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Wprowadzenie

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa, podobnie jak i cata dyscyplina finansow,
we wspolczesnym $wiecie staja si¢ coraz wazniejsze. Wzrastajaca rola finanséw wiaze si¢
z tym, ze wspotczesna gospodarka rynkowa nie moze si¢ obejs¢ bez rozbudowanego sy-
stemu bankowego, rynku gietdowego i1 pozagietdowego, instytucjonalnych inwestorow itp.
Roéwniez decydujaca rola finanséw dla przetrwania i rozwoju przedsigbiorstw sprawia, ze
zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa stanowi jedno z priorytetowych zadan zarzadzania
przedsiebiorstwem.

Rozw¢j finansow przedsigbiorstwa zaowocowat powstaniem szeregu teorii i koncep-
cji, czesto wyraznie ze sobg sprzecznych. Sg wigc trudnosci z wypracowaniem jednoli-
tego pogladu na wiele probleméw o podstawowym znaczeniu dla zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa. Co wiecej, zmiany wystepujace w gospodarce Swiatowej i gospodarkach
narodowych, oraz na poziomie przedsigbiorstwa sprawiaja, ze mozna mie¢ watpliwos¢ czy
w kazdych warunkach teorie uznane dotad za oczywiste i bezdyskusyjne sa prawdziwe
i nie wymagaja przynajmniej powaznej dyskusji naukowej. Dlatego tez celem artykutu jest
przedstawienie watpliwosci zwiazanych z niektérymi koncepcjami i rozwigzaniami przyje-
tymi w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, jako punkt wyjscia do takiej dyskus;ji.

Struktura kapitalowa przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu czgsto unika si¢ definicji struktury kapitatowej lub tez for-
mutuje si¢ jg dos¢ ogolnie. W pierwszym okresie transformacji ustrojowej w Polsce ko-
rzystano z definicji zdecydowanie zawezajacych istote struktury kapitatowej (na przyktad
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N. Skov' — definiuje ja jako relacj¢ migdzy finansowaniem poprzez emisje akcji a zadtuze-
niem dtugoterminowym — a gdzie inne rodzaje finansowania?). Inne definicje stwierdzaty,
ze ,,decyzje o strukturze kapitatu okreslaja proporcje udziatu kapitatu wtasnego i obcego
w dziatalno$ci firmy”2. Byta to oczywiScie definicja prawidtowa, ale znajomos¢ relacji mig-
dzy kapitatami wlasnymi i obcymi nie wystarczy dla oceny struktury kapitatowej przed-
sigbiorstwa. Znajomos$¢ struktury kapitatlowej wiaze si¢ z okresleniem udziatu kazdego ze
zrddet finansowania w finansowaniu przedsigbiorstwa ogbtem?.

Poza tym, istnieje wiele rozbieznych definicji struktury kapitatowej w literaturze pol-
skiej 1 literaturze obcoj¢zycznej, na co zwraca uwage M. Kedzior*, ktory bardzo obszernie
wykazuje wystepowanie zasadniczych roznic interpretacyjnych odnoszacych si¢ do pojecia
struktura kapitatowa. Czym jest wigc struktura kapitatowa i jaka jest jej poprawna interpre-
tacja? Czy w strukturze kapitalowej mieszczg si¢ zobowigzania krotkoterminowe przedsie-
biorstwa? Czy nalezy za punkt wyjscia bra¢ wartosci ksiggowe, czy wartosci rynkowe? Czy
rezerwy tworzone przez przedsigbiorstwo powinny by¢ uwzglednione w strukturze kapi-
tatlowej przedsigbiorstw? Wielo§¢ proponowanych tu rozwigzan jest zarowno w literaturze
krajowej, jak i zagranicznej zbyt duza.

Koszt kapitatowy

Koszt kapitalowy jest jednym z podstawowych poje¢ w zarzadzaniu finansami przed-
sigbiorstwa. Jest nie tylko podstawg ustalenia kosztow pozyskiwania funduszy obcych
i funduszy wilasnych, ale rowniez stopy dyskontowej w rachunku optacalnosci inwestycji
oraz stluzy do ustalenia optymalnej struktury kapitatowej w przedsi¢biorstwie. Dlatego jest
to jedno z kluczowych poje¢ w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu obcego moze by¢ dos¢ precyzyjnie wyliczony (kredyty bankowe, emi-
sja obligacji). Natomiast watpliwosci moga pojawic si¢ przy wyliczaniu kosztu kapitatu
wlasnego.

