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ZARZADZANIE FINANSAMI W PRZEDSIEBIORSTWIE
W WARUNKACH INFLAC]I

Mirostaw Krajewski
Uniwersytet Gdanski

Abstrakt. Przedsiebiorstwo jest specyficzng organizacja grupujaca zasoby ludz-
kie, rzeczowe i finansowe w taki sposdb, aby przyjety system zarzadzania przez
wtascicieli i zarzadzajacych wykazat optymalng skutecznos$¢ w warunkach ciggle
zmieniajacej sie inflacji oraz zmiennosci w gospodarce krajowej i $wiatowej. Pro-
wadzi to w prostej linii do uzyskiwania efektéw finansowych i niefinansowych
pozwalajacych na ciggly rozwdj przedsiebiorstwa, a co za tym idzie - na ciagly
wzrost jego warto$ci.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsiebiorstwa, zarzadzanie majatkiem i kapitatem,
ptynnos¢ finansowa, kapitat ludzki

WSTEP

Problemy finansowe we wspotczesnej gospodarce, a szczegélnie w warunkach
kryzysu gospodarczego i zmieniajacej sie w wyniku tego inflacji stanowig klu-
czowe zagadnienia w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przed-
siebiorstwie. S3 one nierozerwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymal-
nych decyzji gospodarczych, ktére w sposéb istotny wptywaja na wzrost wartosci
przedsiebiorstwa [Krajewski 2008, s. 5]. Prowadzi to do wzrostu warto$ci akty-
wow przedsiebiorstwa, kapitatu wtasnego finansujgcego dziatalno$¢ gospodarcza
oraz do zwiekszenia zysku w ujeciu dtugoterminowym.

Pojecie warto$ci przedsiebiorstwa wigze sie nierozerwalnie z warto$cia ryn-
kowa przedsiebiorstwa. Rynek jest bowiem weryfikatorem wszelkiej wartos$ci
wycenianej na poziomie przedsiebiorstwa. Wzrost wartosci przedsiebiorstwa
uzalezniony jest od sprawnego i kreatywnego kapitatu ludzkiego. Dotyczy to
wszystkich grup dziatajacych w przedsiebiorstwie - wiascicieli, zarzadzajacych
oraz wykonawcdw.
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Na warto$¢ przedsiebiorstwa wplywa réwniez system zarzadzania finanso-
wego, ktéry dotyczy rédznych obszaréw dziatalnosci i wigze sie z wieloma meto-
dami i narzedziami ich oceny. Wspétczesne narzedzia oceny dziatalnosci gospo-
darczej przedsiebiorstw maja za zadanie okreslenie poziomu kondycji finansowej
oraz wskazanie kierunkéw przysztych stanéw finansowych. Istotnymi badaniami
w tym zaKkresie jest analiza rentowno$ci posiadanych zasobéw w aspekcie ptyn-
nosci finansowej. Wzajemna korelacja tych probleméw pozwala na okreslenie
realno$ci mozliwosci wykorzystania uzyskanych zyskéw przedsiebiorstwa w wy-
niku proceséw gospodarczych zaréwno obecnych, jak i przysztych.

Wszystkie przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do wzrostu efektywnos$ci w dzia-
taniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Ocena przedsiebiorstw w tym
zakresie nie moze opierac sie o wyniki kwantytatywne, lecz musi wigzac sie z ba-
daniami jakoSciowymi nacechowanymi dazeniami do wzrostu warto$ci przedsie-
biorstwa. Dlatego tez istotne jest ciagte poszukiwanie metod, ktére w sposob jas-
ny i precyzyjny okreslg poziom wykorzystania oraz miary oceny gospodarowania
aktywami trwatymi i obrotowymi oraz posiadanymi kapitatami.

Wieloaspektowos¢ efektywnego zarzadzania jest wazna z punktu widzenia
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej [Krajewski 2008, s. 173], a szczeg6lnie
z uwagi na uzaleznienie polskich przedsiebiorstw od sytuacji na $wiatowych
rynkach finansowych, a przede wszystkim europejskich. Europejskie standardy
rachunkowosci, prawa gospodarczego i finansowego stanowia filar dla kazdego
kraju wchodzacego w sktad Unii. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa polskie mu-
sz dziata¢, wykorzystujac wspotczesne narzedzia systemowe umozliwiajace pro-
wadzenie dziatalno$ci w gospodarce rynkowe;.

