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1. Wstep

Jednym z podstawowych kryteriow podejmowania decyzji w zakresie dziatal-
nosci przedsigbiorstwa, zaréwno w sferze inwestycyjnej, jak i biezacej, czyli eks-
ploatacyjnej, jest dostgpno$¢ zasobow finansowych. Ograniczenia finansowe stano-
wig gltowny czynnik, ktéry determinuje rozmiary dziatalnosci, w tym takze projek-
tow inwestycyjnych [Manikowski, Tarapata 2001, s. 97]. Tym samym okreslenie
wlasciwej i realnie dostepnej struktury finansowania projektow i faz typowo eks-
ploatacyjnych w dziatalnosci przedsigbiorstwa staje si¢ wypadkowa przyjgtych
strategii finansowania. Faza planowania alokacji kapitatéw finansujacych projekty
inwestycyjne oraz odpowiednia struktura kapitatu juz w fazie eksploatacji jest
przedmiotem oceny i nastgpnie uszeregowywania wedtug odpowiednich kryteriow,
ktére sa przyjmowane wedlug metod budzetowania kapitalowego oraz przez od-
powiednia gradacje¢ celow dzialalno$ci przedsigbiorstwa, wyrazana w planach
i budzetach kroétko- 1 dlugoterminowych [BudzZetowanie... 2000, s. 11-12].

Jak ksztaltowac¢ strukturg kapitalowg i majatkowa, aby zachowywac rownowage
finansowg oraz osiagna¢ zakladane w strategiach dlugoterminowych cele? Odpo-
wiedZz na to pytanie jest zlozona, poniewaz z jednej strony stosuje si¢ metody
zaawansowane, jak budzetowanie kapitalowe, ale z drugiej, wykorzystujac typowe
spojrzenie bilansowe, mozna z powodzeniem odpowiednio dopasowywac strukturg
majatku przedsigbiorstwa do struktury kapitalu go finansujacego, z zachowaniem
zasad réwnowagi finansowej przedsigbiorstwa w ujgciu zaréwno krotko-, jak
i dlugoterminowym.

2. Bilansowe ujecie strategii finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa

Wybodr okreslonej strategii finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa budzi
wiele reperkusji ze wzgledu na ogromny wplyw tego rodzaju decyzji na funk-
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cjonowanie i kondycje¢ finansowa firmy. Realizowanie okreslonego sposobu (stra-
tegii) finansowania dzialalnosci w dhuzszym okresie moze mie¢ bezposredni
wplyw na ryzyko funkcjonowania przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim na
zachowanie plynnosci finansowej oraz poziom zyskownoéci (istotnej przede wszy-
stkim z punktu widzenia jego wiascicieli) [Filipiak, Dylewski 2003, s. 130]. Roz-
kfad ryzyka funkcjonowania przedsigbiorstwa w zaleznosci od przyjgtego sposobu
finansowania jego majatku zaprezentowano na rys. 1.

Wskazane na rys. 1 podejscie do struktury finansowania przyjmuje za podstawg
bilansowe ujecie wzajemnych relacji majatku przedsigbiorstwa i zrédet jego finan-
sowania. Samo ksztaltowanie struktury kapitalowej obejmuje zestawienie zrodet
finansowania, szczegdlnie relacje kwot zadluzenia do kapitalu wilasnego. Odpo-
wiednia struktura kapitalu wptywa na ryzyko i zyskownos¢ firmy. Jednakze rosna-
cy udziat zadluzenia w strukturze finansowania przedsigbiorstwa zwigksza wydat-
nie ryzyko firmy, dajac inwestorom podstawy do obaw o zdolnoé¢ firny do spla-
cania swoich zobowigzan. Do pewnego stopnia zadluzanie firmy jest jednak
korzystne ze wzgledu na pozytywny efekt tzw. dzwigni finansowej [Gropelli,
Nikbakht 1999, s. 188].

Rodzaj

finansowania

Rodzaj majatku

Finansowanie
krétkoterminowe

Finansowanie
dlugoterminowe

Majatek obrotowy Umiarkowane ryzyko Niskie ryzyko

(krétkoterminowy) 1 zyskownos¢ i zyskownos¢
Majatek trwaty Wysokie ryzyko Umiarkowane ryzyko

(dlugoterminowy) i zyskownos$¢ i zyskownos¢

Rys. 1. Rozklad ryzyka i zyskownosci przy finansowaniu krotko- i dlugoterminowym
Zrodlo: opracowanie na podstawie: [Van Home, Wachowicz 2001, s. 219].

