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Z WYKORZYSTANIEM PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Wprowadzenie

Racjonalne funkcjonowanie wspbtczesnego przedsiebiorstwa w zmieniajgcym sie
otoczeniuwymaga doboru odpowiednich strategii dziatania, pozwalajacych nie tylko
utrzymad, ale i poprawic¢ przewage konkurencyjna na rynku. Wiodaca role w strategii
dziatania przedsigbiorstwa odgrywa strategia finansowa, ktéra bierze pod uwage
konsekwencje kazdego wyboru na ptaszczyznie ekonomicznej, spotecznej, technicznej
i prawnej. Waznarole w tym zakresie petni system informacyjny uwzgledniajacy tresé
iuzytecznos$¢ decyzyjnainformacji, gdzie istotna role odgrywaja przeptywy pieniezne.
Wynikibadan naukowych w zakresie przyczyn niewyptacalnosci przedsiebiorstwitrwa-
tejutraty ptynnoscifinansowejwskazuja narole przeptywoéw pienieznych decydujacych
o mozliwosci kontynuowania dziatalnosci i utrzymania pozycji rynkowe;.

Gtoéwnym celem opracowania jest ocena roli i znaczenia przeptywdw pienieznych
wwyborze strategii finansowej przedsigbiorstwa, zuwzglednieniem elementéw teorii
i wynikéw badan empirycznych. Podstawowa tezg prowadzonych rozwazan jest za-
tozenie, ze ,wybor strategii finansowej przedsiebiorstwa wymaga uwzglednienia jej
zwiazku i zaleznosci z poziomem i struktura przeptywow pienieznych”.

Przedsiebiorstwa dysponujace systemem informacji o przeptywach pienieznych
moga sie przygotowac do zmian otoczenia, zidentyfikowac ryzyko, dokonaé wyboru
odpowiednich form zabezpieczenia przed jego skutkami oraz skonstruowac wtasciwe
scenariusze sytuacyjne. Podstawowe potrzeby informacyjne dotycza r6znych obszaréw
decyzyjnych, nie tylko zwigzanych z samym przedsigbiorstwem, ale i z jego pozycja
w zmiennym otoczeniu rynkowym. W rozwazaniach uwzgledniono systemowe po-
dejScie do finanséw przedsiebiorstwa, z przyjeciem wieloaspektowej analizy i oceny
wzajemnych zaleznosci pomiedzy wyborami podmiotéw gospodarczych a ich prze-
ptywami pienieznymi. W opracowaniu wykorzystano przedmiotowa literature oraz
wyniki przeprowadzonych badan ankietowych.
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Podstawy wyboru strategii finansowych

Pojecie strategiijest w rozny sposéb definiowane w literaturze przedmiotu. Najczesciej
taczy sie z koncepcja zarzadzania strategicznego jako reakcja na wzrost ztozonosci
proceséw zarzadzania, rozszerzenie zasiegu i mozliwo$ci dziatania oraz zwiekszone
ryzyko i niepewnos$¢. W definiowaniu strategii wyrdznia sie takie elementy jak cele
i misje (wizje) przedsigbiorstwa, wzorce dla dziatan i decyzji, reguty zachowania pod-
miotéw gospodarczych, sposoby realizacji celéw i zwigzana z tym alokacje zasobdw.
We wspdtczesnych teoriach formutuje sie cel przedsiebiorstwa jako maksymalizacje
jegowartos$ci przy uwzglednieniuw sposob zréwnowazony celéw innych interesariuszy.

Wizjaimisja okreslaja kierunek, w jakim zmierza przedsiebiorstwo, zuwzglednieniem
oceny zasobdw i umiejetnosci, stabych i mocnych stron oraz otoczenia konkuren-
cyjnego, w ktérym funkcjonuje. Ocena ta wykorzystuje w réznym stopniu i zakresie
dotychczasowa dziatalno$¢ przedsiebiorstwa oraz projekcje przysztych kierunkow
zmian otoczenia (w tym zmian narynkach kapitatowych). Realizacja ogdlnej strategii
zwiazana jest z podejmowaniem strategii funkcjonalnych, wsrdd ktérych wyrdznia
sie strategie finansowa. Nie ma ona charakteru autonomicznego, ale w powigzaniu
z innymi strategiami (produkcyjnymi, personalnymi, marketingowymi) zapewnia
zrownowazony rozwdj przedsiebiorstwa. Ogblny schemat strategii przedsiebiorstwa
przedstawia rysunek 15.1.

Strategie finansowa mozna traktowac jako zbior kryteridw i zasad postepowania
zwiagzanych z szeroko rozumianym zarzadzaniem kapitatem, pozwalajacym na reali-
zacje celu strategicznego, w rozumieniu warto$ci ekonomicznej i rynkowej. Stanowi
ona potaczenie wybordw zwigzanych z pozyskaniem srodkéw finansowych (strategie
finansowania) oraz okresleniem kierunkdw i sposobdow ich wykorzystania (strategie in-
westowania — alokacji kapitatu), w powigzaniu z prawidtowym zarzadzaniem ryzykiem.

Miejsce ryzyka w strategii finansowej przedsigbiorstwa mozna rozpatrywac jako:

— wybdr akceptowanego ryzyka i wynikajacej z tego postawy wobec ryzyka (ak-

tywnej lub pasywnej),

— wybor dziatan pozwalajacych na zmniejszenie stopnia wrazliwo$ci przedsie-

biorstwa na sytuacje ryzykowne i zwigzane z nimi zagrozenia (system ochrony),

— uznanieryzyka nie tylko jako zagrozenia, alei szansy, zgodnie z teorig ofensyw-

nego podejscia do ryzyka.

Strategie finansowania zwigzane sa zwyborem: zrédet finansowania (w ujeciu finan-
sowania wewnetrznego i zewnetrznego — rynkowego), instrumentdw pozyskiwania
kapitatu, kapitatodawcow i struktury wtasnosciowej. Strategie inwestowania obejmuja
wybdr kierunku inwestowania (inwestycje rzeczowe i finansowe), strategie portfeli
inwestycyjnych na rynku finansowym, wybor zakresu i metod oceny efektywnosci
projektow inwestycyjnych. Wyrdznié nalezy rowniez strategie ptynnosci finansowej,
ktérg moznarozpatrywaéw dwdch aspektach. Z jednej strony moze ona stanowic nie-
zalezny obszar wyboréw przedsiebiorstwa, z drugiej kazdy element strategii finansowej
wptywa na zmiany ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.
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Rysunek 15.1. Ogblny schemat strategii przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: G. tukasik, J. Btach: Strategie finansowe przedsigbiorstwa.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2015, s. 47.

Wyrédzni¢ mozna dwie podstawowe strategie finansowe:

— defensywna (konserwatywna), polegajaca na dazeniu do utrzymania wiarygod-
nosci finansowej i pozycji rynkowej przy minimalizowaniu ryzyka prowadzone;j
dziatalnosci, stabilizacji warto$ci ekonomicznej i rynkowej z dgzeniem do prze-
trwania narynku,

— ofensywna (agresywna), nastawionag na wykorzystanie wszystkich szans ryn-
kowych, rozwdj przedsiebiorstwa, wzrost wartoéci ekonomicznej i rynkowej,
z aktywna postawa w sytuacjach ryzykownych i na preferencje dla zachowan
kreatywnych.