E. Brigham i L. Gapenski® w swojej, bardzo dobrze w Polsce znanej ksiazce stwierdza-
ja, ze ,.firma moze pozyskac zwykty kapital akcyjny w dwojaki sposob: 1) przez zatrzyma-
nie zyskow niepodzielonych, 2) przez emisj¢ akcji zwyktych. A wige gdy obliczamy koszt
akcji NCC jako sktadnika kapitatu, musimy wzig¢ pod uwage koszt tych dwoch rodzajow
kapitatu akcyjnego”. Chciatbym tu zwroci¢ uwage na to, ze zyski niepodzielone, moga, ale
nie musza, by¢ wykorzystane na podwyzszenie kapitatu akcyjnego przedsigbiorstwa i nie

' N. Skov: Finanse i zarzgdzanie, Placet, Warszawa 1991, s. 139.

2 R.Dobbins, W. Frackowiak, S. Witt: Praktyczne zarzgdzanie kapitatami firmy, Paanpol, Poznan 1992,
s. 121.

3 Takie podej$cie reprezentuje m.in. J. Czekaj i Z. Dresler: Zarzqdzanie Finansami przedsigbiorstw
— podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 90.

4 M. Kedzior: Miedzynarodowa struktura kapitatu przedsi¢biorstwa, C.H. Beck, Warszawa 2011,
s. 130-163.

5 E. Brigham, L. Gapenski: Zarzgdzanie finansami, t. |, PWE, Warszawa 2000, s. 244.
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powinny by¢ utozsamiane z kapitalem akcyjnym. Dalej E. Brigham i L. Gapenski stwier-
dzaja, ze ,.firma powinna zatrzymac zyski tylko wtedy, kiedy moze uzyskac¢ tyle, ile sami
akcjonariusze mogliby zarobi¢ na innych inwestycjach o analogicznym ryzyku”.

Tutaj nalezy wzia¢ pod uwage dwie okolicznos$ci. Po pierwsze, poj¢cie ryzyka ma cha-
rakter niestychanie subiektywny. Poszczegolni inwestorzy moga bardzo réznie oceniaé ry-
zyko zwigzane z ulokowaniem swoich kapitatéw w okre§long inwestycje. Dlatego tez usta-
lenie kosztu wlasnego zyskow niepodzielonych jako kosztu alternatywnego w stosunku do
innych rodzajéw inwestowania (koszty utraconych szans) jest zabiegiem dos¢é ryzykownym.
Nastepnie, istnieje roznica migdzy kosztem kapitatlowym alternatywnym a kosztem kapita-
lowym rzeczywistym (zwigzanym z emisja akcji i obligacji czy kredytami bankowymi).

Jesli wige liczymy sredniowazony koszt kapitatowy, tak samo traktujac koszt alterna-
tywny, jak i koszt kapitalowy rzeczywisty, to czy na pewno uzyskujemy wiasciwy wynik?
Koszty alternatywne sg bowiem de facto kosztami wirtualnymi.

Dokonujac mechanicznego poréwnania potencjalnych zyskow, ktore moglyby osiagaé
przedsigbiorstwa w wyniku zastosowania zyskow niepodzielonych z zyskami, jakie mo-
gliby osiagnaé akcjonariusze, gdyby otrzymane dywidendy zainwestowali poza przedsig-
biorstwem, nie bierze si¢ pod uwage zardwno perspektywy inwestowania tworzonej przez
akcjonariusza, jak i r6znorodnosci motywow, ktorymi w swoich decyzjach moze si¢ kiero-
wac.

A. Michalak pisze ,.kapital wlasny moze pochodzi¢ z bezzwrotnego finansowania ze-
wnetrznego oraz finansowania wewnetrznego (tj. samofinansowania). Oba zrodta kapitatu
wlasnego nie generuja kosztow finansowych, tj. nie tworza kosztow ksiegowych, pomniej-
szajacych zysk przed opodatkowaniem.

Mimo to sg uznawane za jedne z najdrozszych zrédet finansowania, jesli mierzy sig¢ je
w kategoriach kosztu alternatywnego™.

