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Przedmowa

Podstawy finansów przedsiębiorstw są adresowane do menedżerów firm, 

którzy pracują z przedstawicielami działów finansowych i chcą zrozumieć ich 

pracę, priorytety i stosowane metody. Finanse przedsiębiorstw są kluczowym 

elementem w wielu istotnych aspektach ich funkcjonowania, poczynając od 

oceny osiąganych wyników, a kończąc na finansowaniu projektów. Z tego 

powodu, aby odnieść sukces, menedżerowie muszą dzięki umiejętnym dysku-

sjom i dokonywanym ocenom skutecznie przyczyniać się do podejmowania 

właściwych decyzji finansowych.

Książka ma formę podręcznika kierowanego do studentów podyplomowych 

studiów zarządzania w szkołach biznesu lub do absolwentów innych kierunków 

(studiów inżynierskich, prawa, medycyny itp.). Uwzględniając fakt, że dysponują 

oni ograniczoną ilością czasu, najważniejszy materiał umieszczono w głównej 

części tekstu. Liczne wstawki, przybierające przeważnie formę szczegółowych 

odpowiedzi na pytania, pozwalają dokładniej zgłębić daną tematykę i zawie-

rają więcej analizy ilościowej. Choć w założeniu niniejsza publikacja miała być 

zwięzłą pozycją prezentującą podstawy finansów przedsiębiorstw, wspomniane 

wstawki obejmują metody ilościowe stosowane w finansach, w tym rozwiązania 

stanowiące alternatywę dla analizy zdyskontowanych przepływów pieniężnych.

Tekst opracowano w taki sposób, aby Czytelnik mógł szybko nauczyć się 

technik pozwalających na obliczanie wartości bieżącej, opisanych w rozdziale 1. 

W rozdziale 2 znajduje się przegląd statystyk wykorzystywanych w finansach 

przedsiębiorstwa, a w rozdziale 3 podsumowano najważniejsze zasady, które 

warto stosować w przedsiębiorstwach. W rozdziale 4 autor dokonuje syntezy 

materiału zaprezentowanego we wcześniejszych częściach książki, aby wskazać, 

jak stosować te informacje do wyznaczania wartości dodanej projektów i po-

dejmowania decyzji inwestycyjnych. W rozdziale 5 zaprezentowano dodatkowe 

narzędzia wykorzystywane przy ocenie ryzyka, a w rozdziale 6 omówiono zasto-

sowanie tradycyjnych narzędzi finansów przedsiębiorstw do oceny szans i ryzyka.
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Każdy rozdział stanowi podstawę dla kolejnych, a na końcu poruszono te-

maty istotne dla ilościowych metod stosowanych w finansach przedsiębiorstw. 

Czytelnik może jednak skupić się na tradycyjnej analizie finansów w przedsię-

biorstwie i pominąć późniejsze części.

Na końcu każdego rozdziału znajdują się pytania umożliwiające utrwale-

nie materiału, a na końcu książki – szczegółowe odpowiedzi umożliwiające 

zgłębienie poruszanych zagadnień. Na podstawie tematów omawianych w po-

szczególnych rozdziałach można realizować krótkie kursy edukacyjne. Jeśli 

prowadzący dysponują większą ilością czasu, mogą posłużyć się także pytaniami 

i odpowiedziami, aby przedstawić praktyczne aspekty danych zagadnień. Te 

szczegółowe pytania i odpowiedzi są też pomocne przy samodzielnej nauce.

Niniejsza książka ma charakter ilościowy, ponieważ finanse są dziedziną 

wymagającą analizy ilościowej. Trudne tematy opisano prostym i przystępnym 

językiem. Liczne przykłady pomagają czytelnikowi zrozumieć materiał oraz 

sposób przeprowadzenia poszczególnych rodzajów analiz. W tekście można 

także znaleźć porady dotyczące wykorzystywania programu Excel w finansach 

przedsiębiorstw.