Zarzadzajacy w przedsiebiorstwie stajag przed wieloma problemami zwia-
zanymi z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. W procesie podejmowania
decyzji dotyczacych biezacej i przysztej sytuacji ekonomicznej zarzadzajacy po-
winni ukierunkowywaé swoje dziatania ze wzgledu na aktualng sytuacje w gospo-
darce, bioragc tym samym pod uwage poziom inflacji.

Inflacja charakteryzuje sie swoista rolg w procesie gospodarczym przed-
siebiorstwa. Z jednej strony staje sie motorem rozwoju, ale z drugiej, poprzez
niekontrolowany wysoki wzrost, moze spowodowac spadek wartosci przedsie-
biorstw, wywotujac kryzys finansowy na rynkach krajowym czy europejskim.
Inaczej méwiac, inflacja jest istotnym ryzykiem w zarzadzaniu aktywami i kapi-
tatami przedsiebiorstw w sytuacji spadku popytu i podazy na rynku. Rozpatru-
jac szerzej pojecie ryzyka, mozemy wyr6zni¢ nastepujace jego rodzaje [Mayo,
1997,s.9-12]:

1) ryzyko systematyczne - ryzyko rynkowe zwigzane ze zmianami cen papieréw
wartos$ciowych,

2) ryzyko specyficzne - ryzyko zwiazane z jednostkowymi wydarzeniami maja-
cymi wplyw na konkretny walor,
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3) ryzyko zwigzane z dziatalnoScig gospodarczg - ryzyko zwiazane z naturg
przedsiewziecia gospodarczego,

4) ryzyko finansowe - ryzyko zwigzane ze Zrodtami finansowania przedsie-
biorstw,

5) ryzyko rynkowe - ryzyko zwigzane z tendencja podazania cen akcji za ogol-
nym trendem rynku,

6) ryzyko stopy procentowej - niepewno$¢ zwigzana ze zmianami stép procen-
towych, prawdopodobienstwo poniesienia straty spowodowanej wzrostem
stopy procentowej,

7) ryzyko stopy reinwestycji - ryzyko zwigzane z reinwestycja dochodéw z kapi-
tatu na nizszy procent niz poczatkowo uzyskany,

8) ryzyko sity nabywczej - ryzyko zmniejszenia sity nabywczej aktywow i do-
chodu przez przyszia inflacje,

9) ryzyko kursowe - niepewno$¢ zwigzana ze zmianami wartos$ci walut.

Inflacja odzwierciedla sie bezposrednio i posrednio w kazdym wspomnianym
rodzaju ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig gospodarcza.

METODY BADAN

Celem podjetych badan jest identyfikacja kluczowych zagadnien, ktore nalezy braé
pod uwage w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Mozna zaliczy¢ do nich: zarzadza-
nie warto$cia w przedsiebiorstwie w warunkach inflacji, zarzadzanie aktywami
w warunkach inflacji, zarzadzanie kapitatem w warunkach inflacji, zarzadzanie
ptynnoscia finansowa w warunkach inflacji oraz zarzadzanie kapitatem ludzkim
w warunkach inflacji.

WYNIKI BADAN

Zarzadzanie wartoscia w przedsiebiorstwie w warunkach inflacji

Wartos$¢ w okresleniu filozoficznym zgodnie z aksjologia oznacza wszystko to,
co cenne i godne pozadania, co stanowi cel ludzkich dazen [Nowa Encyklopedia
Powszechna 1996, s. 664]. Wychodzac z tego zatozenia, przedsiebiorstwo mozna
traktowac jako miejsce realizacji ludzkich potrzeb. W zwigzku z tym spetnianie
funkcji przedsiebiorstwa prowadzi do realizacji podstawowego celu przedsie-
biorstwa, jakim jest ciggly wzrost jego wartosci. Prowadzi to do wzrostu wartos$ci
aktywow przedsiebiorstwa, kapitatu wtasnego finansujgcego dziatalnos¢ gospo-
darcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartos$ci przedsiebiorstwa we wspétcze-
snej gospodarce rynkowej utozsamiane jest rowniez z maksymalizacjg wartosci
rynkowej istniejacego kapitatu wtasnego witascicieli [Ros et al. 1999, s. 26-27].
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Ponadto celem gléwnym zarzadzajacych przedsiebiorstwem jest pomnazanie
wartosci posiadanych aktywéw trwatych i obrotowych.