Owyborze strategii finansowej decyduje wiele czynnikéw o charakterze wewnetrz-
nym, ktore wynikaja ze specyfiki réznych obszaréw dziatania przedsigbiorstwa, oraz
zewnetrznym, zwigzanych ze zmiang warunkow i parametréow rynkowych, zmian
w sferze normatywnej, sferze spoteczneji techniczno-technologicznej. Czynniki ze-
wnetrzne wynikaja z otoczenia przedsiebiorstwa i wptywaja na wyniki finansowe, za-
sobyiprzeptywy pieniezne. Wymuszaja one zmiany w strategiach finansowych iinnych
strategiach funkcjonalnych, wptywajac na zmiane zachowan podmiotéw rynkowych,
z r6zng Swiadomoscia negatywnych i pozytywnych konsekwencji z tym zwigzanych
izr6zngich akceptacja. Wazny jest stopien rozwoju rynku finansowego, ktéry decyduje
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nie tylko o dostepie do kapitatu, strukturze kapitatodawcdw, mozliwosci pozyskiwania

kapitatu w warunkach wyzszego ryzyka, ale i o wykorzystaniu réznych instrumentow
finansowych wptywajacych na elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu i efekty

jegoalokacji. Czynniki wewnetrzne, decydujace o wyborze strategii finansowej, wiaza
sie gtdbwnie zekonomicznym cyklem zycia przedsiebiorstwa, indywidualnym profilem

ryzyka, zwtaszcza operacyjnego, kapitatochtonnoscia dziatania, indywidualnym ryzy-
kiem realizowanych projektéw inwestycyjnych.

Niezaleznie od réznych podejs¢ do strategii mozna uznad, ze wymaga ona wyzna-
czenia celéw oraz sposobdw ich osiggania zwigzanych ze zbiorem kryteridéw i regut
decyzyjnych, z uwzglednieniem okreslonego obszaru swobody decyzyjnej. Zmiana
strategii moze dotyczy¢ wyboru nowej strategii, weryfikacji dotychczasowej strategii,
weryfikacji i korekty dziatan w konkretnych strategiach funkcjonalnych z identyfika-
Cja barier i ograniczen oraz szans w réznych obszarach decyzyjnych. Wybor strategii
finansowej i ocena prawidtowosci jej stosowania zalezg od dostepu do wiarygodnych
i petnych informacji dotyczacych konkretnego podmiotu gospodarczego, jak i jego
otoczenia. Niedobor informacji lub ich znieksztatcenie moga powodowac trudnosci
wwyznaczaniu odpowiedniej strategii, ze wzgledu na brak mozliwosci oceny przyjetych
zatozen czy spodziewanych zmian otoczenia, a w konsekwencji trudnosci w dostoso-
waniu przyjetych strategii do warunkéw rynkowych. Szczegdlna role w tym zakresie
odgrywa system informacji ptynacych z rachunkowosci, w tym gtéwnie ze struktury
przeptywdw pienieznych, pozwalajacych na wieloaspektowa ocene zaleznosci po-
miedzy wyborami jednostki gospodarczej a jej przeptywami pienieznymi. Potrzeby
informacyjne wiaza sie rowniez z wyboramiinwestoréow decydujacych o kierunku alo-
kacji kapitatu, oczekiwanej stopie zwrotu, w powigzaniu z akceptowanym ryzykiem.

Rola i miejsce przeptywow pienieznych
w strategii finansowej przedsiebiorstwa

Wartos¢ poznawcza rachunku
przeptywow pienigeznych przedsiebiorstwa

Rachunek przeptywéw pienieznych, kluczowy element sprawozdania finansowego,
informuje o wptywach i wydatkach w réznych obszarach funkcjonowania przedsie-
biorstwa, co w sposdb kompleksowy (wieloaspektowy) ukazuje jego realna sytuacje
finansowa i wiarygodno$¢. Dysponowanie systemem informacji o przeptywach pie-
nieznych pozwala na wczesne przygotowanie przedsiebiorstwa do zmian otoczenia,
identyfikacje ryzyka oraz konstrukcje wtasciwych scenariuszy sytuacyjnych. W celu
wyznaczenia strategii finansowych przeptywy pieniezne mozna rozpatrywac w ujeciu
retrospektywnym i prospektywnym, zuwzglednieniem réznych obszaréw decyzyjnych.
Ich zakres przedstawia rysunek 15.2.

Przeptywy pienigzne ex-post stanowig podstawe ocen w ujeciu prognostycznym
w ramach szeroko rozumianego planowania strategicznego. Prognostyczna ocena
moze dotyczy¢ réznych obszaréw dziatania przedsiebiorstwa, ktére w przysztosci
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moga oddziatywac na ksztattowanie sie realnych wptywéw i wydatkdw gotéwkowych.
Ich znajomo$¢ pozwala na podejmowanie dziatan adaptacyjnych do zmieniajacych
sie warunkdw otoczenia, ustalanie nowych parametréw decyzyjnych oraz przygoto-
wanie sie do zamierzonych zmian strukturalnych. Ocene te mozna wykorzysta¢ do
szacowania wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwa opartej na zdyskontowanych
przeptywach gotéwkowych, pozwalajacych uzyskac obraz wartosci przedsiebiorstwa
jako przyszty przewidywany strumien gotéwki, zdyskontowany stopa wyrazajaca
ryzyko tego strumienia.

Przeptywy pieniezne

,/\

ujecie retrospektywne ujecie prospektywne

- ocenarzeczywistej sytuacji finansowej - ocena gotéwkowej warto$ci dodanej,
przedsiebiorstwa w formie realnych - szacowanie przeptywdw pienieznych
wptywow i wydatkdw, dla oceny efektywnosci inwestycji

- ocena gotéwkowych efektéw (w ramach metody (CFROI),
zrealizowanych przedsiewzie¢ - ocena przysztego zapotrzebowania
inwestycyjnych, na finansowanie zewnetrzne,

- ocenarealnej mozliwosci - ocena przysztej zdolnosci
samofinansowania wydatkéw przedsiebiorstwa do realizacji
inwestycyjnych zwigzanych oczekiwan kapitatodawcéw,
zrealizowanymi przedsiewzieciami, - ocena zdolnoicirealizacji przewidywanej

- ocenawiarygodnosci kredytowej polityki dywidendy,
izdolnosci obstugi dtugu, - zabezpieczenie przysztych

- ocenaaktualnych mozliwosci przeptywdw pienieznych narazonych
partycypowania wtascicieli w wolnych na ryzyko rynkowe.

przeptywach pienieznych,

Rysunek 15.2. Zakres oceny przeptywéw pienieznych wykorzystywanych w wyborze strategii finansowych
Zrédto: opracowanie whasne.

Przeptywy pieniezne ujete sg w trzech podstawowych obszarach dziatalnosci przed-
siebiorstwa: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. W tych obszarach dziatalnosci
poszukuje sie czynnikdéw wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, tj. w dziatalnosci:

— operacyjnej, okreslajac rentownosé gotéwkowa sprzedazy i efekt gotdwkowy

wykorzystania majatku,

— inwestycyjnej, akcentujacej efektywnosc réznych kierunkéw alokacji kapitatu,

— finansowej, zwigzanej z optymalizacja struktury kapitatu i kosztem kapitatu.

Informacje o wszystkich wptywach i wydatkach Srodkdéw pienieznych z podstawo-
wych obszaréw dziatalnosci pozwalaja ustalic¢ saldo przeptywéw gotéwkowych (Srodki
pieniezne netto) decydujace o przysztej wyptacalnosci przedsiebiorstwa waznej dla
wszystkich grup interesariuszy'. W strategii finansowej niezbedne sg oceny prawi-

' Por. D. Wedzki: Analiza wskaZznikowa sprawozdania finansowego. Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw
2005,5.306—326; T. Maslanka: Przeptywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstwa.
C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 53—72.
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dtowosci zmian stanu gotowki w aspekcie rzeczywistych potrzeb przedsiebiorstwa
oraz optymalizacja poziomu wolnej gotéwki utrzymywanej przez przedsiebiorstwo.
Prawidtowe zarzadzanie gotdwka ogranicza bowiem koszty utraconych korzysci zwig-
zanych z ksztattowaniem sie rynkowych stép procentowych oraz koszty transakcyjne
zwigzane z wyborem kierunku ewentualnych lokat finansowych i aktywna zmiana
struktury aktywéw obrotowych.