Calosciowe bilansowe spojrzenie na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa po-
zwala na monitoring jego kondycji finansowej, stanowiac wst¢pna oceng ksztal-
towania si¢ relacji aktywow i pasywow. Pomimo uproszczonego podej$cia typowo
bilansowego, niezaleznie od stosowanych teorii ksztaltowania struktury kapitahu,
mozna relacje kapitalowo-majatkowe wykorzysta¢c w budowaniu strategii finanso-
wania dzialalno$ci przedsigbiorstwa w ujgciu kroétko- i dtugoterminowym. Mozliwe
sytuacje w zakresie ksztattowania tego rodzaju relacji zaprezentowano na rys. 2.

Pierwszg z mozliwych sytuacji okre$la poziom zobowiazan biezacych (punkt 1
na rys. 2). Istota tego rodzaju strategii, ktora mozna nazwa¢ zachowawcza, jest
finansowanie dzialalno$ci przedsigbiorstwa w taki sposéb, aby zachowana byla sta-
bilno$¢ i rownowaga finansowa przedsigbiorstwa w perspektywie dtuzszego czasu.
Czes$¢ kapitatu stalego (dhugoterminowego) finansuje czg$¢ majatku obrotowego w
przedsigbiorstwie. Modelowo kapitat dlugoterminowy finansuje w calosci majatek
trwaty, co oznacza sytuacjg, w ktorej okres wykorzystania majatku trwatego jest
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réwny okresowi korzystania z dlugoterminowego kapitalu finansujacego dziatal-
nosc¢ firmy.

Aktywa Pasywa
Kapitat staly
dt termi
Majatek trwaly 3 (dlugoterminowy)

________ o ] e

2 — s e —— ) S G S B NN G W — L

1
Majatek obrotowy

Zobowigzania biezace

Rys. 2. Bilansowe ujgcie strategii finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa
Zrodto: opracowanie wiasne.

Cechy charakterystyczne strategii zachowawczej to: wysoka plynno$¢ finanso-
wa; wysoki udzial kapitatu stalego w finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstwa,
czyli dhugoterminowych Zrodet finansowania; duzy udziat kapitatu dlugotermi-
nowego w finansowaniu majatku obrotowego; przy duzym udziale kapitatu wilas-
nego w kapitale staltym, niska zyskowno$¢ kapitalu wiasnego, ale jednoczesnie
niskie ryzyko finansowe; pozytywna ocena przez wierzycieli i kredytodawcéw ze
wzgledu na niskie ryzyko niewyplacalnosci i utraty rownowagi finansowej; nizszy
koszt pozyskiwania kapitalow obcych ze wzgledu na nizsze ryzyko funkcjono-
wania przedsigbiorstwa; niskie ryzyko dla wilascicieli oraz dla kredytodawcow;
niska zyskowno$¢ w ujeciu relatywnym — wyzsza w kategoriach bezwzglednych.

Niskie ryzyko utraty plynnoéci w strategii zachowawczej to podstawowa zaleta
takiego sposobu finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Oprocz dostosowania
okresu wykorzystania kapitaléow do okresu zwrotu z majatku trwatego, przedsie-
biorstwo zyskuje dodatkowa rezerwg w postaci tej czgsci kapitatu dlugotermino-
wego, ktory finansuje majatek obrotowy. W razie przejsciowych trudnosci finan-
sowych, takich jak trudno$ci ze zbywaniem zapaséw (klopoty ze sprzedaza), op6z-
nieniami lub niewyplacalnoscia dhuznikéw firmy, przedsigbiorstwo zyskuje czas
potrzebny na odrobienie strat ze wzgledu na brak koniecznosci splaty krotkoter-
minowych zrodet finansowania. Problemem w tej sytuacji jest jedynie obstuga
kosztow kapitatlow dhugoterminowych.

