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Wykaz skrotow

ASZKO — agresywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
ATZKO - agresywna taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym
COoG - cykl obrotu gotéwki

CRNAL — cykl rotacji naleznosci

CRZAP - cykl rotacji zapaséw

CRZOB - cykl rotacji zobowiazan

KON — kapitat obrotowy netto

Lp. - liczba punktéw

LLP —1faczna liczba przedsiebiorstw

MLTWNWRB - mediana liczby testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa
MWD - mediana wskaznikéw deficytowosci

NOMR - negatywna ocena miar rozwojowych

NZB - niskie zagrozenie bankructwem

OKON - operacyjny kapitat obrotowy

PZT - potwierdzenie zwigzku testem

SA - strategia agresywna

SBUD - sektor budowlany

SCHF - sektor chemiczno-farmaceutyczny

SE - sektor elektromaszynowy

SMB - sektor materiatéw budowlanych

SMET - sektor metalowy

SMOT - sektor motoryzacyjny

SMT - sektor medialno-telekomunikacyjny

SO - sektor odziezowy

SPN - saldo ptynnosci netto

SPW - sektor poszukiwawczo-wydobywczy

SSPOZ - sektor spozywczy

SU - strategia umiarkowana

SUP - symptomy utraty ptynnosci

SWPTSZ - sektor wyrobow papierniczych i tworzyw sztucznych
SZ - strategia zachowawcza

SZKO - strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
SLTWNWRB - érednia liczba testéw wskazujacych na wysokie ryzyko bankructwa
SLWD — $rednia liczba wskaznikow deficytowosci

SWS - érednia w sektorze

TA - taktyka agresywna

TU - taktyka umiarkowana
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10 Wykaz skrotéw

TZ - taktyka zachowawcza

TZKO — taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym

UAOWAOG - udziat aktywow obrotowych w aktywach ogétem
UKSWPO - udziat kapitatu statego w pasywach ogétem

UKWWPO - udziat kapitatu wtasnego w pasywach ogétem

UNWAO - udziat naleznosci w aktywach obrotowych

UPZWD - udziat przedsiebiorstw ze wskaznikami deficytowosci
USZKO - umiarkowana strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
USPWAO - udziat Srodkéw pienieznych w aktywach obrotowych
UTZKO - umiarkowana taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym
uUzB - umiarkowane zagrozenie bankructwem

UZKWZzO - udziat zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogétem
UZWAO - udziat zapaséw w aktywach obrotowych

WT — wartosc testu

WWKR - wartos¢ wspotczynnika korelacji rang

WZB - wysokie zagrozenie bankructwem

ZSZKO - zachowawcza strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
ZTZKO - zachowawcza taktyka zarzadzania kapitatem obrotowym
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Wstep

Wiele badan dowodzi, ze generowany zysk netto nie jest najwazniejszym kryte-
rium efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstw. Zdarza sie, ze upadajace podmio-
ty sa rentowne. Ze wzgledu na fakt, Ze bankructwa przedsigbiorstw przekladaja
sie na tempo realizowanego wzrostu gospodarczego, a tym samym na dobrobyt
spoleczenstwa, przedmiotem szczegolnych zainteresowan ekonomistow jest umie-
jetno$¢ przetrwania instytucji gospodarczych w zmieniajacych sie¢ uwarunkowa-
niach rynkowych. Jednym z fundamentéw egzystencji podmiotéw gospodarczych
jest utrzymywanie ptynnosci finansowej, ktora jest pojmowana jako zdolnos¢ do
regulowania zobowigzan w chwili, gdy staja si¢ one wymagalne. Kluczem do tego
jest z kolei podejmowanie wlasciwych decyzji z zakresu ksztaltowania poziomu
i struktury kapitalu obrotowego, ktére odnoszg si¢ zaréwno do ustalania wielkosci
aktywow obrotowych, jak i do wyznaczania ich zrédel finansowania.