W podejsciu systemowym przeptywy pieniezne traktowane sg jako narzedzie oceny
zdolnosci podmiotu do trwania na rynku. Dodatnie saldo przeptywow jest uznawane
za warunek konieczny trwania i rozwoju przedsiebiorstwa. Wazne sg takze prognozy
strumieni pienieznych w odniesieniu do indywidualnych projektéw inwestycyjnych,
szczegolnie o charakterze rozwojowym. Prospektywna ocena przeptywdw pienieznych
w ocenie efektywnosci przedsiewziec rozwojowych dotyczy?:

— ustalania budzetu kapitatowego, poréwnania potencjalnych wariantéw inwe-

stowania z kosztem kapitatu (WACQ),

— szacowania spodziewanych przeptywdw pienieznych z realizacji przedsiewzie¢

inwestycyjnych,

— wyboru konkretnych przedsiewzie¢ zapewniajacych najwyzsza efektywnosc.

Podstawowa role w tych ocenach odgrywa jednak szacunek przeptywow pienieznych
z dziatalnos$ci operacyjnej. Stanowi on podstawe wyznaczania tzw. nadwyzki opera-
cyjnej, decydujacej o mozliwosciach samofinansowania przedsiewzie¢ rozwojowych,
realizacji zobowiazan wobec wierzycieliiwtascicieli oraz podstawe oceny rentownosci
gotowkowej (strumieniowej) przedsigbiorstwa.

Rola i miejsce operacyjnych przeptywoéw pienieznych
w strategii finansowej przedsiebiorstwa

Zdolnos$¢ do generowania operacyjnych przeptywéw pienieznych ma kluczowe znacze-
nie wdoborzeirealizacji strategii finansowej przedsigbiorstwa. Ocenaich roliw doborze
strategii finansowej wymaga uwzglednienia takich obszaréw decyzyjnych, jak:

— pozycja przedsigbiorstwa na rynku: zakres aktywnosci miedzynarodowej, moz-
liwosci swobody wyboru struktury produkcji w powiazaniu z potrzebami rynku,
mozliwosci dywersyfikacji dziatalnosci,

— polityka cen: mozliwosci wykorzystania konkurencji cenowej i dostosowania
zmian cen sprzedazy do czynnikdw produkcji, z uwzglednieniem elastycznosci
cenowej, popytu,

— polityka kredytowa wobec odbiorcéw decydujaca o zasadach iwarunkach udzie-
lania kredytu handlowego,

— gospodarka zapasami, z uwzglednieniem ciagtosci produkcji i sprzedazy, przy
ograniczeniu kosztéw utrzymania zapaséw i optymalnej skali dostaw.

2 G. kukasik: Strategie finansowania rozwoju wspétczesnych przedsiebiorstw. Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s.84—-93; T.Jury: Cash-flow. Analysis
and Forecasting: The Definitive Guide to Understanding and Using Published Cash Flow Data. The
Wiley Finance Series, New York 2012, p. 334.
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— terminyrealizacji zobowigzan biezacych (gtéwnie wobec dostawcdw) i zwigzany

ztym zakres wykorzystania kredytu handlowego,

— zakres tworzonych rezerw na przyszte zobowigzania.

Jest to ten obszar decyzyjny przedsiebiorstwa, ktéry wiaze sie ze strategia ptynnosci
finansowej i zdolnos$ciag do realizacji wymagalnych zobowigzan stanowiacych podsta-
we wiarygodnosci finansowej i pozycji na rynku finansowyms. Dziatalno$¢ operacyjna
decyduje gtoéwnie o kryzysie finansowym przedsigbiorstwa, a w konsekwencji o jego
niewyptacalnosci. Problemyw obszarze operacyjnym naruszaja rownowage pieniezna,
zdolnos$¢ rozwojowa przedsigbiorstwa oraz ograniczajg szanse przetrwania na rynku
i mozliwosci odzyskania dtugoterminowej ptynnosci. W tych warunkach r6zne moga
by¢ decyzje i wybory zaréwno wtascicieli, jak i wierzycieli decydujacych sie np. na wy-
cofanie kapitatu, ograniczenie dalszego finansowania, co moze powodowac znaczny
spadek wartoscirynkowej. Przywrécenie rownowagifinansowejwymagazmian strategii
finansowej, przy czym zdolno$¢ przedsiebiorstwa do zmian jest jednak rézna. Przed-
siebiorstwa o wysokiej kapitatochtonnosciiryzyku operacyjnymwykazuja sie mniejsza
elastycznoscigizdolno$cig adaptacjidozmianotoczenia niz przedsigbiorstwa nieobcig-
zonewysokimiaktywamitrwatymiikosztamipozyskaniakapitatudoich finansowania.

Przedsiebiorstwa nastawione narozwdj powinny by¢ zainteresowane maksymalizo-
waniem operacyjnych przeptywoéw pienieznychi prawidtowym ich wykorzystaniem na
pokrycie wydatkow inwestycyjnych oraz sptate zobowigzan wobec wierzycieli. Przepty-
wy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej stanowia réwniez podstawe wyceny tzw. wol-
nych przeptywdw pienieznych wykorzystywanych do oceny mozliwoscirealizacji ocze-
kiwan wtascicieli i pozostatych inwestoréw (zgodnie z przyjeta polityka dywidend).
W dtuzszej perspektywie, w ramach realizacji przedsiewzieé rozwojowych, uwzglednié
nalezy zmiany w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy i inwestycje rzeczowe.

Kluczowe znaczenie dla ksztattowania i stabilnosci operacyjnych przeptywéw pie-
nieznych ma pozycja przedsiebiorstwa na rynku wyznaczana przez strukture ofero-
wanych produktéw i mozliwosci jej dywersyfikacji, innowacyjnos¢ oferty, cykl zycia
produktu i mozliwosci swobody wyznaczania cen produktéw. W sytuacji dziatalnosci
na rynku miedzynarodowym wazna jest réwniez ocena wptywu zmian kursu walu-
towego na realng wartos$¢ generowanych strumieni pienieznych. Sita oddziatywania
przedsiebiorstwa na ksztattowanie cen jest ograniczona przez elastyczno$¢ popytu
i elastycznos$¢ dochodowa popytu (zalezng od zmiany dochodu nabywcy)4. We wspot-
czesnych przedsiebiorstwach klasyczne strategie produktowe, eksponujace strukture
portfela produktéw ijego atrybuty (asortyment, jakos¢) zastepowane sa strategiczna
analiza klientéw oraz ksztattowaniem prawidtowych relacji z najbardziej optacalnymi
klientami. Jak stusznie zauwaza P. Kotler, firmy ukierunkowane na klienta tworza nie
tylko produkty, ale rowniez nowe rynki, zgodnie z teza, ze uzyskanie przewagi konku-
rencyjnejjest warunkiem rozwojus.

3 Szerzej: M. Sierpifiska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007; G. Michalski: Strategiczne zarzgdzanie ptynnoscig
finansowq w przedsiebiorstwie. CeDeWu, Warszawa 2011.

4 R.Best: Market Based Management. Prentice Hall, Upper Saddle River 2004, s. 211.

5 P.Kotler: Marketing. Dom Wydawniczy Rebis, Warszawa 2005, s.70.
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Polityka przedsiebiorstwa w zakresie kredytu kupieckiego stanowi wazny element
strategii finansowej w obszarze dziatalnosci operacyjnej. Uwzglednia ona kilka pod-
stawowych zmiennych, takich jak okres kredytowania, limity kredytu kupieckiego,
warunki stosowania opustoéw cenowych, karne odsetki za nieterminowe ptatnosci,
metody oceny wiarygodnosci kontrahentéw i akceptowanego poziomu ich niewy-
ptacalnosci oraz sposoby zabezpieczenia ryzyka nieodzyskania naleznoscié. Problem
decyzyjnyw tym zakresie wymaga wyboru pomiedzy dziataniami skoncentrowanymi
na zwiekszeniu naleznosci (ofensywna strategia), a dziataniami zmierzajacymi do
skrécenia terminu dostepu do srodkéw pienieznych (konserwatywna strategia).