Druga, przeciwna do opisanej wyzej strategii zachowawczej, jest sytuacja zwa-
na mianem strategii agresywnej, w ktorej poziom zobowiazan biezacych znajduje
si¢ w punkcie 3 (rys. 2). Strategia agresywna w swojej istocie wykorzystuje wszyst-
kie te mozliwosci, ktore pozwalaja na finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa
przy minimalizowaniu kosztéw finansowych z tym zwiazanych, przy czym stra-
tegia agresywna nie oznacza w praktyce negatywnej, poniewaz w pewnych specy-
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ficznych warunkach dane przedsigbiorstwo moze przenies¢ koszty finansowania
biezacej dzialalnosci oraz rozwoju na podmioty zewnegtrzne bez koniecznosci
angazowania odptatnych form finansowania dziatalnosci firmy.

Podstawowa cecha charakterystyczng tego rodzaju strategii jest finansowanie
kapitalem stalym (dlugoterminowym) tylko cze¢sci majatku trwatego w przedsie-
biorstwie, a pozostalej czg$ci — zobowiazaniami biezacymi. Cechy charaktery-
styczne strategii agresywnej to: niska ptynnos¢ finansowa, co w dluzszym okresie
moze zagraza¢ utrzymaniu rownowagi finansowej i stabilnosci finansowej przed-
sigbiorstwa; niski lub niedostateczny udzial kapitatu stalego w finansowaniu dzia-
falnosci przedsiebiorstwa, czyli dhlugoterminowych Zrodet finansowania, ktére
tylko w czgsci finansujq majatek trwaly; finansowanie majatku obrotowego w ca-
tosci zobowiazaniami biezacymi; przy duzym udziale kapitatu wlasnego w kapitale
stalym, wysoka zyskownos$¢ kapitatu wlasnego, ale jednocze$nie duze ryzyko
finansowe; negatywna ocena przez wierzycieli i kredytodawcéw ze wzgledu na
wysokie ryzyko niewyptacalno$ci i utraty rownowagi finansowej; wysokie koszty
pozyskiwania kapitaléw obcych ze wzglgedu na wysokie ryzyko funkcjonowania
przedsigbiorstwa; wysokie ryzyko dla wiascicieli oraz kredytodawcow przy mozli-
wej wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu z zainwestowanego kapitalu; wysoka
zyskowno$¢ w ujeciu relatywnym i niska w kategoriach bezwzglednych.

Wysokie ryzyko utraty ptynnosci w strategii agresywnej to podstawowa wada
takiego sposobu finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa. Cecha pozytywna to
relatywnie wysoka stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, co rekompensuje wiasci-
cielom ponoszenie stosunkowo wyzszego ryzyka niz w przypadku strategii zacho-
wawczej i umiarkowanej. W razie przejsciowych trudnosci finansowych, takich jak
trudno$ci ze zbywaniem zapaséw (klopoty ze sprzedaza), opoznienia lub niewy-
ptacalno$¢ dhuznikéw, przedsigbiorstwo moze mieé problemy z brakiem niezbed-
nych $rodkoéw na sptatg krotkoterminowych zrddel finansowania. Ponadto przy
braku odnowienia Zrodel finansowania zwigzanych z finansowaniem majatku trwa-
lego oraz problemami z wymagang zyskownos$cia, przedsigbiorstwo moze w spo-
sob gwaltowny utraci¢ ptynno$¢ finansowa, co moze by¢ bezposrednia przyczyng
jego niewyptacalnosci.

Trzecia sytuacja, okre§lona przez poziom zobowigzan biezacych w punkcie 2
(rys. 2), charakteryzuje si¢ dostosowaniem okresow wykorzystania majatku i jego
finansowania do okresow wykorzystania zarowno majatku, jak i zrodet finanso-
wania (strategia umiarkowana). Strategia umiarkowana uwzglednia w swej istocie
kompromis pomigdzy ryzykiem finansowym i zyskownoscia (rentownoscia). Jest
to strategia bezpieczna pod wzgledem utrzymania rownowagi zar6wno krotko-
okresowej, jak i dlugookresowej [Finanse... 1999, s. 193].