Whasciwe zarzadzanie kapitalem obrotowym jest uwarunkowane przez wiele
czynnikow, w tym przez umiejetnos¢ odpowiedniego planowania dzialan wpty-
wajacych na strukture kapitalowo-majatkows przedsigbiorstw w krétkim okresie.
Przeprowadzane dotychczas badania na przykladzie polskich przedsiebiorstw nie
wskazuja jednoznacznej metody identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapi-
talem obrotowym.

Gléwnym problemem badawczym jest brak przelozenia identyfikatoréw me-
tod zarzadzania kapitatem obrotowym na ocene konicowg taktyk oraz strategii ste-
rowania nim. W wyniku tego, czesto okresla si¢ sposoby zarzadzania kapitatem
pracujacym, ktdre opieraja si¢ na niewielkiej liczbie miar identyfikujacych, zorien-
towanych na ocene zarzadzania kapitalem obrotowym tylko z jednej perspektywy,
przypisujac stosunkowo niewielkie znaczenie analizie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. W konsekwencji, dotychczasowe proby umiejscowienia zarzadzania ka-
pitatem obrotowym w procesie finansowania przedsigbiorstw i jego przelozenia na
utrzymywanie ptynnoéci finansowej nie byly kompleksowe. Stanowito to gtéwna
przestanke podjecia tematyki w niniejszej monografii.
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12 Wstep

W opracowaniu przedstawiono autorska propozycje metodyki, ktéra umozli-
wialaby kompleksowa identyfikacje taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obro-
towym z wykorzystaniem réznych perspektyw, w tym odnoszacych sie do kwestii
zapotrzebowania na kapital obrotowy. W monografii podjeto tez probe analizy
taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w wybranych sektorach, co
zwieksza przydatnos¢ aplikacyjng opracowania.

Gléwnym celem monografii jest identyfikacja i ocena taktyk oraz strategii
zarzadzania kapitalem obrotowym oraz czynnikéw na nie wpltywajacych w kon-
tekscie finansowania i zapotrzebowania kapitalowego przedsiebiorstw.

Realizacji celu gtéwnego podporzadkowane sg cele szczegotowe:

C1: opracowanie autorskiej metodyki umozliwiajacej kompleksowa ocene tak-
tyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym na podstawie uprzedniej syste-
matyzacji zagadnien zwigzanych z tematyka kapitatu obrotowego,

C2: charakterystyka taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
przedsiebiorstw,

C3: identyfikacja determinant oraz elementéw struktury kapitalu obrotowego
najsilniej wplywajacych na rodzaje prowadzonych taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym,

C4: ocena zarzadzania kapitalem obrotowym na tle ptynnosci, wyptacalnosci
oraz miar rozwojowych przedsigbiorstw.

Rezultaty ocen i analiz powinny pozwoli¢ na realizacje celu praktycznego, ktd-
rym jest zbadanie wplywu zarzadzania kapitalem obrotowym na wyniki osiggane
przez przedsigbiorstwa w podstawowych obszarach ich funkcjonowania i wyciag-
niecie wnioskow oraz rekomendacji zarowno dla menedzerdw, jak i otoczenia
zewnetrznego.

Biorac pod uwage cele monografii oraz uzasadnienie podjecia takiego tematu,
sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: Realizacja taktyki i strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym wplywa istotnie na osiggane przez nie miary rozwo-
jowe i ekspozycje na ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

Ponadto weryfikacji poddano nastepujace hipotezy szczegolowe:

H1: systematyzacja problematyki kapitalu obrotowego stanowi podstawe do
wyznaczenia odpowiedniej metodyki identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym,

H2: w poszczegdlnych sektorach mozliwe jest wyréznienie dominujacych tak-
tyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym,

H3: mozliwe jest wyodrebnienie determinant i elementéw struktury kapitatu
obrotowego, ktdre najsilniej wplywaja na taktyke i strategie zarzadzania nim,

