ktore istot-
nie wplywaja na dobrobyt przedsigbiorstwa (Jensen, 2002, s. 235-256). Maksy-
malizowanie korzysci wszystkich interesariuszy jednoczesnie wydaje si¢ jednak
niemozliwe, poniewaz zaspokojenie korzysci jednej grupy bedzie z reguty od-
bywac si¢ kosztem pogorszenia interesow innej (Gorczynska, 2013, s. 99-110).
Ponadto ujecie celu przedsigbiorstwa jako maksymalizacji korzysci poszczegol-
nych interesariuszy jednocze$nie moze by¢ traktowane wrecz jako niesprecyzo-
wanie celu podmiotu gospodarczego w ogole (Jensen, 2002, s. 235-256).

Konieczne w konsekwencji jest wybranie celu nadrzednego, ktéorym jednak
powinien by¢ interes wilascicieli, poniewaz maksymalizowanie warto$ci dla wiasci-
cieli umozliwia spetianie oczekiwan pozostatych interesariuszy (Gorczynska, 2013,
S. 99-110). Wzrostowi wartosci przedsigbiorstwa towarzyszy wzrost konkurencyj-
nosci i wzrost zatrudnienia, z ktorych korzystajg nie tylko bezposredni interesariusze
przedsigbiorstwa, ale cata gospodarka. Wigksze wpltywy budzetowe umozliwiajg
zaspokajanie potrzeb spotecznych przez panstwo, ktore jest lepiej przygotowane do
tej roli (zorientowane w potrzebach) niz poszczegolne przedsigbiorstwa (Rappaport,
1999, s. 7; por. Copeland, Koller, Murrin, 1997, s. 3-19). Spelnianie oczekiwan
interesariuszy jest mozliwe wylacznie w warunkach trwale utrzymywanej rentow-
nosci, a w konsekwencji — w warunkach wtasciwej zdolnosci przedsigbiorstwa do
generowania dodatniego salda przeptywow pienigznych.
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Zgodnie z koncepcja kreacji warto$ci zarzadzanie powinno w zasadzie kon-
centrowa¢ si¢ na zapewnieniu zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania prze-
ptywow pienigznych w dlugim horyzoncie. Wowczas pracownicy moga liczy¢
na wzrost wynagrodzen, odbiorcy — na produky wysokiej jakosci, a dostawcy
I pozostali wierzyciele — terminowe sptaty swoich wierzytelnosci (Btach, Gor-
czynska, 2017, s. 57; Rappaport, 1999, s. 8; por. Zarzecki, 2017, s. 220). Utrata
zdolnosci do generowania zysku, a w konsekwencji — utrata podstawowego
komponentu tworzacego wiasciwa zdolnos¢ do generowania przeptywow pie-
nigznych zawsze prowadzi do narazenia korzysci jednej lub wiecej grup intere-
sariuszy. Trudno jest zatem przypisa¢ nadrzedno$¢ koncepcji przedsigbiorstwa
w ujeciu behawioralnym nad paradygmatem o maksymalizacji jego wartosci,
szczegolnie — wartosci rozumianej jako warto$¢, ktorej zrodlem jest wiasciwa
zdolno$¢ do generowania przeptywow pienigznych.

Istotnym aspektem, w pewnym sensie przesadzajacym o nadrzednosci pa-
radygmatu o maksymalizacji wartos$ci przedsicbiorstwa, jest sytuacja poszcze-
gblnych grup interesariuszy w aspekcie ich indywidualnej ekspozycji na ryzyko
dziatalno$ci gospodarczej danego przedsigbiorstwa. Wlasciciele stanowig bo-
wiem jedyna grupe wsrdd interesariuszy, ktorych korzysci nie sa w zaden spo-
sob zabezpieczone formalnie. Kazdy interesariusz, poza wiascicielem, zawsze
dysponuje pewnym formalnym zabezpieczeniem swoich roszczen, niezaleznym
od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, w postaci umowy, gwarancji czy obo-
wigzujacych regulacji prawnych (np. podatkowych). W rezultacie jedynie wia-
Sciciele ponosza w pelni ryzyko dziatalnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa,
a ich sytuacja finansowa jest wprost uzalezniona od sytuacji finansowej naleza-
cego do nich podmiotu gospodarczego. Jednoczesnie stusznie wskazuje sie, iz
dzialania podejmowane na rzecz interesariuszy, pozwalajace budowac dobra
reputacje przedsigbiorstwa, powinny przetozy¢ si¢ na korzysci whascicieli zgod-
nie z koncepcjg oswieconej maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. (Martin,
Petty, Wallace, 2009, s. 110-118) Stawianie wtascicieli i pozostatych interesa-
riuszy na rowni mogloby jednak w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do sytua-
cji, w ktorej jedna grupa kontrolowataby kapitat, ktérego zainwestowanie zary-
zykowataby inna grupa (Shapiro, Balbirer, 2000, s. 8). Tak rozumiany konflikt
agencji pomiedzy alokujacym kapital a zarzadzajacym kapitalem jest zjawi-
skiem powszechnym, niepozadanym, ale jednocze$nie trudnym do uniknigcia,
na przyktad w instytucjach zbiorowego inwestowania.