Powstaje przy tym jeszcze jeden problem, ktdry nalezy bra¢ pod uwagg, aby
przy ksztaltowaniu odpowiedniej struktury kapitalowo-majatkowej uwzgledniaé
jednoczesnie sama strukture kapitatu finansujacego dzialalno$¢ przedsigbiorstwa.
Informuja one w sposdb analityczny o relacjach kapitalu wlasnego do kapitatu
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obcego lub jaki jest udzial poszczegélnych glownych skiadnikow kapitatu finan-
sujacego przedsiebiorstwo. Jednoczesnie jest to miara ryzyka finansowego, jakie
ponosi przedsigbiorstwo, ale takze i wlasciciele przedsigbiorstwa. Wraz ze wzro-
stem zadluzenia rosnie tez i ryzyko dla wlascicieli, ktére powinno byé¢ rekom-
pensowane odpowiednimi profitami w postaci dywidendy i pozytywnym efektem
dzwigni finansowej. Odpowiednia strategia finansowania nie zawsze rekompensuje
wysoko$¢ ryzyka wynikajacego z wykorzystania dlugu w dziatalno$ci przedsig-
biorstwa.

Praktyczne implikacje z zastosowania i monitoringu struktury kapitalowo-
-majatkowej to wsparcie procesu budzetowania kapitalowego, polegajace na ciaglej
i systematycznej ocenie kierunkéw i efektywnosci inwestowania w dhugotermi-
nowy majatek przedsigbiorstwa. Dobor krotkoterminowych zrodet finansowania
zwykle nie jest zbyt wielkim problemem w dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a decy-
zje w tym zakresie sa podejmowane w toku operacyjnego nim zarzadzania.
Wiekszy problem stanowi dobdr zrédet finansowania dlugoterminowego w korela-
cji z angazowanym majatkiem (inwestycje), poniewaz najczeSciej jest to wyraz
realizowanej strategii przedsigbiorstwa polaczonej z budzetem strategicznym, w
ktorym zwykle w zalozeniach wystepuje przyjeta strategia finansowania dziatal-
nosci przedsigbiorstwa [Atkinson i in. 1997, s. 460-463].

3. Praktyczne mozliwosci ksztaltowania struktury
kapitalowo-majatkowej w dzialalno$ci przedsigbiorstwa
w ujeciu bilansowym

Przypus¢my, ze przedsigbiorstwo zaciaga kredyt krotkoterminowy na zakup
inwestycyjny nowe;j linii technologicznej. Zaktadajac, ze kredyt nalezy splaci¢ po
roku wraz z odsetkami, a zaplanowany zwrot (generowane nadwyzki zysku i amor-
tyzacji) z nowej linii technologicznej zamyka si¢ w okresie dziesigciu lat, to w ter-
minie wymagalnosci kredytu nie bgdzie ono dysponowato wymagana odpowiednia
kwota srodkow niezbedna do uregulowania zobowiazan wobec kredytodawcy. Jest
to ryzyko zwiazane z prawdopodobienstwem wystapienia mozliwosci braku
funduszy na splat¢ kredytu. W praktyce firma, ktora realizuje taki sposob finan-
sowania swojej dzialalnosci, jest zmuszona odnawiaé (zawiera¢ nowe umowy)
kredyt krétkoterminowy co roku, aby zapobiec utracie réwnowagi finansowej prze-
jawiajacej si¢ w niedopasowaniu termindéw okresu zwrotu z inwestycji i splaty
kredytu krétkoterminowego.

Ryzyko w dzialalnosci przedsigbiorstwa rosnie w okresach, kiedy firma zaczy-
na przezywac trudnosci finansowe, czg¢sto wynikajace z warunkéw rynkowych.
Ryzyko utraty pltynno$ci finansowej ro$nie wraz z trudnosciami z pozyskaniem
(odnowieniem) krétkoterminowych kredytéw badz innych zrédel finansowania
krétkoterminowego. Odmowa finansowania przez kredytodawcow moze by¢
czgsto rownoznaczna z szybkim bankructwem przedsiebiorstwa. Rownoczes$nie
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przy niskim zaangazowaniu kapitalow wiasnych przez wiascicieli ich koszt rosnie
ze wzgledu na wyzsza oczekiwang stopg zwrotu z zainwestowanego przez nich
kapitatu. Jest to zwigzane z wyzszym ryzykiem funkcjonowania przedsigbiorstwa
i tym samym wyzszym ryzykiem ponoszonym przez wilascicieli. Wymagana zys-
kowno$¢ dzialalnosci przedsigbiorstwa musi zatem spetnia¢ oczekiwania wias-
cicieli. Jest to mozliwe przy aktywnym zarzadzaniu posiadanymi Zrédtami finan-
sowania krétkoterminowymi, ktérych koszt w praktyce moze by¢ nizszy ze
wzgledu na krotki okres wymagalnosci i tym samym krotszy okres niepewnosci dla
kredytodawcow co do ryzyka niewyptacalnosci przedsigbiorstwa [Brigham, Ga-
penski 1996, s. 356-364].