Rozpatrujac maksymalizacje warto$ci przedsiebiorstwa jako podstawowy
strategiczny jego cel, nalezy zauwazy¢, ze dziatania zarzadzajacych przedsie-
biorstwem zmierzajace bezposrednio do realizacji tego celu cechuje $wiadomy
i zorganizowany charakter. Swiadome wptywanie na ksztattowanie sie poziomu
wartos$ci przedsiebiorstw przyjmuje przy tym postaé zinstytucjonalizowanych
i formalnych posunie¢, ktére stuzy¢ bedg maksymalizacji tej warto$ci w interesie
korzysci wiascicieli i w celu ksztattowania pozadanego tempa rozwoju oraz wia-
$ciwego wizerunku przedsiebiorstwa na rynku. Proces taki okres$la sie terminem
zarzadzania wartoS$cig przedsiebiorstwa, wzglednie zarzadzania strategicznego
opartego na wartosci przedsiebiorstwa [Borowiecki, Jaki 1999, s. 407].

Pomnazanie wartoSci przedsiebiorstwa ma wymiar finansowy i niefinansowy:.
Aspekt finansowy i niefinansowy nie sg oddzielnymi warto$ciami, lecz nawzajem
sie uzupetiajg i w catosci tworza pojecie wartosci przedsiebiorstwa. Wzajemne
uzupetnianie sie nastepuje z okreslonym przesunieciem czasowym. Tak rozumia-
na wartos$¢ przedsiebiorstwa staje sie sktadnikiem majatku o charakterze niema-
terialnym, niezaleznym od kosztéw jego wytworzenia, przypisanym przedsiebior-
stwu dziatajgcemu na zasadzie kontynuacji, poza ktérym nie wystepuje w sposob
samoistny [Kamela-Sowinska 1996, s. 76].

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem powinni stale monitorowac efektywnos$¢
przedsiebiorstwa w zalezno$ci od zmiennosci poziomu inflacji. Rysunek 1 wska-
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RYSUNEK 1. Model efektywnosci wykorzystania aktywow i kapitatéw przedsiebiorstwa
w warunkach inflacji

Objasnienia: I - dynamika zjawiska (przyrost lub spadek), Inf - inflacja w badanym okresie, Zn - zysk
netto przedsiebiorstwa, Aogét - aktywa ogdtem, Kogét -kapitaty ogétem bedace do dyspozycji w procesie
finansowania, At - aktywa trwate, Ao - aktywa ogdétem, Kwt - kapitaly wtasne, Ko - kapitaty obce.

Zrédto: Opracowanie whasne.
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zuje na dynamiczne ujecie wspomnianego monitoringu. Wynika z niego, iZ zmie-
niajacy sie poziom zysku powinien wyprzedza¢ przyrost inflacji, dajacy realne
mozliwo$ci wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Warunkiem tego prawidtowego
trendu jest wyzszy przyrost posiadanych aktywéw zaréwno trwatych, jak i ob-
rotowych oraz kapitatéw witasnych od przyrostu inflacji. W przypadku kapitatow
obcych, koszt ich posiadania musi generowac zyski, co najmniej réwne poziomo-
wi inflacji w badanych okresach.

Zarzadzanie aktywami w warunkach inflacji

W ramach zarzadzania aktywami przedsiebiorstwa, ktérych cechg szczegdlng jest
wytwarzanie nowej warto$ci, wykorzystuje sie zar6wno czynniki aktywne (przy-
Spieszajgce), np. skuteczng windykacje naleznosci, oraz czynniki pasywne (zwal-
niajace), np. mniejszy przyrost rzeczowych w stosunku do finansowych sktadni-
kéw majatku trwatego. Tak rozumiane zarzadzanie konczy sie porzagdkowaniem
oraz ustalona hierarchig poszczegélnych aktywéw w ramach danego przedsie-
biorstwa. Czynniki zwigzane z wykorzystaniem aktywéw w przedsiebiorstwie
mozemy podzieli¢ na dwie grupy:
1. Czynniki jako$ciowe $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakte-
rze intensywnym.
2. Czynniki iloSciowe $wiadczace o prowadzeniu gospodarowania o charakterze
ekstensywnym.