Dyskusja o aktualno$ci paradygmatu nieuchronnie musi zmierza¢ do kwestii
rozroznienia przedsigbiorstw na podmioty notowane i nienotowane na rynku kapita-
towym. W przypadku przedsigbiorstw notowanych na rynkach kapitatowych, cel
polegajacy na maksymalizacji warto$ci uzasadnia rowniez, zwyczajnie, fakt ciggle-
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g0 sprzgzenia zwrotnego pomiedzy podejmowanymi w przedsigbiorstwie decyzjami
a ksztattowaniem si¢ jego wartosci. Jezeli rynki sa efektywne, to ceny akcji powinny
by¢ odzwierciedleniem dlugookresowych efektow tych decyzji. W przypadku
przedsiebiorstw nienotowanych sprawdzg si¢ te same zasady podejmowania decyzji
(por. Damodaran, 2012, s. 667-699; Polaczek, 2010, s. 389-396) — brak ciaglego
sprzezenia zwrotnego musi by¢ jednak zastgpiony poprzez cykliczne, regularne
szacowanie warto$ci, ktdra nie jest dostarczana na biezaco przez rynek kapitalowy.
Nalezy stwierdzi¢, ze informacja ptyngca z rynku kapitalowego o wartosci przedsie-
biorstwa notowanego moze by¢ ztudna. Nie wszyscy bowiem inwestorzy na rynku
inwestujg dlugoterminowo, uwzgledniajac wylacznie sytuacje przedsigbiorstwa
przedstawiang w raportach finansowych, w tym przede wszystkim aspekt wtasciwej
zdolnosci do generowania przeptywow pienieznych. Ponadto nawet wérod inwestu-
jacych w ten sposob — nie wszyscy ostatecznie sg odporni na biezacy sentyment
rynkowy wigkszos$ci pozostatych.

Rynkiem idealnym jest rynek, w ktorym ceny dostarczaja doktadnych sy-
gnatow dotyczacych alokacji zasobow. Rynkiem efektywnym jest rynek, w kto-
rym ceny w petni odzwierciedlaja dostepne informacje (Fama, 1970, s. 383).
O efektywnosci rynku mozna jednak mowié nie tylko w kontekscie informacyj-
nym, ale rowniez fundamentalnym oraz alokacyjnym. Na rynku efektywnym
informacyjnie ceny akcji odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje, a in-
westorzy nie mogg osigga¢ nadwyzkowej stopy zwrotu postugujac si¢ indywidual-
nie pozyskang informacja. W zasadzie na rynku efektywnym informacyjnie — ceny
po prostu odzwierciedlajg informacje, ktore sa brane pod uwage w modelach, wy-
korzystywanych przez inwestorow do podejmowania decyzji na tym rynku.
W przypadku rynku efektywnego fundamentalnie ceny akcji odzwierciedlatyby
warto$¢ biezaca przeptywoéw pienieznych, ktére miatloby wygenerowaé przedsie-
biorstwo w przyszlosci. Natomiast na rynku efektywnym alokacyjnie $rodki pie-
niezne popltyngtyby wilasnie do przedsigbiorstw o dobrych perspektywach dtugo-
terminowych. Ustalenie wlasciwej ceny akcji uwzgledniajacej faktyczng sytuacije
finansowa przedsigbiorstwa daje mozliwo$¢ wyszukiwania okazji inwestycyjnych.
Cena ta bedzie jednak zawsze obarczona niepewno$cia, poniewaz bedzie konse-
kwencjg indywidualnie przyjetych zatozen szacowania wartosci (Rappaport, 2005,
S. 67-69). Konwergencja cen na rynku kapitalowym z cenami, ktoére uwzgledniaty-
by przestanki fundamentalne powinna by¢ i jest obserwowana w dlugim horyzon-
cie czasowym (Koller, Goedhart, Wessels, 2005, s. 7-8; Mikotajewicz, 2010,
s. 700-711; Li, Hu, Wang, 2020, s. 97-114; Zarzecki, 1999, s. 33; por. Brainard,
Shapiro, Shoven, 1990, s. 50). Przy czym bywa, ze takiej wspotzaleznosci nie da
si¢ potwierdzi¢ (np. Khan, Shah, Rehman, 2012, s. 8). Bioragc pod uwagg fakt, ze
cena akcji moze podlega¢ istotnym krétkoterminowym fluktuacjom na skutek
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zmian sentymentu inwestorow niezaleznie od przestanek fundamentalnych, nalezy
stwierdzi¢, ze przedsicbiorstwa notowane, zainteresowane dlugoterminowym
wzrostem wartosci, powinny, rownolegle do obserwacji rynku kapitalowego, sza-
cowac 1 monitorowa¢ warto$¢ wynikajaca z wlasciwej zdolnosci podmiotu do ge-
nerowania przeptywow pieni¢znych w dtugim horyzoncie czasowym.

Systematyczne szacowanie wartosci uwzgledniajacej zdolno$¢ do genero-
wania przepltywow pienieznych jest rozwigzaniem optymalnym w zakresie we-
ryfikacji wptywu podejmowanych decyzji na ksztattowanie si¢ wartosci przed-
siebiorstwa — niezaleznie od tego, czy dane przedsigbiorstwo jest notowane, czy
nie. Przedsiebiorstwo powinno jednak wypracowaé¢ wiarygodny model finanso-
wy umozliwiajacy szacowanie tak rozumianej warto$ci, a nastgpnie weryfiko-
wac ja w sposob cykliczny (regularny). Wartym rozwazenia wydaje si¢ rowniez
udostgpnienie zalozen tego modelu i rezultatow szacowania warto$ci w rapor-
tach finansowych przedsigbiorstwa.

Dla wigkszos$ci nienotowanych podmiotow gospodarczych paradygmat
0 maksymalizacji warto$ci jest w pewnym sensie utopijny i bezuzyteczny (cho-
ciaz nieslusznie). Wystarczy sprobowa¢ postawi¢ hipoteze zaktadajaca, ze kazdy
racjonalnie dzialajacy przedsigbiorca monitoruje przede wszystkim warto$¢
prowadzonego przez siebie podmiotu gospodarczego niezaleznie od skali i for-
my prawnej tej dziatalnosci. Badania prowadzone na drodze wywiadow bezpo-
srednich potwierdzaja, ze wsrod przedsigbiorstw krajowych maksymalizacja
obrotu, wyniku finansowego, rentownosci czy utrzymywanie plynnosci finan-
sowej sg znacznie bardziej istotne niz warto$¢ (np. Kaczmarzyk, 2016c¢, s. 49).
Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze o ile przedsigbiorstwo nie jest notowane
na rynku kapitalowym, cel polegajacy na maksymalizacji warto$ci bgdzie natu-
ralnie ustgpowat tym realniejszym, tatwiejszym w weryfikacji — nie wymagaja-
cym konstruowania dodatkowego, specjalnego modelu finansowego i podejmo-
wania dodatkowych czynnos$ci analitycznych.