H4: analiza taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym umozliwia
wczesniejszg identyfikacje oznak zagrozenia utraty ptynnosci niz w przypadku
oceny ptynnosci i wyplacalnosci przedsigbiorstw na podstawie symptomoéw utraty
plynnosci i negatywnych wskazan testow dyskryminacyjnych.
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Na osiagnigcie celow oraz weryfikacje poszczegdlnych hipotez ukierunkowa-
na jest struktura monografii, ktéra sklada si¢ z czterech rozdzialéw. Rozdzial 1
stanowi rozprawa teoretyczna na temat sposobow finansowania przedsigbiorstw
— zrodet i form pozyskiwania kapitalu, kosztu kapitatu oraz sposobu jego pomia-
ru i optymalnej struktury finansowania przedsiebiorstw. Zawiera on takze zarys
gltéwnych teorii struktury kapitatowej przedsiebiorstw ze wskazaniem mozliwosci
praktycznego zastosowania wynikajacych z nich wnioskéw w procesie okreslania
determinant struktury finansowania.

Rozdzial 2 poswiecony jest znaczeniu kapitatu obrotowego dla funkcjonowania
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci: podstawowym zasadom finansowania aktywow
obrotowych podmiotu, znaczeniu aktywow biezacych jako skladnika majatku
przedsiebiorstw oraz specyfice poszczegolnych skladnikow aktywow, jak rowniez
ich determinant. Przedstawiono w nim takze wady i zalety gléwnych zrédet finan-
sowania aktywow obrotowych. Kluczowg czes¢ rozdzialu stanowi proba okreslenia
roli kapitatu obrotowego w finansowaniu organizacji, z uwzglednieniem sposobu
jego oceny i szacowania zapotrzebowania na niego.

Rozdzial 3 ma charakter teoretyczno-postulatywny i odnosi si¢ bezposrednio
do charakterystyki prowadzonych przez przedsi¢biorstwa taktyk i strategii zarza-
dzania kapitatem obrotowym. Okreslono w nim cel diugoterminowego zarzadza-
nia kapitalem obrotowym oraz przedstawiono podstawowe koncepcje jego taktyk
oraz strategii (ujecia: harmonizacji i dochdd-ryzyko). Postulatywna czes¢ roz-
dzialu stanowi préba opracowania metodyki dla wlasciwej identyfikacji taktyki
i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym ze wskazaniem identyfikatoréw oraz
determinant diugoterminowej gospodarki kapitalem obrotowym.

W rozdziale 4, ktory stanowi w calosci cz¢§¢ empiryczng ksigzki, dokonano
oceny sposobow zarzadzania kapitalem obrotowym przez przedsigbiorstwa noto-
wane na GPW w Warszawie na podstawie ich wynikéw finansowych osigganych
w latach 2007-2015. Wykorzystano do tego stworzony w rozdziale 3 algorytm do
identyfikacji taktyk i strategii zarzadzania kapitalem obrotowym wedlug kryte-
rium wyplacalnosci i zapotrzebowania na kapital obrotowy przedsigbiorstw. Na
wstepie dokonano analizy struktury i rotacji kapitalu obrotowego w badanych
przedsigbiorstwach, co miato postuzy¢ lepszej identyfikacji prowadzonych tak-
tyk zarzadzania kapitalem obrotowym. Nastepnie podjeto probe skonfrontowania
wyprowadzonych wnioskéw z zakresu realizowanych taktyk i strategii zarzadza-
nia kapitalem obrotowym z ekspozycja na ryzyko utraty ptynnosci na podstawie
symptomow utraty ptynnosci oraz analizy dyskryminacyjnej. Ze wzgledu na fakt,
ze ujmowanie taktyk i strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w koncepcji do-
chéd-ryzyko wymaga tez odniesienia do miar rozwojowych przedsiebiorstw, ba-
daniem objeto takze wplyw przyjetych metod zarzadzania kapitalem obrotowym
na osiggang rentowno$¢. Rozdzial traktuje réwniez o gtéwnych determinantach
kapitalu obrotowego i ich wplywie na rodzaj prowadzonej polityki gospodaro-
wania kapitatem pracujagcym. W ostatniej czesci rozdzialu poddano takze ocenie
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zalezno$ci pomiedzy prowadzonym trybem sterowania kapitalem obrotowym
a realizacja celow glownych spolek, ktora umozliwita weryfikacje, na ile zarzadza-
nie kapitatem obrotowym byto spdjne z zalozonymi celami strategicznymi.