Waznym czynnikiem decydujacym o przeptywach pienieznych z dziatalnosciopera-
cyjnejsaréwniez rozwigzania podatkowe. Wieloaspektowe ujecie tego problemu w kilku
istotnych obszarach dotyczy zaréwno elementdw konstrukgji systemu podatkowego,
jakistrategii podatkowej przedsiebiorstwa. Strategie podatkowe obejmuja dziatania
majace na celu zmniejszenie lub optymalizacje obcigzen podatkowych zwigzanych
gtébwnie zwykorzystaniem mozliwosci tkwigcych w uregulowaniach prawnych. Zakres
swobody podatkowej jest najczesciej ograniczony. Dla przedsiebiorstwa wazne jest wiec
ryzyko podatkowe, wynikajace z niepewnosci co do sytuacji podatkowej w przysztosci
oraz z braku stabilizacji rozwigzan podatkowych.

Ostateczne saldo przeptywéw pienieznych ma duze znaczenie dla kierunku wyko-
rzystania nadwyzki operacyjnej. W szczegblnos$ci mozna wyr6zni¢ nastepujace sce-
nariusze:

— wykorzystanie nadwyzki do samofinansowania inwestycji rzeczowych, z ocze-

kiwaniem (ocena) przysztych korzysciw dziatalnosci operacyjnej,

— alokacja nadwyzki na rynku finansowym, z oczekiwaniem dodatkowych przy-

chodéw finansowych,

— przekazanie nadwyzki operacyjnej wtascicielom w ramach polityki dywidendy,

— wykorzystanie nadwyzki operacyjnej na samofinansowanie wydatkéw finanso-

wych zwigzanych ze sptata i obstuga kapitatu pozyczkowego.

Strategie alokacji i pozyskania kapitatu
zuwzglednieniem zmian w przeptywach pienigznych

Strategie alokacji kapitatu zwigzane sa z szeroko rozumiana dziatalnoscia inwestycyjna
i uwzgledniaja konsekwencje decyzji w zakresie lokowania kapitatu w strefe inwestycji
rzeczowych i finansowych oraz lokowania wolnych Srodkéw na rynku pienieznym. De-
cyzje w tym obszarze wptywaja na rozwdj przedsiebiorstwa, wzmocnienie jego pozycji
konkurencyjnej na rynku, rozszerzenie dziatalnosci operacyjnej, a w przysztosci na
wzrost przeptywdw pienieznych w tym obszarze. Inwestycje finansowe realizowane
sa najczesciej w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo ma ustalona pozycje rynkowa, oczekuje
wyzszejstopy zwrotu lub gromadzi Srodki pieniezne na pokrycie przysztych wydatkéw
inwestycyjnych, dbajac o zabezpieczenie ich realnej wartosci. Taki kierunek dziatania

6 M. Sierpinska, A. Sierpinska-Sawicz, M. Kowalik, M. Zubek: Kredyt kupiecki. Ryzyko i sposoby
jego ograniczania. Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2021, s. 75 i dalsze.
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przedsiebiorstwa moze wynikac zaréwno ze stopnia dojrzatosci przedsiebiorstwa,
barier rozwoju na rynku rzeczowym, jak i atrakcyjnosci ofert na rynku kapitatowym,
gwarantujacych wyzsza stope zwrotu. Zwrdécic nalezy rowniez uwage na szanse ze-
wnetrznego rozwoju przedsiebiorstwa poprzez taczenie sie podmiotéw gospodar-
czych. Rynkowe motywy taczenia sie podmiotoéw musza uwzgledniac skale korzysci,
mozliwosci poprawy pozycji konkurencyjnej oraz dywersyfikacje ryzyka dziatalnosci.
Nie bez znaczenia pozostaje mozliwos¢ nabywania konkurencyjnych przedsiebiorstw
i uzyskanie kontroli na rynku, wchodzenia w nowe obszary dziatalnosci, dzieki czemu
firma moze rozszerzy¢ i zdywersyfikowac ryzyko dziatania. Dodatkowa wartoscia jest
efekt synergii, m.in. operacyjnej obejmujacej korzysciskali, wzrost sity nabywczej oraz
wiekszy potencjatwzrostu, a takze bardziejracjonalne wykorzystanie wolnych srodkow
pienieznych. Podkresli¢ nalezy rowniez sytuacje lokowania na rynku $rodkéw z fun-
duszu amortyzacji, gdy niezbedne jest gromadzenie srodkéw pienieznych w dtuzszej
perspektywie na samofinansowanie inwestycji odtworzeniowych.

Strefa dziatalnosci inwestycyjnej w rachunku przeptywéw pienieznych uwzglednia
rowniez wptywy pieniezne bedace konsekwencja efektywnej alokacji kapitatu na rynku
finansowym (np. otrzymane odsetki, dywidendy). Dotyczy ona réwniez doboru metod
oceny efektywnosci, z uwzglednieniem zdyskontowanych, szacowanych, gotéwko-
wych korzysci konkretnego portfela lokat finansowych. Wazny jest réwniez problem
zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa z wykorzystaniem instrumentéw inzynierii
finansowej i wtasciwych metod oceny ryzyka z uwzglednieniem wrazliwos$ci na to ry-
zyko’. W ocenie efektywnosci inwestycji finansowych nie bez znaczenia jest prognoza
i dostep do informacji w zakresie zmian stop procentowych w relacji do stopy inflacji.
Inwestowanie w instrumenty finansowe, w szczegélnosci dla podmiotéw nieprowa-
dzacych dziatalnoscioperacyjnej, powinno by¢ wynikiem rzetelnejanalizy fundamen-
talnej, zuwzglednieniem predykcji przysztych zmian otoczenia finansowego. Wptywy
pieniezne moga pochodzi¢ réwniez z pozbywania sie rzeczowych aktywow trwatych,
w celu pozyskania Srodkdw na realizacje zobowiazan, co moze by¢ wynikiem okreso-
wych probleméw ptatniczych przedsigbiorstwa.

Rozpatrujac strategie przedsiebiorstwa w dziatalnosci inwestycyjnej z uwzgled-
nieniem jej efektywnosci podnies¢ nalezy réwniez problem kosztu kapitatu, ktory
taczy decyzje alokacji i pozyskiwania kapitatu. Koszt kapitatu mozna rozpatrywac
z dwoch punktéw widzenia: inwestora (kapitatodawcy) i przedsiebiorstwa (kapitato-
biorcy). Z punktu widzeniainwestora koszt kapitatu stanowi oczekiwana stope zwrotu
zudostepnienia kapitatu w ramach akceptowanego w danych warunkach rynkowych
ryzyka. W tym ujeciu koszt kapitatu bedzie konsekwencjg wyboru okreslonego kie-
runku wykorzystania kapitatu. Z punktu widzenia kapitatobiorcy koszt kapitatu to
oczekiwana minimalna stopa zwrotu z planowanych przedsiewziec inwestycyjnych
o réznym poziomie ryzyka.

Strategie pozyskiwania kapitatu stanowig element szerszego problemu wyboru
struktury kapitatu. W rozwazaniach dotyczacych struktury kapitatu, szeroko pre-
zentowanych w literaturze, rozpatruje sie wiele zagadnien zwigzanych z: ryzykiem
finansowym, oceng kosztu kapitatu, rozwigzaniami podatkowymi, cechami wspét-

7 Szerzej: A. Szopa: Podstawy inzynierii finansowej. Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s.16—18.
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czesnych rynkéw finansowych, wystepujacymina nich konfliktamiinteresowiasyme-
trig informacji. W rozwazaniach wyrdznia sie nie tylko czynniki warunkujace wybory
przedsiebiorstwa, ale i zwiazek struktury kapitatu z wartoscia rynkowa i ekonomiczna.
Z punktu widzenia przeptywow pienieznych — niezaleznie od réznych teorii — wybdr
struktury kapitatu rozpatrywac nalezy gtéwnie w aspekcie relacji pomiedzy udziatem
wtascicieliiwierzycieliw finansowaniu aktywow, bez rozréznienia sposobu wnoszenia
kapitatu przez wtascicieli (poprzez zatrzymanie zysku lub emisje akgji).