Teoretycznie prostszg alternatywg dla cyklicznego szacowania wartos$ci
przedsigbiorstwa w zakresie weryfikacji skutecznosci dziatan podejmowanych
w celu maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa moze by¢ monitorowanie
wielko$ci finansowych 1 pozafinansowych, ktore wptywaja korzystnie na war-
tos¢ przedsiebiorstwa, okre$lanych jako nosniki wartosci (z ang. value drivers).
Podstawowymi, syntetycznymi no$nikami warto$ci sg oczywiscie przeptywy
pieni¢zne generowane przez przedsigbiorstwo, przy czym roéwnie istotny jest
kapital zaangazowany w finansowanie aktywow przedsigbiorstwa i jego koszt
(Szczepankowski, 2007, s. 50-51; por. Rappaport, 1999, s. 65). Nalezy wskazac,
ze warto$¢ dowolnego przedsiebiorstwa mozna zawsze okresli¢ jako sume¢ war-
tosci aktywow 1 wartosci potencjatu wzrostu tego przedsigbiorstwa (Damodaran,
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2012, s. 660) lub jako sume wartosci rynkowej zadluzenia oraz wartosci kapitatu
wlasnego rozumianej jako warto$¢ dla wiascicieli (Rappaport, 1999, s. 37-38).
Warto$¢ dla witascicieli, o ile przedsigbiorstwo jest rentowne i zdolne do konty-
nuacji dziatalno$ci, powinna natomiast koncentrowaé si¢ na zdolnosci przedsie-
biorstwa do generowania przeptywow pienigznych (por. Rappaport, 1999, s. 38;
Szczepankowski, 2007, s. 43). Przeptywy pieni¢zne sa wielko$cig obiektywna,
w przeciwienstwie do zysku ksiegowego, w aspekcie zdolnosci do odzwiercie-
dlania rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Przeplywy pieni¢zne sg syntetycznym nos$nikiem wartosci. Podejmowane
w przedsigbiorstwie decyzje operacyjne, inwestycyjne i finansowe ksztattuja prze-
plywy pieniezne generowane z odpowiedniego rodzaju dziatalno$ci przedsigbior-
stwa. Zdekomponowanie przeptywdéw pienigznych do wielkos$ci finansowych
i pozafinansowych, ktore je ksztaltuja umozliwia identyfikacje szczegdlowych
nos$nikow wartoscei (rys. 1).

Decyzje Przyszte przeplywy pieniezne
operacyjne z dziatalnosci operacyjnej
Nosnikami wartosci sg przede wszystkim przyszie wielkosci
finansowe i pozafinansowe wplywajace na przyszlty poziom
zysku netto, amortyzacji oraz kapitatu obrotowego
przedsiebiorstwa (zwiekszenie/zmniejszenie kapitatu obrotowego
obniza/podnosi przeptywy pienigzne)

Decyzje i Przyszte przeptywy pieniezne
inwestycyjne ..z dziatalnosci inwestycyjnej

Nosnikami wartosci sg przede wszystkim przyszie wielkosci
finansowe i pozafinansowe wptywajace na przyszty poziom
aktywow trwatych (nabycie/zbycie wartosci niematerialnych
i prawnych, rzeczowych i finansowych aktywéw trwatych

i oraz dokonanie/zbycie inwestycji w wartosci niematerialne
i i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate odpowiednio
obnizaja/zwigkszaja przeptywy pieniezne)

Decyzje Przyszte przeplywy pieniezne
finansowe i z dziatalnosci finansowej
i Nosnikami wartosci sg przede wszystkim przyszie wielkosci
finansowe wptywajace na poziom zadiuzenia przedsigbiorstwa
i (zwigkszenie/zmniejszenie zadtuzenia z dwolnego Zrodta
i\ odpowiednio zwigksza/zmniejsza przeptywy pienigzne)