Syntetyczna analiza wnioskow z czesci teoretycznej i praktycznej opracowania
zostala zawarta w Zakonczeniu.

Zastosowane metody badawcze koncentruja si¢ na analizie krytycznej litera-
tury przedmiotu, podejmujacej tematyke zarzadzania finansami przedsigbiorstw
oraz analizie opisowej. W rozdziale empirycznym podstawowa metodg badawcza
byta statystyczna analiza informacji ze sprawozdan finansowych spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

W przeprowadzonych badaniach zastosowano statystyczne metody korelacji:

1) dla relacji pomiedzy zidentyfikowanymi za pomocg autorskiego modelu tak-
tykami zarzadzania kapitalem obrotowym a wskaznikami struktury, symp-
tomami utraty ptynnosci, testami dyskryminacyjnymi, miarami rentowno-
$ci alternatywnie:

a. metody parametryczne:
« analize wariancji ANOVA potwierdzana testem post-hoc Tukeya,
o testy t-Studenta dla poréwnan dwoch grup niezaleznych,
b. metody nieparametryczne (gdy nie byly speiniane zalozenia o parame-
trycznosci):
o testy Kruskala-Wallisa wraz z testem post-hoc Conovera z poprawka
Hochberga,
o testy U-Manna Whitneya dla poréwnan dwoch grup niezaleznych;

2) dla zaleznosci pomiedzy rozpoznanymi na podstawie autorskiego modelu
strategiami zarzadzania kapitalem obrotowym a symptomami utraty ptyn-
nosci, testami dyskryminacyjnymi oraz miarami rentownosci w ujeciu dlu-
gookresowym — wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona lub Spearmana;

3) dla zalezno$ci pomigdzy taktykami zarzadzania kapitalem obrotowym a jego
determinantami - testy parametryczne chi-kwadrat lub - w razie niespetnie-
nia zalozen - testy nieparametryczne Fishera.
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Rozdziat 1

Finansowanie przedsiebiorstw
- aspekty teoretyczne

1.1. Istota i rodzaje finansowania przedsiebiorstw

1.1.1. Proces inwestowania kapitatu w przedsiebiorstwach

Stan gospodarki panstwa uzalezniony jest w duzej mierze od kondycji, w ja-
kiej znajduje si¢ przedsiebiorczos¢. Przedsiebiorstwa sa miejscem realizacji po-
stepu technicznego, powstawania dochodu oraz aktywizacji spoleczenstwa (Du-
raj, 2004: 11). Sukces prowadzonej dziatalnosci gospodarczej jest uwarunkowany
przez wiele czynnikéw. Do najwazniejszych zalicza si¢ poziom posiadanego kapi-
tatu (Grzywacz, 2008: 11). Pojecie ,,kapital” nie jest jednoznacznie interpretowane
w literaturze. Do nomenklatury ekonomicznej zostalo ono zaimplementowane juz
w starozytnym Rzymie dla oznaczenia kwoty stanowigcej przedmiot pozyczki (Je-
rzemowska, 1999: 13). Obecnie termin ten definiuje si¢ jako:

czynnik produkcji odnoszacy sie do $srodkéw trwatych i finansowych, po-
siadanych przez przedsiebiorstwo (Krajewski, Milewski, 2005: 6; Glodek,
2004: 29),

zasob o pewnej wartosci, stuzacy produkeji dobr (Wawryszuk-Misztal, 2006:
273; Szot-Gabrys, 2008: 16) i zuzywany w jej trakcie (Gajdka, 2002: 18-19),
ogol srodkow finansowych powierzonych przez wlascicieli i wierzycieli (Du-
liniec, 2011a: 37),

zrodlo finansowania majatku, réwnoznaczne z pasywami bilansu (Gajdka,
2002: 18),

majatek (takie ujecie utozsamia kapital z aktywami przedsiebiorstwa i jest
pochodng stwierdzenia, ze kapital wnoszony do podmiotu gospodarczego
w postaci pienieznej lub rzeczowej stanowi de facto zaséb majatkowy przed-
siebiorstwa) (Duliniec, 1998: 11).

Zadne z wymienionych podej$¢ nie odzwierciedla w pelni istoty kapitatu, kt-
rego ztozonos¢ definicyjna wynika przede wszystkim z potrzeby jego odniesienia
do obu stron bilansu przedsi¢biorstwa (Grzywacz, 2008: 12), jak i immanentnej
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wiasciwosci kapitalu, jaka jest zdolnos¢ do przynoszenia dochodu (Wozniak-Sob-
czak (red.), 1996: 8). Cecha charakterystyczng kapitatu jest to, ze posiada pewna
warto$¢, ktora moze by¢ pomnazana (Janasz i in., 2007: 17; Buk i in., 1996: 22);
a wlasnie w wyniku akumulacji kapitatu nastepuje wzbogacanie si¢ spoleczenstwa,
co przeklada sig z kolei na tempo wzrostu gospodarczego (Narski, 2001: 326). Stad
tez kompletna definicja kapitalu powinna uwzglednia¢ jego wplyw na generowa-
nie dochodu (Grzywacz, 2008: 11). Wymienione kryterium jest spelniane, gdy
kapital uzna si¢ za fundusz, zaréwno ten wykazywany po prawej stronie bilansu,
jak i nie znajdujacy swojego ujecia w klasycznej prezentacji pasywow (Wieczo-
rek-Kosmala, 2011: 252), ktory odzwierciedla si¢ w formie szeroko rozumianego
majatku (Hicks, 1988: 185, 188), stanowiacego zaséb umozliwiajacy wytwarzanie
innych débr (Krajewski, 2006: 47) i przektadajacego si¢ na wzrost dochodu i bo-
gactwa wlascicieli.

Kapital stanowi nie tylko gtéwna determinante rozwoju organizacji gospodar-
czej, ale takze podstawowy czynnik decydujacy o jej przetrwaniu w realiach ryn-
kowych (Wozniak-Sobczak (red.), 1996: 8). Poziom i struktura kapitatu wplywaja
na styl prowadzenia dzialalnosci biezacej oraz wyznaczaja potencjal dla przedsie-
wzie¢ o charakterze rozwojowym i restrukturyzacyjnym (Walica, 1999: 13). Do
gtownych funkcji kapitatu zalicza si¢ funkcje (Jerzemowska, 1999: 14):

o dochodowo-motywacyjng, ktora wigze sie z mozliwoscia otrzymywania do-

chodoéw przez osoby zwigzane stosunkiem wlascicielskim lub pracowniczym
z przedsigbiorstwem,

* planistyczno-rozliczeniowg, ktéra wiaze si¢ z tym, ze odpowiedni poziom
i struktura kapitalu umozliwiaja wlasciwe planowanie dzialan w czasie,
pozwalajace zapobiec powstawaniu zatoréw platniczych i skwantyfikowaé
ryzyko,

« kontrolng, polegajaca na tym, ze posiadany przez przedsigbiorstwo ka-
pital jest instrumentem, ktéry stuzy weryfikacji efektywnosci dzialania
przedsigbiorstw.