Stuart A. McCrary
Sierpień 2009 r.
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Chciałbym również podziękować moim studentom i władzom Northwestern 

University, w szczególności dyrektorom programowym Walterowi B. Herbstowi 

i Richardowi M. Lueptowowi. Niniejsza książka jest wyrazem moich starań 

mających na celu stworzenie programu magisterskich studiów z zakresu za-

rządzania obejmującego zagadnienia finansów przedsiębiorstw, który można 

realizować w bardzo krótkim czasie. Wspólnie staraliśmy się zaprezentować 

osobom niezajmującym się zawodowo finansami bardziej złożone informacje 

z tej dziedziny, aby umożliwić im zostanie skutecznymi liderami biznesu.





 Rozdział 1 

 Wartość pieniądza w czasie 

Wstęp

Jednym z najważniejszych narzędzi wykorzystywanych w finansach przed-

siębiorstw jest matematyka wartości bieżącej. Techniki jej obliczania stosuje 

się przy szacowaniu wartości projektów, podejmowaniu decyzji finansowych 

i ocenie opłacalności inwestycji. W niniejszym rozdziale wyjaśniono pojęcie 

wartości pieniądza w czasie, w tym wartości bieżącej (present value – PV) i przy-

szłej (future value – FV), oraz sposób dostosowywania wzorów na wyznaczanie 

wartości według różnych konwencji stóp procentowych. Opisano w nim także 

kilka możliwości szybkiego oszacowania wartości przepływów pieniężnych, 

które pasują do pewnych standardowych modeli.

Na początku Czytelnicy powinni zrozumieć, dlaczego we wszystkich 

analizach obejmujących różne przedziały czasowe należy uwzględniać stopy 

procentowe. W związku z tym poznają prosty zbiór wzorów wskazujących na 

różne zależności dotyczące wartości pieniądza w czasie. Po zapoznaniu się 

z tymi kwestiami będzie im łatwiej uwzględniać stopy procentowe w swoich 

analizach wykorzystujących wzory na bieżącą lub przyszłą wartość pieniądza. 

Choć tego typu analizy przeprowadza się dość często, studenci poczują ulgę, 

gdy dowiedzą się, że w przypadku większości takich wzorów ich zastosowanie 

jest bardzo podobne.

Przepływy pieniężne

Niniejszy podrozdział dotyczy głównie przepływów pieniężnych. Księgowi ro-

zumieją znaczenie środków finansowych i poświęcają w swoich sprawozdaniach 

dużo miejsca na analizowanie źródeł, z których one pochodzą, ich wykorzystywa-

niu i saldzie. Są zainteresowani w znacznej mierze obserwowaniem przepływów 
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pieniężnych, ponieważ każda firma musi dysponować odpowiednimi środkami, 

aby przetrwać i się rozwijać. Może się zdarzyć, że w nowo powstałych przed-

siębiorstwach skończą się środki finansowe, zanim jeszcze mają one szansę 

rozwinąć działalność. Nawet dojrzałe firmy skupiają się zarówno na opłacalności 

prowadzonej działalności, jak i na przepływach pieniężnych.

W finansach przedsiębiorstw stosuje się miary przepływów pieniężnych 

identyczne lub podobne do używanych przez księgowych w sprawozdaniach 

finansowych dotyczących takich przepływów. Ten rozdział i znaczna część 

materiału zawartego w niniejszej książce odnoszą się jednak do przepływów 

związanych z zupełnie innymi analizami i traktują przepływy pieniężne w projek-

tach, a nawet te w całym przedsiębiorstwie, podobnie jak przepływy finansowe 

w przypadku obligacji. Za sprawą obligacji inwestorzy przekazują dziś środki 

finansowe pożyczkobiorców, którzy w zamian za to płacą odsetki i ostatecznie 

zwracają pożyczkę. Wysokość i czas dokonywania płatności oraz otrzymywania 

wpłat określają atrakcyjność inwestycji w obligacje. Opisane techniki pozwolą 

inwestorom ocenić przepływy pieniężne dla wszelkich inwestycji, niezależnie 

od tego, kiedy one następują.

Wartość przyszła

Wartość przyszła przepływów pieniężnych to wartość, jaką bieżące przepływy 

osiągną w określonym czasie w przyszłości. Dzięki pojęciu wartości przyszłej 

przedsiębiorstwa mogą określić, czy przepływy pojawiające się w dwóch róż-

nych terminach są równoważne. W niniejszym rozdziale pokazano sposób na 

zrównoważenie dwóch przepływów pieniężnych. Będzie o tym mowa poniżej.