WARTOSC

NIESKONGZONY STRUMIEN PRZYSZLYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rys. 1. Przeptywy pieni¢zne jako syntetyczny nosnik wartosci przedsigbiorstwa
Zrodto: Na podstawie: Rappaport (1999); Szczepankowski (2007).
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Dekompozycja przeptywow pieni¢znych jako zrodta wartosci przedsigbior-
stwa na poszczegolne rodzaje dziatalnosci gospodarczej odpowiadajace podsta-
wowym rodzajom decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie powinna by¢
podstawowym podzialem nosnikow wartosci. W konsekwencji wskazuje si¢
podzial na operacyjne, inwestycyjne i finansowe no$niki wartosci (Szczepan-
kowski, 2007, s. 51-52; por. Black, Wright, Bachman, 2000, s. 101). Nalezy
stwierdzi¢, ze w zaleznosci od specyfiki dziatalno$ci gospodarczej, czgs¢ nosni-
kow wartosci bedzie podlegala pod wigcej niz jedng kategorie jednoczesnie.
Wyrdznia si¢ rowniez makro- i mikrono$niki wartosci (Black, Wright, Bachman,
2000, s. 101), ktére w zasadzie, odwotujac sie do przeplywdw pienieznych jako
wielkosci syntetycznej, mozna by bylo okresli¢ jako szczegdétowe i1 bardziej
szczegOtowe. Makro- i mikrono$nikéw nie nalezy myli¢ z czynnikami o charak-
terze makro- i mikroekonomicznym (Szczepankowski, 2007, s. 54-56). Zwraca si¢
réwniez uwage na nosniki strategiczne i operacyjne, odpowiednio odwolujac si¢ do
majacych dtugoterminowy, bezposredni wplyw na strategi¢ i majacych bezposredni
wplyw na no$niki wartosci dla wiascicieli oraz do tych nosnikow, ktore sa zarzadza-
ne przez osoby implementujace strategi¢ (Walters, 1997, s. 712-713). Wsrod wielu
prob sklasyfikowania nosnikow wartosci, szczegdlne znaczenie ma podzial na
czynniki finansowe i pozafinansowe (Black, Wright, Bachman, 2000, s. 290; por.
Szczepankowski, 2007, s. 59). Skonstruowanie wiarygodnego modelu finansowego
pozwalajacego okresli¢ wartos¢ przedsigbiorstwa na podstawie spodziewanych
przeplywoéw pienigznych determinuje identyfikacja i analiza czynnikow wartoSci
przedsiebiorstwa. Zwazywszy na coraz wigkszy wplyw procesdéw i technologii na
dziatalno$¢ gospodarcza wspotczesnych przedsigbiorstw, nalezy stwierdzi¢, ze coraz
wigkszg uwagge trzeba poswiecic¢ czynnikom, ktore nie sg wielkosciami finansowymi
stricte, ale ostatecznie przesadzaja o zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
przeplywow pienigznych.

Sensowne kreowanie wartosci przedsigbiorstwa powinno skoncentrowac si¢
na dziataniach dtugoterminowych, ktére moga zwickszy¢ wartos¢, nawet jezeli
w krotkim okresie prowadzi to do obnizenia uzyskiwanych wynikow. Gotowka
powinna plyna¢ do wiascicieli w sytuacji, gdy nie ma okazji inwestycyjnych,
ktére moglyby zwigkszy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. System wynagradzania
0s0b odpowiedzialnych za zarzadzanie powinien premiowaé diugoterminowsg
rentownos¢ i nie by¢ skupiony wylacznie na nich, lecz rowniez obejmowacé pra-
cownikoéw nizszego szczebla, w tym osoby, ktore bezposrednio wplywaja na
kluczowe no$niki wartosci. Osoby odpowiedzialne za zarzgdzanie nalezy obar-
czy¢ ryzykiem dziatalnosci gospodarczej podobnie jak wlascicieli. System wy-
nagradzania powinien zmusza¢ te osoby do utrzymywania istotnej (z punktu
widzenia ich sytuacji majatkowej) ilosci akcji. W systemie wynagradzania osob
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nizszego szczebla struktury organizacyjnej powinno uwzgledni¢ si¢ wartos$¢
dodawang dla akcjonariuszy (szerzej: Rappaport, 2006, s. 68-74).

Przekazanie akcji czy tez opcji na akcje osobom odpowiedzialnym za za-
rzagdzanie bedzie spelnia¢ funkcje motywacyjna, o ile przedsigbiorstwo jest
przedsicbiorstwem notowanym. Przekazywanie akcji lub opcji na akcje ma
u podstaw dazenie do zbiezno$ci pomigdzy interesami wiascicieli a interesami
0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie przedsigbiorstwem (zminimalizowanie
konfliktu agencji). Wprowadzenie opcji menedzerskich w latach 90. XX w. do-
prowadzito jednak do zainteresowania krétkoterminowym zwigkszaniem prze-
plywow pienieznych generowanych przez przedsicbiorstwo, co moze ostatecznie
odnosi¢ skutek odwrotny od zaktadanego w postaci zniechecania menedzeréw
do inwestowania dlugoterminowego, a tym samym dbania o zdolno$¢ do gene-
rowania przeptywow pienigznych w dtugim okresie. Problemem w tym przy-
padku nie jest jednak sam paradygmat maksymalizacji warto$ci przedsigbior-
stwa, ale faktyczne podejscie osob odpowiedzialnych za zarzadzanie do jego
realizacji (Rappaport, 2006, s. 66-68). Istotng przyczyng nadmiernego skoncen-
trowania na zwigkszaniu krotkoterminowej zdolno$ci do generowania przepty-
wow pienieznych jest rowniez, obserwowana na rynkach kapitalowych, obsesja
zwigzana z publikowaniem przez przedsigbiorstwa notowane wynikow kwartal-
nych (Koller, Goedhart, Wessels, 2005, s. 3).