Za istotng zalete posiadania znaczacych zasobow kapitalowych postrzega sie
takze ulatwiong mozliwo$¢ wdrazania rozwigzan innowacyjnych w ramy prowa-
dzonej dzialalnosci, co w efekcie przektada si¢ na wytwarzanie przewagi konku-
rencyjnej (Skowronek-Mielczarek, 2005: 18). Kapital przedsiebiorstw powinien
by¢ tez systematycznie powigkszany, gdyz w stanie spoczynku nie pelni on prawie
zadnych funkcji (Matysiak, 2008: 85). Podmiot gospodarczy, ktéry chce si¢ roz-
wija¢, musi stale odtwarza¢ swoj majatek, dokonujgc przy tym inwestycji kapitatu
(Glodek, 2004: 56). Stad, aby przedsigbiorstwo mozna bylo uzna¢ za rozwojowe,
musi ono posiadac¢ zdolnos¢ do zréwnowazonego powiekszania poziomu kapitatu,
pofaczong z umiejetnoscia odpowiedniego przenoszenia owego wzrostu na wo-
lumen ponoszonych wydatkéw inwestycyjnych (Wypych, 2000b: 11-12). Nieod-
zowna cechg inwestycji kapitatowych jest przy tym ryzyko zwiazane z rezygnacija
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z biezacej konsumpcji na rzecz przyszlych, niepewnych korzysci (Jajuga, Jajuga,
1998: 7).

Przeprowadzane przez przedsiebiorstwa inwestycje moga mie¢ bardzo zréz-
nicowany charakter. Najczesciej wyszczegolnia si¢ podzial inwestycji na rzeczo-
we, finansowe i niematerialne (Walica, 1999: 46). Bezposrednim celem inwestycji
rzeczowych jest przyrost aktywow trwalych poprzez remonty, modernizacje lub
akwizycje rzeczowych sktadnikéw majatku. Inwestycje finansowe polegaja na za-
kupie papieréw warto$ciowych badz zawieraniu lokat lub innych instrumentow
finansowych na rynku finansowym. Istotg inwestycji niematerialnych jest zas
nabywanie praw wilasnosci przemystowej, takich jak patenty czy znaki towarowe
lub przeprowadzanie prac B&R celem unowocze$nienia sprzedawanych produk-
tow, towarow i ustug. Dla realizacji rozwoju przedsiebiorstw najwazniejszg role
odgrywaja inwestycje rzeczowe, ktére mozna podzieli¢ na: odtworzeniowe, mo-
dernizacyjne, innowacyjno-rozwojowe, strategiczne i spoleczne (Glodek, 2004:
56-58). Przedsiebiorstwo musi zapewnic¢ sobie doptyw srodkéw finansowych po-
chodzacych z wlasciwie dobranych i udostgpnionych na odpowiedni okres Zrédet,
aby moglo sukcesywnie realizowac swoje zamierzenia inwestycyjne (Gorczynska,
Znaniecka, 2006: 42).

1.1.2. Zrédta i formy finansowania przedsigbiorstw

Srodki finansujgce majatek mozna klasyfikowa¢ na wiele réznorodnych sposo-
béw. Najczesciej kapital jest dzielony w zaleznosci od zrédta pochodzenia, metody
finansowania i okresu, na jaki jest udostepniony. Inne podzialy kapitalu uznawane
sa w literaturze za niekonwencjonalne (Tokarski, 2007: 60). Za najbardziej prak-
tyczny uchodzi podzial kapitatu ze wzgledu na zrédlo jego pochodzenia, wyszcze-
golniajacy finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne. Istota przyporzadkowania po-
lega na rozrdznieniu, czy przedsigbiorstwo posiadany kapital wypracowalo, czy
otrzymato. W pierwszym przypadku $rodki finansowe pozyskiwane s wewnatrz
przedsiebiorstw, za§ w drugim od innych podmiotéw, z czego najczesciej od wie-
rzycieli i inwestoréw. Do gtéwnych rodzajow finansowania wewnetrznego naleza
(Ickiewicz, 2004: 29; Gorczynska, Znaniecka, 2006: 44; Ickiewicz, 2007: 65):