Przyjmijmy, że przedsiębiorstwo wystawia rachunek, który zobowiązuje 

klienta do uiszczenia kwoty 100 zł w chwili jego otrzymania. Klient prosi 

o przedłużenie czasu na dokonanie wpłaty. Przedsiębiorstwo może zaciągnąć 

pożyczkę oprocentowaną stopą 8%, więc informuje klienta, że w związku z tym 

zgadza się na przyjęcie kwoty 102 zł wpłaconej za trzy miesiące.

W ten sposób przedsiębiorstwo oszacowało kwotę stanowiącą ekwiwalent 

100 zł otrzymanych natychmiast. Skoro opóźnienie w dokonaniu wpłaty po-

woduje, że firma pożycza 100 zł na okres trzech miesięcy, musi ona doliczyć 

odsetki do tej pożyczki. Wzór na wyliczenie odsetek może wyglądać tak, jak 

w równaniu 1.1. 

 Odsetki = 100 zł × 8% × 3/12 = 2 zł (1.1)

Wzór ten pozwala na obliczanie odsetek prostych, w ramach których stopa 

procentowa jest przypisana przez określony czas do kwoty podlegającej opro-
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centowaniu. Wzór składa się z kwoty podlegającej oprocentowaniu pomnożonej 

przez roczną stopę procentową w wysokości 8%, co daje 8 zł. Oprocentowanie 

to jest jednak stosowane tylko przez trzy miesiące lub jeden kwartał, w związku 

z czym odsetki za ten okres wynoszą 2 zł, a płatność uiszczana z opóźnieniem 

100 + 2 = 102 zł, co ma stanowić dla firmy rekompensatę za późniejsze ure-

gulowanie płatności.

Niezwłoczne uiszczenie kwoty 100 zł w prezentowanym przykładzie określa 

się jako wartość bieżącą, a późniejsze jako wartość przyszłą. Jak przedstawiono 

wyżej, elementami łączącymi obie te wartości są stopa procentowa i czas, jaki 

dzieli terminy dokonywania obu płatności.

W powyższym przykładzie stopa procentowa w wysokości 8% posłużyła do 

określenia wysokości przyszłej płatności, będącej odpowiednikiem wartości 

bieżącej. Metoda ta opiera się na bankowej stopie procentowej. Przedsię-

biorstwo może wciąż woleć, aby kwota 100 zł została uiszczona niezwłocznie 

i nie czekać na późniejszą wpłatę 102 zł. Druga z tych sytuacji stwarza zagro-

żenie, że wymagana suma nie zostanie wniesiona w wyznaczonym terminie. 

Opóźnienie powoduje wzrost należności krótkoterminowych firmy i zmusza 

przedsiębiorstwo do wykazania większych zobowiązań w bilansie z tytułu 

pożyczki bankowej.

Aby rozwiązać tę kwestię, firmy mogą zastosować wyższe stopy procentowe 

przy obliczaniu przyszłej należności zamiast niezwłocznie uiszczanej kwoty 

100 zł. W dalszej części niniejszej książki omówiono czynniki wpływające na 

stopę procentową lub stopę zwrotu z inwestycji, które łączą wartość bieżącą 

z przyszłą. W tym rozdziale przyjęto jednak ogólne założenie, że przedsiębior-

stwo zna wymagane stopy uwzględniające te czynniki.

Ogólny wzór na obliczenie odsetek przedstawia równanie 1.2.

 Odsetki = Wartość bieżąca × Stopa × Czas (1.2)

We wzorze tym „czas” oznacza liczbę lat dzielących okres pomiędzy wy-

stępowaniem wartości bieżącej i przyszłej, natomiast „stopa” to roczna stopa 

procentowa.

Wartość płatności uiszczanej niezwłocznie stanowi wartość bieżącą. Wartość 

przyszła przepływów pieniężnych to suma wartości bieżącej oraz odsetek, co 

prezentuje wzór 1.3.

 Wartość przyszła = Wartość bieżąca + Odsetki (1.3)

Podstawiając do równania 1.3, służącego do obliczania wartości przyszłej, 

wzór na odsetki z równania 1.2, otrzymujemy wzór 1.4.

 Wartość przyszła = Wartość bieżąca + Wartość bieżąca × Stopa × Czas (1.4)
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