Na tym tle bardzo dyskusyjne jest przekonanie, ze kazdorazowo kapital wtasny musi
by¢ drozszy od kapitatu obcego, w zwigzku z wickszym ryzykiem ponoszonym przez ak-
cjonariusza w stosunku do kapitatodawcow zewnetrznych (finansujacych przedsigbiorstwo
kapitalem obcym), w zwigzku z tym, ze wykorzystuja oni kapitat wlasny. Czy obligatoriusz
nie ponosi duzego ryzyka wykorzystujac kapital wlasny (np. kupujac obligacje $mieciowe)?
Czy banki nie ponosza ryzyka zwigzanego z inwestowaniem pozyskanych pieniedzy, kre-
dytujac przedsigbiorstwa i osoby prywatne i czy ich ryzyko nie jest relatywnie wigksze,
poniewaz sg odpowiedzialni pod depozytariuszami?

Koszt kapitatu wtasnego moze okazaé si¢ znacznie nizszy, niz koszt kapitatu obcego,
biorac pod uwage rowniez rdéznice w kosztach emisji.

Kazda z proponowanych w literaturze metod szacowania kapitatu wtasnego (CAPM,
DCF, premie za ryzyko do stopy dochodu z wilasnych obligacji) sa zawodne i zaleza od

¢ A. Michalak: Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 74-75.
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szeregu czynnikow, m.in. od sektora i warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wtedy
przyjmuje si¢ rozwiazanie, ktore nam wydaje si¢ najbardziej logiczne, a wigc mamy do czy-
nienia z subiektywnym wyborem, co stwierdzajg m.in. E. Brigham i L. Gapenski’.

Problemem szacowania kosztu kapitatu wtasnego, a szczegélnie zyskow niepodzielo-
nych, nie powinien by¢ wigc traktowany jako bezdyskusyjny.

Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa jako gléwny cel jego dzialania

Pierwsza kwestia dotyczy tego, czy maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa moze
by¢ podstawowym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa niezaleznie od jego formy organi-
zacyjno-prawnej. Czy to, co jest oczywiste dla spotki akcyjnej, bedzie rowniez oczywiste
dla wlasciciela malego przedsigbiorstwa, ktory przeznacza wygospodarowany comiesi¢cz-
ny zysk na utrzymanie siebie i swojej rodziny, i dla ktérego jest to jedyne zrédto utrzy-
mania? Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa bedzie interesowata wtasciciela lub
wspotwlascicieli takiego przedsigbiorstwa tylko w przypadku jego sprzedazy. Dlatego tez
kryterium maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa w odniesieniu do przedsigbiorstw
tego typu moze si¢ okazaé nieprzydatne z punktu widzenia jego wlasciciela (wlascicieli).

Nastepnie, nalezy odrozni¢ maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa od maksyma-
lizacji warto$ci dla akcjonariuszy. Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy bedzie wia-
zala si¢ nie tylko z zyskami kapitalowymi (wzrost warto$ci przedsigbiorstwa), ale i z wy-
ptata dywidend.

Wyplata dywidend daje skutki dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, wyptata dywidend
jest obcigzeniem dla spotki akcyjnej i, arytmetycznie rzecz ujmujac, winna zmniejszy¢ jej
warto$¢. Z drugiej za$ strony, zgodnie z teorig sygnalizacji, zapowiedz wyptaty wysokich
dywidend powoduje wzrost kursu akcji przedsiebiorstwa, a wiec winna przyczyni¢ si¢ do
wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Nie mozna jednak utozsamiac tych dwoch pojeé, po-
niewaz korzysci dla akcjonariuszy nie przekladajg si¢ automatycznie na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa.

Watpliwosci budzi tez poglad, ze maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy kon-
kretnej spotki akcyjnej maksymalizuje korzysci wszystkich podmiotow bedacych kon-
trahentami spotki®. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze bardzo czesto jest odwrotnie, to znaczy
w dhuzszym okresie czasu przedsigbiorstwo maksymalizuje swoja warto§¢ kosztem swoich
kontrahentow.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na konieczno$¢ bardzo uwaznego obserwowania zachowan
menedzerow w przedsigbiorstwach, w ktorych wzrost wynagrodzen menedzeréw (rowniez
z wykorzystaniem opcji menedzerskich) jest zwigzany z przyrostem wartosci przedsie-
biorstwa. Problemy zwigzane ze stosowaniem tego mechanizmu wystepowaty juz przed

7 E. Brigham, L. Gapenski: op.cit., s. 263.
8 A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy — poradnik menedzera i inwestora, Wig-Press, Warszawa
1999.
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kryzysem finansowym, a kryzys jedynie unaocznil, ze naduzycia w tej sferze sa dos¢ po-
wszechne.