W problematyce struktury kapitatuistotna jest kategoria optymalnejstruktury kapi-
tatu, Taka struktura powinna zapewni¢ rbwnowage miedzy poziomem oczekiwanego
dochodu i wielkosScig akceptowanego ryzyka rozpatrywanego przez wtascicieli, wie-
rzycielii potencjalnych inwestoréw. Oznacza to, ze mozna maksymalizowa¢ dochody
wtascicieli nie tylko przez dobér Zzrédet finansowania (szanse), ale i wystepujace ry-
zyko8, wynikajace np. z przekroczenia poziomu zadtuzenia ponad krancowa zdolno$¢
pozyczkowa przedsiebiorstwa. Wybdr okreslonej struktury kapitatu decyduje nie tylko
o poziomie i strukturze wptywéw pienieznych, ale i o przysztych wydatkach: obliga-
toryjnych (kapitat pozyczkowy) i fakultatywnych (kapitat wtasny) oraz o docelowej
strukturze wtasnosciowe;.

Wyrézni¢ mozna trzy podstawowe modele doboru struktury Zzrédet finansowania:
model preferencji dla wykorzystania kapitatu wtasnego i dominacje wtascicieli, model
preferencji dla wykorzystania kapitatu pozyczkowego, model dywersyfikacji zrodet
finansowania (z preferencja nierzadko dlainstrumentéw hybrydowych). Kazdy z modeli
cechuje okreslony zakres szansizagrozen, decydujacy o poziomie ryzyka finansowego,
mozliwosciachiwarunkach dostepu do kapitatu oraz pozycji przedsiebiorstwa na rynku.

Model preferencji dla kapitatu wtasnego pozwala na wzrost bezpieczenstwa dla wta-
Scicieliiwierzycieli, stabilizacje Zrédet finansowania, zabezpieczenie dtugoterminowej
ptynnosci finansowej i wzrost rezerw zdolnosci pozyczkowej. Niebezpieczenstwem
jest ryzyko spadku rentownosci kapitatu wtasnego, ewentualna rezygnacja z moz-
liwosci uzyskania efektu dzwigni finansowej, brak mozliwosci realizacji zobowigzan
wobec wtascicieli, szczegblnie wobec oczekiwanej polityki dywidendy. Podkresli¢ nalezy
rowniez konsekwencje takich wyboréw przedsiebiorstwa dla struktury wtasnoscio-
wej podmiotu gospodarczego, zagrozenia interesow dotychczasowych akcjonariuszy
(udziatowcow) i ewentualnego rozproszenia osrodkéw decyzyjnych, a zatem i braku
kontroli dziatalnosci (relacjainwestoréw strategicznych i inwestoréw zdecydowanych
nazmianekierunku lokat). Wazna jest tez ocena kosztu kapitatu wtasnego w stosunku
do kosztu dtugu, co moze stawiac przedsiebiorstwom wyzsze wymagania w zakresie
minimalnej stopy zwrotu wykorzystywanego kapitatu. Preferencje przedsiebiorstwa
w zakresie wzrostu udziatu wtascicieli w finansowaniu aktywow wymagajg uwzgled-
nienia polityki dywidendy (gtownie wyptaty dywidendy gotéwkowej) i ewentualnych
konfliktéw intereséw pomiedzy przedsiebiorstwem jako podmiotem gospodarczym,
aktualnymiwtascicielamiipotencjalnymiinwestorami. R6zne moga by¢ oczekiwania
inwestoréw i wtascicieli w zakresie spodziewanej polityki dywidendyiw rézny sposéb
moga one uwzgledniéinteresy podmiotu gospodarczegoijego oczekiwaniaw zakresie

8 Szerzej:).Jaworski, L. Czerwonka: Struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce. CeDEWu, Warszawa
2022.
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finansowania projektow inwestycyjnych. Mozliwe jest tez pojawienie sie rozbieznosci
pomiedzy oczekiwanymi przysztymi zyskami kapitatowymi a biezacymi korzysciami
wyptaty dywidendy, w szczegdlnoscio:

— wiasciciele moga oczekiwad wyptaty dywidendy, gdy ich oczekiwania maja cha-
rakter krétkoterminowy, i nie sg zainteresowani rozwojem przedsiebiorstwa
i ewentualnie przysztymi (niepewnymi) zyskami kapitatowymi,

— wiasciciele oczekuja wyptaty dywidendy, nie akceptujac programu rozwoju i nie
wyrazajac zgody na przeznaczenie wolnych srodkéw pienieznych naich finan-
sowanie,

— wiasciciele w petniakceptuja program rozwoju i wykorzystanie nadwyzki opera-
cyjnej na jego finansowanie (z ewentualng akceptacja tzw. rezydualnej polityki
dywidendy).

W kazdym przypadku oznacza to r6zna akceptacje ofensywnej lub konserwatywne;j

strategii finansowe;.

Strategie przedsiebiorstwa zwigzane z zaangazowaniem kapitatu pozyczkowego
wymagaja uwzglednienia w wyborach — zjednej strony — wzrostu ryzyka finansowego
imozliwosci utraty ptynnoscifinansowej, z drugiej szans maksymalnego wykorzystania
efektu dzwigni finansowej w danych warunkach rynkowych'. Wiaze sie to z biezaca
oceng kierunku zmian stopy procentowej oraz mozliwosci realizacji przedsiewzig¢
i dziatan o stopie zwrotu wyzszej od stopy oprocentowania. W tych warunkach wybér
struktury kapitatu moze dotyczy¢ gtownie przedsiebiorstw o wysokiej wiarygodnosci
i stabilnych wptywach gotéwkowych z dziatalnosci operacyjnej i takim stopniu ryzy-
ka operacyjnego, ktére gwarantuje uzyskanie wysokiej stopy zysku (ROI) mierzonej
zyskiem operacyjnym (EBIT). Ponadto, nalezy uwzgledni¢ ocene pojemnosci zadtu-
zeniowej przedsiebiorstwa i wynikajacego z tego granicznego poziomu zadtuzenia.

W ocenach iwyborach wazne jest utrzymanie stopy zwrotu w dtuzszej perspektywie,
uwzglednienie reakcji inwestoréw na zmiany poziomu dzwigni finansowej i mozliwej
zmiany klasy ryzyka przedsiebiorstwa oraz szans zabezpieczeniarealizacji zobowigzan
wobec wierzycieli w przeptywach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Realizacja
tych zatozeh wymaga odpowiedzi na nastepujace pytania:

— przyjakim poziomie zadtuzenia kapitatodawcy ograniczg dostep do kapitatu?

— czyistnieje mozliwos$¢ zabezpieczeniainteresdéw pozyczkodawcdw i poniesienia
wydatkéw z tym zwigzanych w prognozowanych przeptywach z dziatalnosci
operacyjnej?

— jaka bedzie oczekiwana premia za ryzyko i czy przedsiebiorstwa moga jg zaak-
ceptowad, uwzgledniajac przyjete w strategii kierunki alokacji kapitatu?

Dtug moze by¢ zaciagniety poprzez wykorzystanie roznych instrumentéw, charakte-
ryzujacych sie zréznicowanymiwtasciwosciamiiterminamiwymagalnosci zobowiazan.
Firmy moga wykorzystac srodki z sektora bankowego (model posredni finansowania)
badzZinstrumenty rynku pozyczkowych papieréow wartosciowych (model bezposredni

9 G.tukasik, J. Btach: Polityka dywidendy spétek kapitatowych w warunkach konfliktowych oczekiwan
interesariuszy. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2018, Polityki Europejskie, Finanse i Marketing
2018,nr19(68),s.118—-119.