Przemieszczanie wzajemne aktywow w ramach podejmowanych decyzji go-
spodarczych w przedsiebiorstwie, szczegdlnie w warunkach inflacji, powoduje ich
zmiane w strukturze i wielko$ci w stosunku do punktu wyjSciowego. Ma to stu-
zy¢ optymalizacji finansowych i niefinansowych wynikéw ekonomicznych w wa-
runkach niepewnosci gospodarczej. W zwiazku z tym przy ocenie wskaznikow
sprawnosci aktywow nalezy mie¢ na uwadze, Ze ich wzrost nie zawsze swiadczy
o pozytywnych procesach wystepujacych w zarzadzaniu aktywami przedsiebior-
stwa [Gotebiowski, Ttaczata 2006, s. 123-124]. Wzrost wskazniko6w sprawnosci
moze by¢ spowodowany:

1) wyzbywaniem sie okre$lonej czesci aktywow trwatych, z ktérych przedsie-
biorstwo nie korzysta i korzystac nie bedzie,

2) wyprzedaza - w celu utrzymania ptynnosci - aktywéw potrzebnych,

3) dekapitalizacja sktadnikéw aktywéw trwatych.

Zarzadzanie kapitalem w warunkach inflacji

W ramach prowadzonej dziatalnoSci przedsiebiorstwa bazuja na kapitale wtasnym
oraz kapitale obcym. Kapitaty wiasne finansujgce aktywa przedsiebiorstwa mozna
podzieli¢ na dwie grupy: kapitaly wtasne wniesione i kapitaly wtasne wytworzone.
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Kapital wlasny wniesiony reprezentowany jest przez kapital podstawowy, np.
akcyjny, lub udziatowy, a kapital wlasny wytworzony przyjmuje posta¢ kapitatu
zapasowego, kapitatu rezerwowego i wyniku finansowego niepodzielonego. Ka-
pitat wlasny w przedsiebiorstwie odzwierciedla udziat wtasny jednostki w finan-
sowaniu jej zasobow majatkowych. Jest on rownowazny warto$ciowo aktywom
netto przedsiebiorstwa, tj. aktywom jednostki pomniejszonym o zobowigzania
[Czubakowska et al. 2009, s. 230]. Istotnym elementem w procesie zarzgdzania
przedsiebiorstwem w warunkach inflacji jest ciggte monitorowanie wzrostu war-
tosci kapitatéw wilasnych, w tym kapitatéw wtasnych wytworzonych. Pozwala to
na zwiekszenie stabilno$ci dziatania przedsiebiorstw.

Do oceny dziatalnos$ci gospodarczej w ramach posiadanych kapitatéw przed-
siebiorstwa wykorzystywane sg rédzne metody i narzedzia analityczno-finansowe,
ktére majg pozwoli¢ na zwiekszanie efektywnosci dziatalnos$ci przy wykorzysta-
niu dostepnych Zrdédet finansowania. Osiggniecie tego celu uzaleznione bedzie od
kosztow zwigzanych z zaangazowaniem danego kapitatu oraz samg strukturg Zré-
det finansowania przedsiebiorstw.

Kosztochtonno$¢ uzycia kapitaltéw wymaga ciggtego monitorowania efektéw
finansowych uzyskiwanych w przedsiebiorstwie. Prowadzi to do formutowania
okreslonych relacji wielkos$ci ekonomicznych oceniajacych poziom skutecznos$ci
finansowania dziatalnosci gospodarczej. Wyréznia sie pie¢ podstawowych kie-
runkéw oceny zarzadzania kapitatami:

1) ocene efektywnosci wykorzystania kapitatow,

2) ocene prawidlowosci finansowania aktywdéw przedsiebiorstwa,

3) ocene efektu tarczy podatkowej,

4) ocene $Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC, ang. Weighted Average Cost
of Capital),

5) ocene produktywno$ci i rentowno$ci kapitatéw wtasnych i obcych.