Oczywiscie, nie mozna obwinia¢ o to samej koncepcji shareholder value 1 wszystkich
koncepcji zwigzanych z ksztattowaniem wartosci przedsigbiorstwa.

Nalezy tez wskaza¢, ze w przypadku takich form wlasnosci, jak spétka akcyjna, cele
przedsiebiorstwa moga by¢ ksztaltowane nie tylko przez wtascicieli i menedzerow, ale row-
niez przez wszystkich stakeholders, zwtaszcza w Europie.

Dylematy zwigzane z wyborem metody oceny oplacalnosci inwestycji

Najpopularniejsze od dtuzszego czasu metody oceny optacalnosci inwestycji, nazy-
wane umownie metodami dyskontowymi, poniewaz poprzez wprowadzenie wspolczynnika
dyskontowego uwzgledniajg zmiany warto$ci pieniagdza w czasie, daja ograniczong wiedzg
o rzeczywistej optacalnos$ci projektow inwestycyjnych (najwazniejsze wsrod nich to NPV
i IRR) dla przedsigbiorstwa.

Juz bowiem L. Perridon i M. Steiner® w 1986 roku zaliczyli je do metod izolowanych
— to znaczy metod, ktore daja mozliwo$¢ odpowiedzi na pytanie, czy realizacja danego
projektu inwestycyjnego przyniesie efekty w postaci wptywow pienieznych nad wydatkami
zwigzanymi z eksploatacjg obiektu inwestycyjnego i naktadami inwestycyjnymi, natomiast
metody te nie uwzgledniaja wpltywu, jaki wywiera realizacja okre§lonego projektu inwesty-
cyjnego na wynik finansowy przedsigbiorstwa jako catosci.

Realizacja projektu inwestycyjnego moze bowiem przynies¢ korzysci zwiazane z sa-
mym projektem, natomiast moze mie¢ negatywny wpltyw na przyktad na rozmiary sprze-
dazy lub zyskowno$¢ dotychczas produkowanych wyrobow, badz sprzedaz dotychczas
$wiadczonych ustug. Taki cato§ciowy rachunek nie jest mozliwy przy zastosowaniu metod
izolowanych, ktore rowniez nie wychwytuja mozliwo$ci wystapienia ewentualnych zwigz-
kow miedzy pozornie konkurencyjnymi projektami inwestycyjnymi.

Jednoczesnie, nalezy pamigtaé o podstawowych trudno$ciach zwigzanych z budowa-
niem prognozowanych dla tych metod:

— wartosci przeptywow pieni¢znych (cash-flows) w kolejnych latach — im dtuzszy
okres prognozy, tym mniejsza jej doktadnos$¢. Trudnosci wystepuja zarowno wte-
dy, gdy prognoza liczona jest w cenach nominalnych (biezacych), jak i wtedy, gdy
liczona jest w cenach porownywalnych (przyjmujac moment budowy prognozy
jako podstawe),

— okreslenia czasu, dla ktorego liczona jest warto$¢ NPV — przyjmowanie umownego
okresu, na przyktad 10 lat, moze okazac¢ si¢ chybione, poniewaz w przypadku mniej
typowych projektow inwestycyjnych wicksze wartosci przeptywdéw moga wystapic
w okresie, dla ktorego wyliczana jest juz tylko orientacyjna warto$¢ rezydualna,

® L. Perridon, M. Steiner: Finanzwirtschaft der Unternehmen, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1986,
s. 30.
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— podstaw wyliczania stopy dyskontowej w metodach dyskontowych — ré6znorodno$¢
koncepcji w tym zakresie (stopa dyskontowa utozsamiana z kosztem kapitalowym
sredniowazonym w przedsigbiorstwie, lub w projekcie, minimalna stopa zwrotu
inwestora liczona r6znymi metodami) nie sprzyja wyznaczeniu stopy dyskontowe;j
na poziomie zapewniajacym ich pelna obiektywizacje. Najczestsza praktyka pole-
ga na wyznaczeniu jednej stopy dyskontowej dla catego okresu objetego badaniem,
co jest bledem metodycznym.