10 Szerzej: R. Stradomski: Zarzgdzanie strukturg zadtuZenia przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2004.
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finansowania). Windywidualnych decyzjach przedsigbiorstwa wybérinstrumentu (mo-
delu) pozyskania kapitatu pozyczkowego moze wynikac z nastepujacych przestanek:

— ryzyka dokonywania transakgjii trwatosci powiazan kapitatowych,

— oceny kosztu kapitatu i zwigzanych z tym wymogdw efektywnosciowych dla

dokonan przedsigbiorstwa,

— konsekwencji dla ptynnoscifinansowej, tj. roztozenia w czasie wydatkdw z tytutu

zwrotu kapitatu, kosztéw obstugi dtugu i wymaganych zabezpieczen,

— mozliwosci pozyskania kapitatu w wielkosci oczekiwanej,

— mozliwosci wptywu na zakres realizowanych przedsiewziec, zwtaszcza przed-

siewzie¢ ryzykownych.

Jest to zawsze problem oceny szans i zagrozen zwigzanych z wykorzystaniem kre-
dytu bankowego lub emisji obligacji i zwigzanych z tym zmian stopnia zaleznosci
i indywidualizacji kontaktéw pomiedzy kapitatodawcami i kapitatobiorcami. Duze
przedsiebiorstwa, dazace do niezaleznosci i swobody dowolnego dysponowania po-
zyskanym kapitatem, moga wykorzystac obligacje jako instrument restrukturyzacji
dtugu i uniezaleznienia sie od instytucji banku. Wykorzystujac obligacje w strategii
finansowej, przedsiebiorstwo moze dokonywac wyboru réznych form (rodzajéw) ob-
ligacji — tradycyjnych (kuponowe i zerokuponowe) lub hybrydowych (innowacyjne)
rozwigzan. Te drugie sg instrumentami ztozonymi, ktére m.in. pozwalaja na elastyczne
ksztattowanie struktury kapitatuizwigzanego ztym ryzykafinansowego. Instrumenty
hybrydowe sa tak skonstruowane, aby jednoczesnie miaty cechy instrumentéw udzia-
towych i dtuznych. Odpowiada to cechom wyrdznionego wczesniej modelu dywersy-
fikacji zrodet finansowania przedsiebiorstwa ze zmiang pozycji kapitatodawcy wobec
przedsiebiorstw (z pozycji dtuznika na pozycje wtasciciela).

Szczegblng odmiang instrumentéw hybrydowych sa obligacje zamienne na akgje,
przy zakupie ktorych inwestorzy otrzymuja prawo do zamiany obligacji na akcje spotki
(emitenta) w okreslonym terminie w przysztosci, po ustalonej z géry cenie konwersji.
Zamiane obligacji na akcje mozna traktowac jako szczegdlng forme restrukturyzacji
wierzytelnosci, co wptywa na zakres i strukture wydatkow w rachunku przeptywéw
pienieznych. Podstawowym zagrozeniem w tej sytuacji jest jednak potencjalne roz-
proszenie akcjonariatu, mozliwo$¢ utraty kontroli nad dziatalnoScia spétki, ryzyko
pogorszeniarentownosci kapitatu wtasnego, brak gwarancji konwersjii zwigzane ztym
ryzyko utraty ptynnosci finansowej.

Hybrydowe papiery wartosciowe obejmuja szeroki zakres réznych instrumentéw
ztozonych z papieru dtuznego i dodatkowych praw (np. instrumenty pochodne), co
pozwala na szersze zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i nie-
pewnosci, wieksza elastycznos¢ dziatania i reagowanie na zmiane sytuacji rynkowej
i wiarygodnosé emitenta’.

Dalszy rozwdj rynku kapitatowego spowoduje, ze stanie sie on w przysztosci kon-
kurencyjny wobec sektora bankowego, zastepujac tradycyjny kredyt bankowy bar-
dziej ztozonymi, innowacyjnymi instrumentami rynkowymi, taczacymi klasyczne

" Szerzej: M. Wieczorek-Kosmala: Kapitat ryzyka w przedsiebiorstwie z perspektywy zintegrowanego
zarzgdzaniaryzykiem.CeDeWu, Warszawa 2017; ). Btach: Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie,
instrumenty, mechanizmy, efekty. C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 229—238.
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pozyczkowe papiery wartoSciowe zinnymiwaloramii prawami(prawo zamiany, opcje,
warranty). Szersze moga by¢ réwniez mozliwosci dywersyfikacji zrodet pozyskiwania
kapitatu oraz szanse pozyskiwania kapitatu na rynkach globalnych, ze Swiadomoscia
dodatkowych korzysci z tym zwigzanych, ale i dodatkowych elementow ryzyka (ryzyko
kursowe, ryzyko przejecia kontroli przez zagranicznych inwestoréw).

Ocena strategii finansowych zuwzglednieniem
przeptywow pienieznych stosowanych
przez spotki kapitatowe (wyniki badan wtasnych)

Ocenewykorzystania przeptywow pienieznychw procesie decyzyjnym, zwyznaczeniem
ich roli i miejsca w strategii finansowej przeprowadzono w ponad 100 przedsigbior-
stwach. W badaniu wykorzystano metode sondazu diagnostycznego w szczegdlnosci
metode CAPI(Computer Aide Personal Interview)2. Celem badania byta identyfikacja
stosowanych strategii finansowych, przestanek i konsekwencji ich wyboru, analiza
czynnikdw ksztattujacych przeptywy pieniezne oraz ocena determinant podejmo-
wanych decyzji. Préba przedsiebiorstw objetych badaniami byta zréznicowana bran-
zowo, z réznym poziomem zatrudnienia, przychoddw ze sprzedazy i réznym okresie
funkcjonowania narynku. Badania przeprowadzonow 2022 r., kiedy przedsiebiorstwa
wracaty po pandemii na $ciezke wzrostu. Dopuszczono mozliwos¢ kilku wskazan w po-
szczegblnych pytaniach. Pierwsza cze$¢ pytan merytorycznych dotyczyta stosowanej
strategii finansowej oraz kluczowych motywoéw ich wyboru. Udzielone odpowiedzi
wskazaty, ze zdecydowana wigkszo$¢ (65% badanych) wybrata strategie ofensywna
zakceptowaniem wyzszego ryzykaizachowaniem niskiego salda srodkdw pienieznych.

W dalszej czesci zbadano czynniki wyboru poszczegdblnych strategii finansowych
z uwzglednieniem przeptywow pienieznych. Z udzielonych odpowiedzi wytaniaja sie
trzy gtdbwne grupy przedsiebiorstw. W pierwszej grupie znajduja sie przedsiebiorstwa,
w ktorych o doborze strategii decydowaty motywy zwigzane z ich pozycja na rynku
i akceptacja ryzyka rynkowego. Do drugiej grupy zaklasyfikowano 35 podmiotéw,
ktore wskazaty na czynniki makroekonomiczne, indywidualne preferencje wtasciciela
i ukierunkowanie na wzrost wartosci. W trzeciej grupie znalazty sie przedsiebiorstwa
wskazujace na motywy takie jak cykl zycia produktu, czynniki polityczno-prawne
i spoteczne (tabela15.1).