W przypadku przekazywania akcji lub udzialow w przedsiebiorstwie nieno-
towanym przeszkodg bedzie oczywiscie problem nieistnienia zorganizowanego
rynku wtoérnego, a tym samym praktycznie zerowa ptynnos¢ przekazywanych
aktywow. W przedsiebiorstwach nienotowanych mozliwe jest wprowadzenie
wylacznie systemu wynagradzania odwotujacego si¢ do wielkosci finansowych
wskazujacych na kondycje podmiotu. Uzaleznienie wynagradzania wprost od
wielko$ci finansowych, takich jak zysk netto czy przeplywy pienigzne, moze
jednak odnie$¢ skutek odwrotny od przewidywanego — w podobny sposob jak
zastosowanie opcji menedzerskich. Uzaleznienie wynagrodzenia od warto$ci
zwickszanej dla akcjonariuszy lub udzialowcow ustalanej na podstawie przesta-
nek fundamentalnych wydaje si¢ zdecydowanie lepszym rozwigzaniem. Pre-
miowany powinien by¢ zatem dtugoterminowy wzrost wielkosci uwzgledniaja-
cej wlasciwa zdolnos¢ do generowania przeptywow pieni¢znych. Odwotanie do
poszczegolnych no$nikdéw wartosci ma sens, o ile premiowany bedzie roéwniez
ich dtugoterminowy trend, a nie relacja wartosci rok do roku. Majgc na uwadze
problem sentymentu inwestoréw, nalezy pami¢taé, ze odwotanie do sytuacji
fundamentalnej moze by¢ sensowne rOwniez przy premiowaniu 0sob zarzadza-
jacych przedsiebiorstwami notowanymi.
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Kryzys gospodarczy zwigzany z kredytami hipotecznymi wygenerowat po-
trzebe weryfikacji koncepcji maksymalizacji wartosci. Stad m.in. dazenie do
redefinicji paradygmatu o maksymalizacji wartosci i zmierzanie w stron¢ zrow-
nowazonej koncepcji zarzadzania warto$cia uwzgledniajacej nie tylko ekono-
miczny aspekt funkcjonowania przedsigbiorstwa, ale réwniez jego aspekt spo-
teczny (Jaki, 2016, s. 11-14). ,[...] silna presja na menedzeréw na osigganie
coraz ambitniejszych wynikdw finansowych w potaczeniu z nowymi mozliwo-
sciami rozwoju rynkow, jakie towarzyszyly globalizacji, w warunkach silnego
niedorozwoju instytucji instytucjonalnych i systemu kontroli oraz stabosci efek-
tywnego monitorowania zmiennego, a wysoce ztozonego otoczenia zewnetrzne-
go sprawity, ze koncepcja zarzadzania zorientowana na wzrost wartosci firmy
byta jednym z istotnych zrodet powstania obecnego kryzysu finansowego” (Ka-
siewicz, 2009, s. 12). Za kluczowy problem i wade koncepcji zarzadzania zo-
rientowanego na kreowanie warto$ci uwaza si¢ oparcie jej w praktyce o wycene
rynkowa, ktora szczegdlnie w krotkim okresie moze nie odzwierciedla¢ efektow
pracy zarzadu. Wskazuje sie roéwniez, ze skomplikowanie i zbiurokratyzowanie
systemu zarzadzania zorientowanego na maksymalizacj¢ warto$ci oraz — towa-
rzyszace mu — mnostwo szczegotowych kwestii metodycznych, organizacyjnych
i realizacyjnych jest kolejnym istotnym mankamentem tej koncepcji (Zarzecki,
2017, s. 227). Waznym aspektem podejscia zorientowanego na maksymalizacje
wartosci jest faktyczne funkcjonowanie, a precyzyjniej — czgsta dysfunkcja sys-
temow wynagradzania, ktore w swym zalozeniu majg ogranicza¢ konflikt agen-
cji. Niezwykle istotng wada jest rowniez niedostateczne (obserwowane w prak-
tyce) zintegrowanie koncepcji zarzadzania warto$cig z koncepcjg zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwach (Kasiewicz, 2009, s. 11-12; Zarzecki, 2017,
s. 228). Jako wade koncepcji zarzadzania zorientowanego na warto$¢ w obszarze
wdrazania wskazuje sie, iz nie istnieje jedna, powszechnie akceptowana miara
wartos$ci. Ponadto zwraca si¢ uwage na techniczne trudnosci zwigzane z imple-
mentacjg miar warto$ci. Natomiast w obszarze efektow stosowania wymienia si¢
krotkowzrocznos¢ 1 orientacje na efektywnos¢ kosztem kreatywnosci, co moze pro-
wadzi¢ do pogorszenia efektywnos$ci w dtugim okresie (Pietrewicz, 2008, s. 83).
Odwotywanie si¢ wylacznie do sygnatdw ptyngcych z rynku kapitatowego nie moze
by¢ z zasady dobrym rozwigzaniem ze wzgledu na sentyment inwestorow. Moze
ono bowiem prowadzi¢ do krotkoterminowych, nieracjonalnych z dtugoterminowe-
go punktu widzenia, zachowan osob odpowiedzialnych za zarzadzanie. Efekt ten
moze by¢ zwielokrotniony poprzez Zle dobrany system wynagradzania. Koniecz-
nos¢ integracji koncepcji zarzadzania wartoscig z koncepcijg zarzadzania ryzykiem
rowniez jest wyjatkowo wazna ze wzgledu na postepujacg zmiennos¢ otoczenia,
w ktérym funkcjonujg wspodtczesne przedsigbiorstwa.
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Tez¢ pomocnicza T1, zaktadajaca, iz: Paradygmat o maksymalizacji warto-
$ci przedsiebiorstwa, odzwierciedlajacej dlugoterminowa wtasciwa zdolno$¢ do
generowania przeptywow pieni¢znych, ustalanej metodami dochodowymi, po-
zostaje aktualny zaré6wno dla podmiotu notowanego, jak i nienotowanego na
rynku kapitatowym, nalezy uzna¢ za uzasadniong. Poszukiwanie rozsadnej row-
nowagi pomiedzy korzy$ciami wiascicieli i pozostatych interesariuszy jest nieu-
chronne oraz nie stoi w sprzeczno$ci z koncepcja maksymalizacji wartosci.
W kontekscie przedstawionych wad problemem nie jest sama koncepcja zarza-
dzania zorientowanego na maksymalizacje wartosci, lecz sposob, w jaki wdraza
si¢ ja w praktyce. W przypadku przedsigbiorstw notowanych nalezy stanowczo
podkresli¢, ze sprzezenie zwrotne z rynku kapitatowego, w krotkim okresie mo-
ze wskazywaé warto$¢ przedsiebiorstwa, ktora znaczaco odbiega od wartosci
uwzgledniajacej rzeczywista kondycje finansowa tego przedsigbiorstwa. Cy-
kliczna wycena jest w konsekwencji pozadana nie tylko w przedsiebiorstwie
nienotowanym, ale rowniez w przedsigbiorstwie notowanym. O ile taka wycena
dostarcza syntetycznego kryterium weryfikacji podejmowanych decyzji w po-
staci domniemanej warto$ci przedsi¢biorstwa, uwzgledniajacej zdolno$¢ do ge-
nerowania przeplywow pieni¢znych, o tyle w przypadku monitorowania nosni-
kéw wartosci dochodzi do rozmnozenia kryteriow i1 utrudnienia jednoznacznej
weryfikacji procesu kreacji wartosci. Niemniej obserwowanie i stymulowanie
szczegotowych nosnikow wartosci w przedsigbiorstwie jest zjawiskiem koniecz-
nym, ze szczegélnym uwzglednieniem zaangazowania osob bezposrednio
wplywajacych na poszczegoélne nosniki. Szczegdtowa dekompozycja przeply-
woOw pienieznych do wielko$ci finansowych 1 pozafinansowych stanowigcych
odpowiednio finansowe i pozafinansowe nos$niki wartosci jest elementem po-
mocnym w precyzyjnym zarzadzaniu zorientowanym na kreacje wartosci, uta-
twiajgcym — dodatkowo — stworzenie wiarygodnego modelu finansowego umoz-
liwiajacego szacowanie tej wartosci.