T. Wisniewski i K. Byrka-Kita stwierdzaja, ze uzasadnione jest wyliczanie innej stopy
dyskontowej dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych poza granicami kraju macierzystego i dla in-
westycji krajowych, poniewaz inwestor zagraniczny dziala w kraju goszczacym w innych
warunkach prawnych, ekonomicznych, spotecznych i politycznych. Inne jest ryzyko zwia-
zane z inwestycjg, inny oczekiwany minimalny dochod z inwestycji'®.

D. Zarzecki zwraca uwage na duze trudnos$ci zwigzane z zastosowaniem modelu
CAPM w ustaleniu kosztu kapitatu wlasnego dla inwestycji zagranicznych (International
CAPM)".

Trudnosci zwigzane sg zardwno z wyliczeniem wspotczynnika beta dla poszczegodl-
nych krajéw goszczacych, jak i z wyliczeniem oczekiwanej stopy zwrotu aktywow wolnych
od ryzyka — chodzi o to, jaki rodzaj papierow warto$ciowych emitowanych przez rzad da-
nego kraju goszczacego (a tu mamy duze réznice miedzy poszczegdlnymi krajami) bedzie
stanowit podstawe do wyliczenia tej stopy zwrotu.

Kolejny problem wigze si¢ z wyliczeniem premii za ryzyko dla §wiatowego rynku
kapitatowego. Czy mozna wowczas przyjaé za podstawe wspotczynnik beta rynku ame-
rykanskiego i skorygowac na jego podstawie amerykanska premi¢ za ryzyko, obliczona
na podstawie dostgpnych danych empirycznych?

W literaturze spotykamy rozbiezne poglady co do tego, czy wicksza obiektywiza-
cj¢ zapewnia zastosowanie jednej metody oceny, czy zastosowanie kilku metod. Jesli wigc
miataby by¢ zastosowana jedna metoda, to najczgsciej wskazywane jest NPV, jako najbar-
dziej poprawna metodycznie. Jesli natomiast stosujgc kilka metod, uzyskujemy rozbiezne
wyniki (r6zne metody wskazujg na rdzne projekty inwestycyjne jako najefektywniejsze), to
powstaje problem wskazania, ktére metody winny zdecydowac o wyborze projektu (praw-
dopodobnie NPV). W literaturze wskazuje si¢ tez na trudnosci interpretacyjne przy zasto-
sowaniu metody IRR'2,

10T, Wisniewski, K. Byrka-Kita: Metody wyznaczania stopy dyskontowej na rynkach zagranicznych,
[w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. W. Pluta, AE Wroctaw 2003, s. 337-351.

' D. Zarzecki: Szacowanie indeksu ryzyka na potrzeby wyceny przedsigbiorstw, [w:] Przeksztalcenia
rynku finansowego w Polsce, red. P. Karpus, J. Wectawski, Lublin 2005, s. 43-50.

12 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna Wolters Kluwer, Krakéw 2008, s. 182—
187.
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W. Rogowski zwraca rowniez uwagg na statyczny charakter zarowno metody NPV jak
i IRR. Obie metody maja poza tym charakter deterministyczny, ktory mozna przezwycig-
zy¢, wykorzystujac opcje realne.

Inne metody, jak na przyktad czas zwrotu naktadow, a takze jego zmodyfikowana
wersja, tzn. zdyskontowany czas zwrotu naktadéw, mimo ich popularno$ci wéréd menedze-
réw, nie powinny by¢ polecane ze wzgledu na podstawowe braki metodyczne.

Mankamenty metod dyskontowych, stosowanych w ocenie optacalnosci inwestycji
probuje si¢ ograniczac poprzez stosowanie formut korygujacych.