« finansowanie w drodze dokonywanych przeksztatcen majatkowych, gdy za-
silanie kapitalowe odbywa si¢ najczgsciej poprzez uzyskiwanie przychodow
ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw lub materialéw, odpisy amortyza-
cyjne, a kapital jest wypracowywany przez przedsiebiorstwo;

o finansowanie poprzez kumulacj¢ kapitalu poprzez rezerwy oraz zysk
zatrzymany.
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Cze$¢ ekonomistéw jako przyktad finansowania wewnetrznego wyszczegolnia
tez zobowigzania wewnatrzzakladowe (Grzywacz, 2008: 14), ktore nie powstaja ani
w drodze przeksztalcenn majatkowych, ani poprzez kumulacje kapitatu. W prakty-
ce, finansowanie w tej formie wystepuje w do$¢ niewielkim stopniu i zazwyczaj nie
ma charakteru docelowego.

Zaopatrywanie przedsiebiorstw w srodki kapitatowe, ktore zostaly mu dane,
nazywa si¢ finansowaniem zewngtrznym, ktore przyjmujac jako kolejne kryterium
forme wlasnosci, mozna podzieli¢ na wilasne i obce. Szczegdtowe rozrdznienie
podstawowych wlasnych i obcych Zrédet finansowania zostato zaprezentowane na
schemacie 1.1.

Kapitalem wlasnym nazywany jest w ekonomii ogét srodkéw kapitatowych,
dostarczanych przez wiascicieli, poprzez ktore nabywaja oni zaréwno prawo do
udzialu w zyskach przedsiebiorstwa, jak i do wartosci likwidacyjnej podmiotu na
wypadek jego bankructwa (Grzywacz, 2008: 14). Z punktu widzenia stricte ksie-
gowego kapital wlasny jest rownowartoscia majatku wlascicielskiego wdrazanego
do podmiotu w chwili jego zaktadania oraz pozostawianych w nim zyskow (Czer-
winska-Kayzer, 2006: 66). Kapital wlasny moze powstawac z wktadow wlasciciela
(np. kapital zakltadowy lub udzialowy) albo srodkéw wygospodarowanych przez
podmiot gospodarczy w toku swojej dzialalnosci i znajdujacych si¢ w dyspozycji
jego lub wspdlnikow (kapital z aktualizacji wyceny powstajacy w efekcie ponowne-
go szacowania wartos$ci majatku trwatego, wygenerowany zysk zaréwno biezacego
okresu, jak i wypracowany w przesztosci) (Debski, 2005: 383).

Czes¢ ekonomistow wskazuje, ze kapital wlasny powinien obejmowaé swoim
zakresem takze rezerwy (Janik, Pazdzior, 2011: 26). Rezerwy sa pewnego rodzaju
pochodna kapitalu wlasnego, tworzong z ostroznosci na zabezpieczenie wysoce
prawdopodobnych zobowigzan. W poréwnaniu do bilansowych form kapitatu
wlasnego, rezerwy wyrdzniaja sie tym, ze ich utworzenie powoduje powstanie
kosztu (pozostalego operacyjnego, finansowego lub nadzwyczajnego), zas ich
zmniejszenie (rozwigzanie) - przychodu (Zaleska, 2005: 35-36). Kapitalem o po-
dobnym charakterze sg rozliczenia miedzyokresowego bierne, ktére sa rezerwami
utworzonymi na poczet kosztow przysztych okreséw. Podejscia do kapitatu wias-
nego zostaly zaprezentowane na schemacie 1.2.