1.2. Fundamentalna sytuacja finansowa a wartos¢ przedsiebiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest tylko pozornie jednoznacznym pojeciem
w aspekcie traktowania jej jako uniwersalnego celu finansowego przedsigbior-
stwa. Juz samo rozroznienie na przedsigbiorstwa notowane i nienotowane na
rynku kapitalowym rodzi istotne watpliwosci w kontekscie tego, co moze kryé
si¢ za pojeciem wartosci przedsicbiorstwa, ktorg mozna i nalezy maksymalizo-
wac. Maksymalizacja warto$ci przedsicbiorstwa notowanego bedzie bowiem
intuicyjnie sprowadza¢ si¢ do maksymalizacji warto$ci ustalanej podczas trans-
akcji na rynku kapitatlowym, podczas gdy maksymalizacja wartosci przedsie-
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biorstwa nienotowanego — raczej do maksymalizacji wartosci stanowigcej rezul-
tat szacunku, czyli — de facto — proby okreslenia wartosci. W rozwazaniach do-
tyczacych warto$ci przedsiebiorstwa konieczne jest bezwzgledne wyodrgbnienie
dwdch kategorii: warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa oraz warto$ci szacunkowej
przedsicbiorstwa.

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa w wezszym znaczeniu okresla sie jako
warto$¢ aktywu bedacego przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, na-
tomiast warto$¢ rynkowa w szerszym znaczeniu utozsamiana jest z wartoscig
wymienng, uksztattowang na rynku niekoniecznie zorganizowanym. Prawdziwa
warto$¢ rynkowa wigze sie zawsze z rzeczywistym zaangazowaniem w transak-
cje, w przeciwnym przypadku mamy do czynienia wylacznie z warto$cia sza-
cunkowg (Zarzecki, 1999, s. 30). W podobny sposéb dokonuje si¢, w zasadzie,
rozréznienia pomigdzy wartoscig rynkowa i rzeczywistg wartosciag rynkowa
(Szczepankowski, 2007, s. 42). Nalezy stwierdzi¢, iz warto$¢ uzgodniona przez
strony transakcji, w sposob jednoznaczny i chwilowy okres§la warto$¢ rynkowsa.
Czestotliwos¢ transakcji determinuje natomiast dostepnos$¢ i aktualno$¢ infor-
macji o wartosci rynkowej przedsicbiorstwa (por. Zarzecki, 1999, s. 30).

Wartos¢ szacunkowa przedsigbiorstwa bazuje z zasady na przestankach
fundamentalnych, stad czesto majac na mysli warto$¢ szacunkowa, stosujemy
podswiadomie pojecie wartosci fundamentalnej lub — precyzyjniej — wartosci
przedsigbiorstwa ustalanej na podstawie przestanek fundamentalnych. Wartos¢
fundamentalng nazywa si¢ czasem zamiennie warto$cig wewnetrzng i okresla
jako warto$¢ przedsigbiorstwa wynikajaca bezposrednio z jego mozliwosci do
generowania korzysci dla obecnych i przysztych wiascicieli (Brigham, Gapen-
sky, 2000, s. 162; Damodaran, 2012, s. 12; Szczepankowski, 2007, s. 43; Woj-
cik-Jurkiewicz, 2009, s. 308; Zarzecki, 1999, s. 33). Warto$¢ wewnetrzna®
w takim ujeciu bedzie pojeciem wezszym od warto$ci szacunkowej — jednym
z mozliwych wariantow wartosci szacunkowej. W zaleznosci od faktycznej sy-
tuacji finansowej, w ktorej znajduje si¢ przedsigbiorstwo, warto$¢ szacunkowa
moze i musi by¢ ustalana innymi metodami.