Wykorzystanie kapitatu obcego w dziatalnos$ci gospodarczej zwigzane jest
z efektem dzwigni finansowej, ktora wigze sie ze wszystkimi powyzej wspomnia-
nymi piecioma kierunkami oceny zarzadzania kapitatami. Stopien dZwigni finan-
sowej (DFL, ang. Degree of Financial Leverage) taczy sie z procentowa zmiana zy-
sku pozostajacego w dyspozycji posiadaczy akcji zwyktych (EPS, ang. Earnings Per
Share) zwigzang z dang procentowa zmiang zysku przed sptata odsetek i opodat-
kowaniem (EBIT, ang. Earnings Before Interest and Tax) [Brigham 1996, s. 189]:

0
FL = %AEPS
%AEBIT

Tak zdefiniowana dzwignia finansowa ocenia wykorzystywany kapitat obcy

w przedsiebiorstwie z uwagi na wygenerowany przyrost zysku netto na jedng
akcje poprzez przyrost zysku netto przed sptata odsetek i opodatkowaniem.
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Sytuacje taka nazywamy efektem dzwigni finansowej. W sytuacji odwrotnej
uzycie dtugu prowadzi do zmniejszenia zyskdéw, a efekt ten nosi nazwe maczugi
finansowej. Zarzadzajacy powinni tak zarzadza¢ kapitatami, aby uzyska¢ efekt
dZzwigni finansowej, ktéry wiaze sie z utrzymaniem rentownos$ci operacyjnej na
wysokim poziomie.

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w warunkach inflacji

Wspobtczesne zarzadzanie finansami powinno kierowac sie, jak juz wspomnia-
no wczesniej, dazeniem do uzyskania dtugookresowej ptynnosci finansowej, co
w konsekwencji powoduje wyptacalnos$é przedsiebiorstwa, ktéra w tym ujeciu
oznacza zdolno$¢ do sptaty wszystkich zobowigzan, zaré6wno biezacych, jak i dtu-
gookresowych. Tak wiec efektywne zarzadzanie aktywami obrotowymi wptywa
bezposrednio na powstawanie nowych aktywoéw trwatych, co jest przejawem roz-
woju, a w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartos$ci przedsiebiorstw - jest to
szczegdblnie trudne w warunkach inflacji i kryzysu gospodarczego.

We wspotczesnej gospodarce rynkowej przedsiebiorstwo powinno cechowac
sie ciagltym dazeniem do zwiekszania ptynnosci $srodkdw finansowych. Zwieksze-
nie ruchu pieniagdza, poprzez jego szerszy i silniejszy strumien, pozwala na zwiek-
szenie efektywnosci gospodarki finansowej. Przyczynia sie to z jednej strony do
zmniejszania kosztow uzycia kapitaléw wtasnych i obcych, z drugiej zas do zwiek-
szania sily inwestowania w poszczegélnych kierunkach dziatalno$ci jednostek go-
spodarczych. Pozwala to réwniez na zmniejszanie kosztéw zwigzanych z inflacja.

Celem przedsiebiorstwa powinno by¢ maksymalne mozliwe skrécenie wta-
snego cyklu konwersji gotéwki. Oznacza to umiejetne dostosowanie wymagalnych
platnosci z okresem posiadania gotowki uzyskanej ze sprzedazy débr czy ustug
lub z dziatalno$ci inwestycyjnej lub finansowej. Im dtuzszy cykl konwersji gotow-
ki, tym wieksze potrzeby zewnetrznego finansowania, co zwigzane jest z powsta-
niem dodatkowych kosztéw finansowych. Oznacza to, Ze pienigdze zainwestowa-
ne w aktywa obrotowe wolniej wracajg do przedsiebiorstwa z tytutu sprzedazy
i nie moga by¢ na biezaco wykorzystywane w dziatalno$ci gospodarczej. Ocena cy-
klu konwersji gotoéwki uzalezniona jest od branzy oraz wielko$ci przedsiebiorstw
i dostepnosci do Zrédet finansowania. Czynniki te przektadajg sie na mozliwosci
wystepowania zwiekszonego ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

W celu zmniejszania ryzyka w ramach systemu zarzadzania gotoéwka przyj-
muje sie w przedsiebiorstwie dwa podejscia [Petty et al. 1993, s. 556-557,
590-591]:

1) podziat wystarczajacej ilosci gotéwki na kierunki zwigzane z uzyskaniem naj-
lepszych korzysci (zysku),