Cechg kapitalu wlasnego jest to, Ze oddawany jest on zazwyczaj do dyspozycji
przez wlascicieli na dlugi lub nieokreslony okres, tym samym stanowigc stabilne
zrodlo finansowania, gdyz kapitatodawcy sa zorientowani na wzrost efektywnosci
wykorzystania powierzonego kapitatu (Jaworski, 2010: 232). Z jednej strony moga
wigc oni pozwala¢ sobie np. na systematyczne wyplaty zyskow, jesli nie bedzie to
stanowi¢ zagrozenia dla dlugookresowej stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, ale z drugiej strony niejednokrotnie stajg przed koniecznoscig zaspokojenia
potrzeby uzupelnienia poziomu kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwie.
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Formy finansowania
przedsigebiorstw
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- rynek
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zbednego majatku — - —
emisja dtuznych papierow
agio — kapitat wartosciowych
pozyskany ze
poprzez celowe sprzedazy akcji
wykorzystanie powyzej
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rynek
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| | poprzez
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— t ital
. venture capita kredyty odbiorcow
zatrzymanie zysku
— przedptaty
pozyczki
tworzenie wiascicieli | | szczegdlne
dtugookresowych formy
rezerw finansowania
L skup
wierzytelnosci, .
- . . leasing
z przyspieszenia faktoring,
obrotu kapitatu forfaiting
franchising

finansowanie przez
wierzycieli

finansowanie hybrydowe
— przez kapitatodawcow na
prawach wtascicieli

i wierzycieli

Schemat 1.1. Formy finansowania przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Ickiewicz, 2004: 30; Trocki, 2007: 22;
Grzywacz, 2008: 12; Janik, Pazdzior, 2011: 119.
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Ma to miejsce np. gdy wystepuje znaczna deprecjacja kapitatu, wymaga tego
dalsza dzialalno$¢ rozwojowa, brak jest pokrycia straty w dotychczasowym pozio-
mie kapitalu wlasnego, czy tez gdy podmiot powaznie zagrozony jest upadtoscia
(Bien, 2008b: 154-155). Z uwagi na dtugookresowe spojrzenie wiascicieli, znaczne
wykorzystywanie kapitalu wlasnego przez przedsiebiorstwo zapewnia stabilno$¢
jego funkcjonowania, stanowi baz¢ gwarancyjng dla wierzycieli (Szczepaniak,
1992: 151), zwigksza poczucie bezpieczenstwa dzialalnosci oraz stuzy poprawie
plynnosci finansowe;j.

Kapitat wiasny

W ujeciu bardzo szerokim

wktady Srodki wygospoda.rowane quasi kapitat
wiascicieli przez podmiot

AN ’ S

zysk biezgcego okresu v

kapitat podstawowy |‘ rezerwy

zysk z lat ubiegtych

kapitat zapasowy |

pozyczki
kapitat z aktualizacji wyceny podporzadkowane

kapitat rezerwowy

\_ N AN A J

petny bilansowy kapitat wtasny bilansowe zobowigzania

__—— ~

Schemat 1.2. Sktadowe kapitatu wtasnego w ujeciu bardzo szerokim
Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku finansowania si¢ kapitalem wtasnym, gtéwnym kosztem dla
przedsigbiorstwa jest koszt utraconych mozliwosci, ktére nie zostang przez nie
wykorzystane w zwigzku z ograniczonymi zasobami wiasnych srodkéw kapita-
towych. Oprocz tego, do wad zasilania si¢ poprzez zwigkszanie standw kapitalu
wlasnego zalicza si¢ m.in. jego niska elastycznos¢, wysoki koszt oraz skompliko-
wany charakter procedury emisyjnej. Kapital wlasny moze by¢ wniesiony w formie
pienieznej lub rzeczowej (Janik, Pazdzior, 2011: 24). Kapital wtasny moze by¢ po-
wiekszany w sposob:
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