Tabela 15.1. Motywy wyboru strategii finansowej w zakresie przeptywdw
pienieznych w zaleznosci od stosowanej strategii finansowej

. > Strategia Strategia
Motywy wyboru Liczebnos¢ defensywna ofensywna
Pozycja przedsiebiorstwa na rinks 66 26 40
Poziom akceptacji ryzyka 63 25 38

2 Pro$be o udziatw badaniu przestano do 500 losowo wybranych przedsiebiorstw, uzyskano 103
odpowiedzi bedacych bazag do dalszej analizy.
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Motywy wyboru Liczebno$¢ d:;;ii?%\i;a osftel::;vgvi:a
Uwarunkowania makroekonomiczne 47 17 30
Indywidualne preferencje dominujacego wtasciciela 40 12 28
Ukierunkowanie na maksymalizacje wartosci 38 17 21
Cykl zycia przedsiebiorstwa 15 5 10
Uwarunkowania polityczno-prawne 13 3 10
Uwarunkowania spoteczne 6 2 4
Ogdtem 288 107 181

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wybor ofensywnejstrategii finansowej zalezy przede wszystkim od pozycji przedsie-
biorstwa narynku, czylijego wewnetrznego potencjatu, indywidualnego nastawienia
do ryzyka oraz uwarunkowan makroekonomicznych.

W kolejnym pytaniu zbadano znaczenie poszczegdlnych kategorii ekonomicznych
w procesie podejmowania decyzji. Kazda z odpowiedzi ankietowani punktowali wedtug
skaliLikertaw nastepujacy sposdb: odpowiedZ bardzo niskie wyrazonoliczbg 1, niskie —
2, przecietne — 3, wysokie — 4, bardzo wysokie — 5. Zdecydowana wiekszo$¢, bo az 92%
ankietowanych przedsiebiorstw wskazato, Ze najwazniejsza determinanta, ktora kierujg
sie zarzadzajacy przy wyborze rodzaju stosowanej strategii finansowej, jest wysokos¢
generowanych przeptywdw pienieznych. Potwierdza to postawiona teze, iz prawidtowy
wybor strategii finansowej przez spotki kapitatowe wymaga uwzglednieniaich wptywu
na przeptywy pieniezne. Niewiele mniej, bo 91% respondentéw wskazato, ze wykorzy-
stanie miar ksiegowych ma wysokie lub bardzo wysokie znaczenie. Réwnie czesto, bo
w 87% przypadkdw, zarzadzajacy wskazywali, iz istotny wptyw na proces podejmowania
decyzji ma poziom przychoddw ze sprzedazy i pozycja przedsigbiorstwa na rynku.

Zdecydowanie najmniejistotna kategoriag okazaty sie miary ekonomiczne, poniewaz
tylko 3% badanych wskazato, iz majg bardzo wysokie znaczenie, a 26%, ze wysokie, co
nalezy wyttumaczy¢ istotnym odsetkiem matych przedsiebiorstw bioracych udziat
w badaniu (gdzie poziom wiedzy eksperckiejjest nizszy) i niskim poziomem wykrzysty-
wania miarekonomicznych w codziennym prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej (brak
wykorzystywania miar w sprawozdaniach finansowych i monitoringach kredytowych).

W kolejnej czesci badania zidentyfikowano kluczowe determinanty podejmowania
decyzjiinwestycyjnychifinansowanych. Przy dokonywaniu klasyfikacji najczesciej wy-
bieranych czynnikéw w procesie podejmowania decyzjiinwestycyjnych na pierwszym
miejscu (z odsetkiem 84% wskazan) znalazta sig analiza przeptywow pienieznych, na
drugim miejscu (83% wskazan) analizazmian rentownoscii efektywnosci przedsiebior-
stwa, anatrzecim (67% wskazan) analiza ryzyka operacyjnego i inwestycyjnego. Warto
zauwazy¢, 7e 4,0% badanych wskazato, ze wptyw decyzji inwestycyjnych na strategie
przedsiebiorstwa ma dla nich réwniez kluczowe znaczenie. Pozostate determinanty
wskazanew odpowiedziach, tj. zmiana obcigzer podatkowych, zmiana kosztu kapitatu,
zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, zmiana lub utrzymanie dobrych relacji
z réznymi grupami interesariuszy, miaty wedtug ankietowanych mniejsze znaczenie,
co szczegbtowo pokazuje rysunek 15.4.
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Rysunek 15.3. Znaczenie poszczegdlnych kategorii ekonomicznych w procesie podejmowania decyzji

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 15.4. Analiza kluczowych determinantdw ksztattujacych decyzje inwestycyjne

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analizujac motywy wyboru strategii finansowej, warto podkresli¢, ze najwiecej
wskazan ma analiza przeptywéw pienieznych — 87; ta odpowiedZ dominuje réwniez
w przypadku przedsiebiorstw stosujacych ofensywna strategie finansowa — 60. Kolejna
kluczowa determinanta decyzji inwestycyjnych jest zmiana rentowoscii efektywnosci
przedsiebiorstwa — wskazato jg 86 ankietowanych; ta odpowiedz byta tez najczesciej
wybierana w grupie firm stosujacych defensywna strategie finansowa — 31. Wedtug
badan istotne znaczenie ma réwniez analiza ryzyka operacyjnego i inwestycyjnego,
poniewaz 69 podmiotéw zaznaczyto te opcje, wtym 30 realizujacych strategie defen-
sywngai30 ofensywna. Pozostate determinanty, tj. wptyw nastrategie przedsigbiorstwa
(41 odpowiedzi), zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi grupami interesa-
riuszy (18 odpowiedzi), zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (8 odpowiedzi),
zmiana kosztu kapitatu (5 odpowiedzi) czy zmiana obciazen podatkowych (2 odpo-
wiedzi) maja wedtug respondentéw zdecydowanie mniejszy wptyw na podejmowane
przez nich decyzje inwestycyjne.

W tabeli 15.2 zaprezentowano motywy wyboru czynnikéw w zaleznosci od stoso-
wanej strategii finansowe;j.

Tabela 15.2. Kluczowe determinanty ksztattujace decyzje inwestycyjne
w zaleznosci od stosowanej strategii finansowej

. ” Strategia Strategia
Motywy wyboru Liczebnos¢ defensywna ofensywna

Anallza pr;ep’rywow pienieznych (ptynnosci 87 27 60
finansowej)
Zmiana rentownosci i efektywnosci przedsiebiorstwa

e 86 31 55
(wyniki finansowe)
Analiza ryzyka operacyjnego (ryzyka dziatalnosci

N : : 69 30 39

gospodarczej) i ryzyka inwestycyjnego
Wptyw na strategie przedsiebiorstwa 41 15 26

Zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi
grupamiinteresariuszy (akcjonariusze, pracownicy, 18 9 9
instytucje finansowe, dostawcy, odbiorcy)

Zmiana wartosci rynkowej przedsiebiorstwa 8 7 1

Zmiana kosztu kapitatu 5 1 4

Zmiana obciazen podatkowych 2 2 o]
316 122 194

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na rysunku 15.5 zamieszczono prezentacje wynikéw badania kluczowych determi-
nant wptywajacych na podejmowanie decyzji finansowych. W tym przypadku wybrano
takie same mozliwosci odpowiedzi wielokrotnego wyboru jak w poprzednim pytaniu,
jednak wyniki okazaty sie inne. Kluczowa determinanta ponownie wskazang zostata
analiza przeptywdw pienieznych, zjeszcze wiekszym odsetkiem wskazan na poziomie
95% badanych i wieksza przewaga nad drugim czynnikiem — zmiang kosztu kapitatu
zodsetkiem 65%. Na tym samym poziomie pozytywnych odpowiedzi (63%) znajduje
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sie analiza ryzyka operacyjnego i finansowego. Z pozostatych odpowiedzi mozna wy-
réznic jeszcze dwa czynniki: 35% zarzadzajgcych wskazato na zmiane rentownosci
i efektywnosci przedsiebiorstwa, zas 34% na zmiane lub utrzymanie dobrych relacji
zrbéznymi grupamiinteresariuszy.

Analiza przeptywow pieni¢znych (ptynnosci
finansowej)

Zmiana kosztu kapitatu

Analiza ryzyka operacyjnego (ryzyka dziatalnosci
gospodarczej) i ryzyka finansowego

Zmiana rentownosci i efektywnosci przedsigbiorstwa
(wyniki finansowe)

Zmiana lub utrzymanie dobrych relacji z réznymi
grupami interesariuszy (akcjonariusze, pracownicy,.. !