Rozwazajac problem maksymalizacji wartoSci przedsigbiorstwa, w przy-
padku podmiotow notowanych na rynku kapitalowym, nalezy wyodrgbni¢ war-
tos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, ustalang na podstawie decyzji uczestnikow ryn-
ku kapitatlowego nabywajgcych i sprzedajacych akcje w sposob ciagly oraz
warto$¢ szacunkowsq tego przedsigbiorstwa, ustalang na podstawie przestanek
fundamentalnych, w tym warto$¢ wewnetrzng, majaca odzwierciedli¢ zdolnosé
do generowania korzysci dla wlascicieli. Warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa

! Warto$¢ wewnetrzng czesto ustala si¢ w przeliczeniu na jedng akcje/udzial wycenianego przed-
sigbiorstwa.
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notowanego dostepna jest, w zasadzie, na biezaco, ze wzgledu na (z reguly)
wysoka czgstotliwo$¢ transakcji. Wszystko zalezy od ptynnosci akcji danego
przedsigbiorstwa, stad oczywiscie moga zdarzy¢ si¢ sytuacje, gdy dane dzienne
o warto$ci rynkowej beda zawiera¢ luki, ale problem ten raczej juz nie wystapi
w przypadku operowania na danych o interwale tygodniowym czy — tym bar-
dziej — miesigcznym. Istotna jest rowniez relacja pomigdzy wartoscig rynkowsa
przedsigbiorstwa i wartoscig wewnetrzng. W dtugim okresie, mozna zauwazyc,
ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa notowanego zmienia si¢ w sposéb podob-
ny do zmian warto$ci wewngtrznej (Koller, Goedhart, Wessels, 2005, s. 7-8;
Zarzecki, 1999, s. 33). W krotkim okresie warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
notowanego moze natomiast w sposob istotny odbiega¢ od warto$ci wewnetrz-
nej na skutek decyzji uczestnikdw rynku kapitatowego, podyktowanych po-
wszechnie panujacym sentymentem. Oczekuje si¢ jednak, ze konwergencja war-
tosci rynkowej z wartoscia wewngtrzng nastapi raczej w krotszym, niz
w dluzszym horyzoncie czasowym (Damodaran, 2012, s. 12), o ile rynek jest
efektywny (Cornell, Damodaran, 2020, s. 17). W konsekwencji, z punktu wi-
dzenia osob odpowiedzialnych za zarzadzanie przedsicbiorstwem notowanym,
kierujacych si¢ kryterium maksymalizacji jego warto$ci, istotne jest monitoro-
wanie zarowno warto$ci rynkowej, jak i warto$ci szacunkowej — w tym przede
wszystkim wartosci wewnetrznej odzwierciedlajacej fundamentalng zdolno$¢ do
generowania korzysci dla wiascicieli. Monitorowanie warto$ci szacunkowej
umozliwia bowiem weryfikacje wartosci przedsiebiorstwa niezaleznie od bieza-
cego sentymentu inwestorow dziatajacych na rynku, na ktérym przedsiebiorstwo
jest notowane.

W przypadku przedsigbiorstw nienotowanych na rynku kapitalowym war-
tos$¢ rynkowa nie jest dostgpna na biezaco i ustalana jest sporadycznie, gdy do-
chodzi do ewentualnej transakcji kupna/sprzedazy akcji lub udziatéw. Propono-
wana wowczas cena akcji lub udziatbw moze (nie musi) by¢ oszacowana przez
strony transakcji, rowniez jako warto$¢ wewngtrzna na podstawie przestanek
fundamentalnych odzwierciedlajagc ewentualne korzysci z punktu widzenia
obecnych i przysztych wiascicieli. Strony transakcji zglaszaja swoje propozycje
dotyczace ceny akcji lub udzialow na podstawie dokonanych przez siebie sza-
cunkéw, a uzgodniona ostatecznie cena staje si¢ dopiero wartoscia rynkowa.
W miejsce wysokiej czestotliwosci transakceji, typowej dla przedsigbiorstw no-
towanych, w przypadku przedsigbiorstw nienotowanych mamy do czynienia
z problemem transakcji sporadycznych tudziez problemem braku takowych
transakcji w ogole. Wskazuje si¢ m.in., ze typowe dla przedsigbiorstw nienoto-
wanych: koncentracja wlasnosci i niewielka liczba transakcji, uniemozliwiaja
wyprowadzanie ceny z ewentualnie dostgpnych wartosci historycznych (Zarzec-
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ki, 1999, s. 30). Monitorowanie warto$ci szacunkowej w przypadku przedsie-
biorstw nienotowanych jest zatem praktycznie jedynym dostgpnym sposobem
cyklicznej weryfikacji skutecznosci zarzadzania — przedsi¢biorstwem nienoto-
wanym — zorientowanego na maksymalizacj¢ jego warto$ci.

W konsekwencji racjonalne metodycznie jest rozrdznienie kategorii wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa notowanego oraz wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
nienotowanego na rynku kapitalowym, sprowadzajace sie¢ odpowiednio do faktu
biezacego i1 sporadycznego (okazjonalnego) dostgpu do aktualnej informacji o war-
tosci rynkowej. Warto$¢ szacunkowa, w tym warto$¢ wewngtrzna, przedsigbiorstw
notowanych i nienotowanych jest natomiast pojeciem koncepcyjnie tozsamym, przy
czym jej waga i sposob zastosowania beda si¢ minimalnie réznic.

Wartos¢ wewnetrzna w przypadku przedsigbiorstwa notowanego na rynku
kapitatowym moze by¢ bowiem sygnatem do dokonania transakcji. Przyjmuje
si¢, ze sytuacja, w ktorej warto§¢ wewngtrzna jest znaczaco wyzsza (nizsza) od
wartoséci rynkowej, powinna by¢ traktowana w kategorii sygnatu kupna (sprze-
dazy). Przy czym rdéznica pomigdzy warto$cig wewngtrzng a wartoscig rynkowa
powinna by¢ znaczaca (Zarzecki, 1999, s. 33). Fundamentalne podejscie do in-
westowania moze przynosi¢ korzysci ze wzgledu na wspomniane zjawisko kon-
wergencji wartosci rynkowej i wartosci wewngtrznej. Konieczne jest jednak
rownoleglte obserwowanie sentymentu inwestorow. W przypadku transakcji
dotyczacych akcji lub udziatow w przedsiebiorstwach nienotowanych wartos¢
wewnetrzna moze mie¢ podobne zastosowanie. Gdy dochodzi do transakcji
kupna/sprzedazy, sprzedawca i nabywca, w trakcie negocjacji, zglaszaja zado-
walajace ich ceny. Racjonalnym dzialaniem nabywcy (sprzedawcy) bedzie da-
zenie do kupna (sprzedazy) przedsigbiorstwa po cenie nizszej (wyzszej) od sza-
cowanej przez niego warto$ci wewnetrzne;.