2) inwestowanie gotowki w dziataniach gospodarczych, ktére nie wywotuja
zmian dodatnich w stanie gotowki, nalezy redukowa¢ do minimum.
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Wynika z tego, iz kazde przedsiewziecie inwestycyjne polaczone jest z po-
wstaniem okres$lonego ryzyka zwigzanego z prawdopodobienstwem wystgpienia
zysku lub straty, co bezposrednio przetozy sie na decyzje zwigzane z zarzadza-
niem gotéwka. Ponadto zarzadzanie gotéwka wigze sie z zatorami ptatniczymi,
ktére w ujeciu krotkim i dtugim ksztattowane sg miedzy innymi przez wysoki po-
ziom inflacji. Wyzsze ceny zar6wno materiatéw, jak i wyrobéw gotowych, przy
jednoczesnym spadku globalnego popytu i podazy powoduja trudno$ci finanso-
we przedsiebiorstw zwigzane ze spadkiem plynnosci finansowej. Dochodza do
tego problemy z uzyskaniem kredytow kroétko- i dtugoterminowych w bankach.
Zapowiedzi instytucji finansowych o zwiekszeniu ptynnosci $rodkéw finanso-
wych oraz obnizenie stép procentowych np. przez NBP moga przyczyni¢ sie do
poprawy sytuacji przedsiebiorstw. Niebezpieczenstwo takich posunie¢ musi by¢
jednak ciggle monitorowane, aby nie doprowadzi¢ do niekontrolowanego wzro-
stu inflacji.

Zarzadzanie kapitatem ludzkim w warunkach inflacji

Logiczny i efektywny system zarzadzania finansami stuzy przetwarzaniu za-

sobow majatkowych i kapitatowych bedacych w posiadaniu przedsiebiorstwa,

gdzie podstawowym elementem jest podsystem zwigzany z kapitatem ludzkim.
Cztowiek w celu prawidtowego funkcjonowania musi zaspokaja¢ niezbedne,

okreslone obiektywnie oraz subiektywnie potrzeby zwigzane z jego osoba oraz

z otaczajaca go rzeczywistoscia. Jego zycie polega wiec na dziataniu i tworzeniu

nowej warto$ci w ramach okres§lonych motywacji. ,Nowa” warto$¢ bezposred-

nio decyduje o szeroko rozumianym rozwoju przedsiebiorstwa, a mianowicie:

- rozwoju bezposrednim, gdzie staje sie Zrédtem wtasnym finansujacym akty-
wa ogo6tem przedsiebiorstwa,

- rozwoju posrednim poprzez sptate zadtuzenia dtugoterminowego.
Efektywne zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie wynika ze Swiadome;j

dziatalno$ci kapitatu ludzkiego dgzacego do wykonywania i projektowania sta-

néw finansowych zgodnie z wytyczonymi celami w przedsiebiorstwie w kierunku

wzrostu jego warto$ci.
Problemy z zatorami ptatniczymi zwigzanymi z inflacjg moga skutkowac pro-

cesem stopniowej redukcji zatrudnienia, co wptywa bezposrednio:

- naobnizenie posiadanego w przedsiebiorstwie potencjatu kapitatu intelektu-
alnego,

- na opory spoteczne poparte reakcjg zwigzkéw zawodowych w kierunku akcji
strajkowych,

- obnizenie dochodowosci spoteczenstwa, a w konsekwencji na spadek popytu
na dobra i ustugi.
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WNIOSKI

Celem badan byto przedstawienie najistotniejszych obszaréw zarzadzania finansa-
mi przedsiebiorstw zwigzanych z inflacjg oraz zmienng sytuacjg w gospodarce kra-
jowej i Swiatowej. Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢,
Ze ciagte planowanie w zakresie przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz dziatalnos$ci
operacyjnej i analiza zmieniajacej sie sytuacji na rynku pozwalajg zarzadzajacym
na optymalizowanie struktury majatku i Zrédet finansowania. Przyczynia sie to do
korzystania tych przedsiebiorstw z dZwigni finansowej i generowania zysku. Dzia-
tania te w dtugim okresie przektadajg sie na wzrost wartosci przedsiebiorstw.
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THE IMPACT OF INFLATION ON FINANCIAL MANAGEMENT
OF COMPANY

Abstract. The company is a specific organization made up of human, physical and
financial resources in such a way that the management system adopted by the
owners and managers showed optimum efficiency in the conditions of the ongo-
ing changed inflation and changing in the local and world managing. This results
in a straight line to obtain the effects of financial and non-enabling continuous
development of the company, and thus a continuous increase of its value.

Key words: company value, capital and assets management, financial liquidity,
human capital
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