Zmiana obcigzen podatkowych

Wplyw na strategie przedsigbiorstwa

Zmiana warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa

Inne

(=]
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Rysunek 15.5. Analiza kluczowych determinant ksztattujacych decyzje finansowe

Zrédto: opracowanie wasne.

Podsumowujac, bez wzgledu na zakres podejmowanych decyzjizwigzanych zdziatal-
noscig operacyjna, inwestycyjna i finansowa kluczowym czynnikiem w procesie decy-
zyjnym dotyczacym doboru strategii finansowej jest analiza przeptywdw pienigznych.

Dokonano réwniez identyfikacji czynnikow ksztattujacych przeptywy pieniezne
z dziatalnoSci operacyjnejwraz z ich podziatem na wewnetrzne — zalezne od przyjetej
i realizowanej przez przedsiebiorstwo strategii oraz zewnetrzne — niezalezne od po-
dejmowanych dziatan przez dany podmiot gospodarczy, wymagajace dostosowania
realizowanej strategii dozmieniajacych sie warunkdw zewnetrznych. Narysunkach 15.6
oraz15.7 zaprezentowano szczegétowe wynikiistotnosci zidentyfikowanych czynnikéw.

Wsrdd nich najwieksza liczbe pozytywnych odpowiedzi (85% badanych) ma ogdlna
sytuacja makroekonomiczna i cykl koniunkturalny, dalej mozliwosci wykorzystania
konkurencji cenowej, dostosowania cen sprzedawanych débriustug do cen czynnikéw
produkgcji (55% badanych) oraz cztery determinanty, ktorych odsetek wskazan byt
w przedziale od 30% do 45% pozytwynych odpowiedzi, tj. pozycja przedsiebiorstwa
narynku i zakres jego aktywnosci miedzynarodowej (44% badanych), cykl zycia pro-
duktu i bariery wejécia na rynek (42% badanych), mozliwosci swobody wyboru struk-
tury produkcji w powigzaniu ze zmieniajacymisie potrzebami rynku (36% badanych),
elastycznos¢ popytowa (31% badanych).
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Rysunek 15.6. Zewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy pieniezne z dziatalnodci operacyjnej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 15.7 prezentuje kluczowe wewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy
pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej. Pie¢ z oSmiu odpowiedzi uzyskato ponad 50%
wskazan lub byto bardzo blisko tej granicy: polityka cen (88% badanych), zarzadzanie
naleznosciami (64% badanych), stopien wykorzystania kredytu kupieckiego w re-
lacjach z dostawcami (56% badanych), polityka kredytowa wobec odbiorcéw (50%
badanych) oraz gospodarka zapasami i zrodta ich finansowania (44% badanych).

Polityka cen

Zarzadzanie nalezno$ciami

Polityka kredytowa wobec odbiorcow
Gospodarka zapasami i zrodta ich finansowania
Innowacje produktowe

Stopien wykorzystania kredytu kupieckiego w relacjach z _
dostawcami (terminy platnosci zobowiazan biezacych)

Wybor metod amortyzacji

Swoboda wyboru zakresu i struktury rezerw na przyszte
zobowigzania
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Rysunek 15.7. Wewnetrzne czynniki ksztattujace przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Niski poziom wskazan dla gospodarki zapasami nalezy wyttumaczy¢ strukturg sek-
torowa analizowanej populacji, w ktérej 37,9% badanych przedsiebiorstw dziatato
w sektorze ustug, w tym ustug informatycznych, gdzie zagadnienie to nie wystepuje
lub wystepuje w niewielkiej skali. Rownoczesnie liczba zarzadzajacych wskazujacych
na gospodarke zapasami jako kluczowy czynnik w zbiorze pozostatych ankietowanych
jest wysoka — wynosi ok. 70%.

Empiryczna weryfikacja czynnikow doboru strategii finansowej przedsiebiorstwa
wskazata na decydujaca role przeptywdw pienieznychiich kluczowe znaczenie w pro-
cesie zarzadzania finansami. Pozycja przedsiebiorstwa narynku oraz jego nastawienie
doryzykaistotnie wptywa na wybdr strategii finansowej z wykorzystaniem przeptywéow
pienieznych. Gtdwnym czynnikiem ksztattowania sie przeptywdw pienieznych sa
uwarunkowania makroekonomiczne i mozliwos$¢ wykorzystania konkurencji cenowej
z perspektywy zewnetrznej oraz polityka cen i zarzadzanie nalezno$ciami z perspek-
tywy wewnetrzne;j.

Bez wzgledu na rodzaj stosowanej strategii finansowej kluczowym obszarem w ra-
mach realizowanego procesu decyzyjnego sa przeptywy pieniezne, ktére oddziatuja
na kazdy obszar zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Potwierdza to konieczno$¢
uwzglednienia ich w wyborze strategii finansowe;j.

Podsumowanie

Funkcjonowanie wspétczesnych przedsiebiorstw na integrujacym sie rynku finanso-
wym wymaga podejmowania takich dziatan, ktére zapewnia utrzymanie przewagi
konkurencyjnej bedacej elementem rozwoju. Na kazdym etapie rozwoju prawidtowa
i efektywna realizacja dziatan oraz wtasciwe ich funkcjonowanie decyduja o powodze-
niu przedsiebiorstwa. Wigze sie to z konieczno$cig wyznaczenia, oceny i wykorzysta-
nia odpowiednich strategii finansowych zabezpieczajacych petne pokrycie potrzeb
kapitatowych i efektywne ich lokowanie w zmieniajacych sie warunkach otoczenia,
roznejwiarygodnosci przedsiebiorstwa, oczekiwan i kapitatodawcéw oraz ograniczen
rynkowych wynikajacych m.in. z asymetrii informacji i konfliktu intereséw réznych
grup interesariuszy.

Tradycyjne podejscie do finanséw przedsiebiorstw nie jest wystarczajace w aktual-
nych warunkach systemowych i rynkowych. Nowy paradygmat rozwojowy wymusza
zmiany w relacjach miedzy przedsiebiorstwem i inwestorami, wynikajace m.in. z po-
trzeby oceny ryzyka transakcji, zabezpieczenia ich negatywnych konsekwencji, stwo-
rzenia mozliwosci elastycznejzmiany pozycji wobec podmiotéw gospodarczych w za-
leznosci od zmian zewnetrznych i wewnetrznych warunkéw dziatania.

Rozwdj rynku finansowego powinien zapewnic dostep do kapitatu na réznych eta-
pach rozwoju przedsiebiorstwa z wykorzystaniem réznych instrumentéw finansowych
pozwalajacych na elastyczne ksztattowanie struktury kapitatu i efektywna alokacje
tych instrumentéw.

Wymaga to doboru odpowiednich strategii finansowych, ktére pozwalaja na wie-
loaspektowe (systemowe) spojrzenie na przestanki i konsekwencje podejmowanych



decyzji kapitatowych, z uwzglednieniem gotéwkowych efektéw dziatalnosci opera-
cyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Tylko takie podejscie w strategiach finansowych
gwarantuje szanse utrzymania pozycji konkurencyjnej na rynku, efektywne wykorzy-
stanie kapitatuizabezpieczenie rozwoju. Warunkiem jest zawsze ocena potencjalnych
i prognostycznych przeptywdw pienieznych.

Przeprowadzone rozwazaniai praktycznaich weryfikacja potwierdzaja teze, ze wybér
strategii finansowych wymaga uwzglednienia jej zwiazkdw i zaleznosci z poziomem
oraz struktura przeptywow pienieznych. Problem jest otwarty i wymaga dalszych ba-
daniocen, szczegélnie w kontekscie dynamicznej zmiany warunkow zewnetrznych,
poziomu inflacji, stop procentowych, co bezposrednio wptywa na konieczno$¢ zmiany
realizowanych strategii finansowych opartych na analizie aktualnych i przysztych
przeptywdw pienieznych.
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