Niezaleznie od tego, czy przedsi¢biorstwo jest notowane na rynku kapitato-
wym, czy nie, warto$¢ rynkowa jego akcji lub udziatéw jest kategorig obiektywna,
podczas gdy warto$¢ szacunkowa — zawsze — kategorig subiektywng, stanowiacg
konsekwencje wyboru modelu finansowego stuzacego do ustalenia wartosci sza-
cunkowej oraz przyjetych w tym modelu zatozen. Zarowno wybor modelu, jak
i sformutowanie zalozen lezg w gestii osoby odpowiedzialnej za wyceng. Mozna
domniema¢, ze dwie osoby dysponujace tym samym materiatem zrodtowym, ze
wzgledu na szereg czynnikow subiektywnych, ustalg warto$¢ szacunkowa na in-
nym poziomie, nawet jezeli wybiorg doktadnie ten sam model finansowy wyceny
(przy czym skala mozliwej dyspersji zaleze¢ bedzie od rodzaju modelu wyceny).

Kazdy model finansowy jest rownaniem albo zestawem kilku lub nawet
kilkudziesigciu réwnan, ktorych zadaniem jest przetworzenie wartosci zmien-
nych wejsciowych na warto$ci zmiennych wyjsciowych (por. Jajuga, 2019c,
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s. 386). Modele finansowe, stuzace do prognozowania dziatalno$ci gospodarczej
przedsiebiorstwa, nawigzuja forma do sprawozdania finansowego przedsiebior-
stwa i jego elementow. Sg modelami ztozonymi, poniewaz najczesciej sktadaja
si¢ z kilkudziesieciu réwnan. Model finansowy przedsiebiorstwa, ktory dazy do
bliskiego rzeczywistosci odzwierciedlenia dziatalno$ci gospodarczej, moze skta-
da¢ si¢ z wielu modutéw: modutu prognozy sprzedazy, modutu zapotrzebowania
na zdolnosci produkcyjne, modulu aktywow trwatych i amortyzacji, modutu
finansowania dtugoterminowego, modutu rachunku zyskow i strat, modutu bi-
lansu oraz modutu rachunku przeptywdw pienigznych. Zaréwno modut aktywow
trwatych, jak tez modut finansowania dtugoterminowego moga zosta¢ powielone
odpowiednio w zaleznosci od liczby i rodzajow branych pod uwage aktywow
trwalych oraz liczby i rodzajow stosowanych zrodet finansowania dlugotermi-
nowego. Moduly modelu finansowego sa $cisle powigzane ze soba. Modut
sprzedazy jest modutem bazowym, natomiast modut przeptywow pienigznych —
modutem docelowym (rys. 2).

ﬂ-

Rys. 2. Model finansowy odzwierciedlajacy dziatalno$¢ gospodarcza przedsiebiorstwa

Model finansowy w ujeciu technicznym powinien by¢ tak skonstruowany,
zeby mozna bylo za jego posrednictwem latwo zadawaé pytania ,.co, jesli”,
zmieniajgc zmienne wejsciowe 1 oceniajagc zachowanie zmiennych wyjsciowych
(Sengupta, 2010, s. 2). Dobry model powinien umozliwia¢ odbiorcy jego zro-
zumienie w jak najkrotszym czasie — powinien tym samym mie¢ jasny przeptyw
informacji (od lewej do prawej, od gory do dotu), jak réwniez by¢ podporzad-
kowany rodzajowi podejmowanych przez odbiorcg¢ modelu decyzji oraz pozba-
wiony btedéw (Rees, 2008, s. 49-50). Zaré6wno osoba sporzadzajgca model fi-
nansowy, jak i jego odbiorca, podejmujacy na jego podstawie decyzje, powinni
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by¢ $wiadomi prawdziwej natury modeli finansowych. Te bowiem sa jedynie
metaforami, ktore poréwnuja obiekt ich zainteresowania z czyms$ innym, co jest
do niego podobne. Podobienstwo jest zawsze czegsciowe — dlatego modele
z zasady upraszczaja rzeczy i redukuja rozmiary rzeczywistosci (Derman, 2011,
s. 6). Ta, wydawac¢ by si¢ moglo, drobna r6znica pomigdzy ,,odzwierciedlaniem”
a ,,przypominaniem” ma niezwykle istotne znaczenie. Matematyczny mecha-
nizm modeli finansowych jest zawsze precyzyjny, w przeciwienstwie do samych
modeli finansowych, ktore zawsze sg jedynie przyblizeniem kompleksowej rze-
czywistosci (Merton, Simons, Wilkie, 1994, s. 460-461; por. Kuziak, 2011,
s. 197; 237). ,[...] praktyczna uzytecznos$¢ zalezy od tego, jak dobre jest to
przyblizenie” (Jajuga, 2013, s. 73). Modeli finansowych nie nalezy rozpatrywac
bezkrytycznie, co niestety czgsto wystepuje w rzeczywistosci gospodarcze;j.

W literaturze nie brakuje kompleksowych rozwiazan w zakresie modelowa-
nia finansowego dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa (Benninga, 2008;
Day, 2003; Proctor, 2010; Rees, 2008; Sengupta, 2010; Tjia, 2009). Warto pod-
kresli¢, ze nie wypracowano do tej pory powszechnie obowigzujacego standardu
uniwersalnego modelu finanso