Wybierajac okreslony rodzaj strategii finansowania dziatalnosci przedsigbior-
stwa, charakteryzujacy sie okre§long struktura kapitalowo-majatkowa, nalezy pa-
mieta¢, ze w krotkich przedzialach czasu moze ona charakteryzowaé si¢ duza
zmienno$cia. Oznacza to, ze mozliwe sg czgste zmiany struktury kapitalowo-majat-
kowej, ktore wcale nie musza oznacza przyjecia okreslonego rodzaju strategii
finansowania, a moga wynika¢ z obiektywnych, czgsto niezaleznych czynnikow
wplywajacych na dzialalno$é¢ danej firmy. Dopiero w diuzszym okresie mozemy
zaobserwowac tendencje utrwalania wzajemnych relacji struktury majatku przed-
sigbiorstwa do struktury zrédet finansowania tegoz majatku. Bardzo czesto nie-
$wiadome dziatania zarzadzajacych przedsigbiorstwem moga stopniowo zmieniac¢
wzajemna strukture kapitalowo-majatkowa w przedsigbiorstwie, np. z zachowaw-
czej na agresywna. Jest to mozliwe w wielu sytuacjach, zwlaszcza w firmach
malych, w ktorych czesto polityka wlasciciela, poprzez sposéb wycofywania wy-
generowanych nadwyzek lub wprost $rodkow finansowych z przedsigbiorstwa,
moze negatywnie wpltywac na kondycjg finansowa w razie zadzialania mecha-
nizmoéw charakteryzujacych dany rodzaj strategii finansowania dziatalnosci firmy.
Takze nieefektywno$¢ firmy i generowanie strat z tytutlu prowadzonej dziatalnosci
moze w stosunkowo krétkim okresie spowodowacé przejécie ze strategii zachowaw-
czej w agresywna poprzez pokrywanie strat z kapitalu wlasnego, co powoduje
ubytek kapitalow statych (dhugoterminowych) w przedsigbiorstwie. Jesli jedno-
cze$nie firma zacznie przezywac okresowe trudnos$ci finansowe, to moze nastapi¢
efekt domina, czyli: utrata wiarygodnosci u kredytodawcow, odmowa dostgpu do
kredytoéw, utrata wiarygodno$ci u dostawcow, odmowa dostgpu do kredytow ku-
pieckich, utrata ptynnosci, niewyplacalno$¢ i bankructwo.

4. Whnioski

Dobdr odpowiedniej struktury finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa w
praktyce wynika z przyjgtej strategii rozwoju, w ujgciu $rednio- i dlugotermino-
wym, wraz z odpowiednim instrumentami finansowania. Metody doboru w tym
zakresie moga opieraé¢ si¢ na zaawansowanych teoriach ksztaltowania struktury
kapitalu oraz metodach preliminowania inwestycji (alokowania kapitatow), czyli
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budzetowania kapitalow. Jednakze monitoring realizowania okreslonej strategii
finansowania moze by¢ znaczaco wsparty w miar¢ prostymi i przejrzystymi meto-
dami bilansowymi, zwlaszcza w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw,
w ktorych raczej rzadko stosuje si¢ nowoczesne techniki budzetowania i budowy
dhugoterminowych strategii dzialalno$ci przedsigbiorstw.

Wydaje sig, ze wykorzystanie bilansu jako narzg¢dzia kreowania i monitoro-
wania relacji kapitalowo-majatkowych moze by¢ skuteczna metoda utrzymywania
rébwnowagi finansowej przedsigbiorstwa. Nastgpnym krokiem moze by¢ wprowa-
dzanie zaawansowanych metod budzetowania kapitalowego w celu wyboru takiej
strategii finansowania, aby dawala ona maksimum korzysci wlascicielom przed-
siebiorstwa.
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CORPORATE FINANCIAL STRATEGIES IN THE CONTEXT
OF CAPITAL STRUCTURE

Summary

The paper presents the problems of choosing and monitoring capital structure in general and in
comparison with company assets. Taking under consideration a balance sheet as the simplest method
of creating financial strategy there are shown three forms of different relations among assets and
liabilities in a company balance sheet.
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