W przypadku NPV jest to formuta APV (adjusted present value), w ktorej bazowa
warto$¢ biezaca netto jest korygowana o sumg¢ skutkéw ubocznych zwiazanych z wyko-
rzystaniem tarczy podatkowej, specyfika rodzaju finansowania, kosztem emisji akcji lub
obligacji, natomiast IRR (wewnetrzna stopa zwrotu) w wersji skorygowanej przyjmuje po-
sta¢ MIRR (zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu), a wiec stopy, przy ktorej wartos§¢
biezaca nakladéw inwestycyjnych jest rowna wartosci przyjetych wpltywow pienieznych,
uzyskanych podczas realizacji projektu inwestycyjnego'®. Formuty korygujace jednak nie-
znacznie tylko zwickszaja uzyteczno$é decyzyjng wspomnianych metod, ktore nadal w tej
postaci sa metodami izolowanymi, odnoszacymi si¢ jedynie do oceny samego projektu in-
westycyjnego, a nie skutkow realizacji projektu dla przedsigbiorstwa jako cato$ci.

Zintegrowane modele wielookresowe (na przyktad model Albacha, model Haxa czy
inne modele zintegrowane) sg z kolei zbyt trudne dla przecigtnego decydenta, ktory ma
zamiar podja¢ decyzje inwestycyjng w oparciu o mozliwie prostg i zrozumiatg dla niego
formule arytmetyczng. Dlatego tez, podobnie jak i metoda MAPI, modele te nie s3 uzywane
w praktyce gospodarcze;j.

W tej sytuacji pewnym rozwigzaniem byloby zastosowanie metod wielokryterial-
nych, ktére pozwalalyby oceni¢ nie tylko optacalnos$¢ (z finansowego punktu widzenia),
ale szeroko rozumiang atrakcyjno$¢ projektu inwestycyjnego (finansowa, rynkowa, tech-
nologiczng, organizacyjna, spoteczna, strategiczng itd.). Wystgpowanie innych, nie tylko
stricte finansowych metod oceny inwestycji powoduje jednak koniecznos¢ odejscia od za-
stosowania arytmetycznych formut i przej$cie do systemu punktowego, w ktorym zaré6wno
dobor kryteriow, jak i ich rangowanie dla konkretnego przedsigbiorstwa moze wplynac,
poprzez subiektywny charakter takich wybor6éw, na, rowniez mato obiektywny, wybor naj-
lepszej z rozwazanych do realizacji inwestycji — a wigc moze, bez wyraznego uzasadnienia,
preferowac okreslone projekty inwestycyjne kosztem innych.

13 R. Brealy, S. Myers: Principles of Corporate Finance, MC Graw Hill, New York 1984 i dalsze wy-
dania.
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Pojecie finansowania przedsi¢biorstwa i jego implikacje

W wigkszosci publikacji poswigconych zarzadzaniu finansami przedsicbiorstwa
mamy do czynienia z ogdlna definicja, okreslajaca czym jest finansowanie przedsigbior-
stwa.

M. Zadora stwierdza, ze ,,gromadzenie kapitalu dokonuje si¢ w ramach dziatalno$ci
finasowej przedsigbiorstwa”*.

A. Bielawska mowi, ze ,,pojecie finansowania obejmuje wszystkie instrumenty fi-
nansowe umozliwiajace przedsi¢biorstwom zgromadzenie kapitatu pokrywajacego jego
potrzeby, instrumenty stuzace ksztatltowaniu optymalne;j struktury kapitalu i zmniejszaniu
wielko$ci kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo™'.

J. Iwin-Garzynska i A. Adamczyk wyrdzniaja finansowanie w wezszym i szerokim
ujeciu — ,,finansowanie w we¢zszym ujeciu ogranicza si¢ do uzyskiwania kapitatu, czyli
podejmowania dziatan na rzecz otrzymania kapitatu dtugo- i krétkookresowego. Finan-
sowanie w szerokim ujeciu obejmuje nie tylko pozyskiwanie kapitatu, ale takze dyspono-
wanie nim z punktu widzenia prowadzonych w przedsi¢biorstwie procesow rzeczowych
i finansowych™'®,

Nie znajdziemy tu jednak odpowiedzi na pytanie, czy finansowanie moze mie¢ cha-
rakter niepieni¢zny, czy tez uznajemy, ze finansowanie powinno mie¢ charakter jedynie
pienig¢zny.

Analizujac wilasne zrddta finansowania, A. Michalak stwierdza, ze ,,wklad inwestora
moze mie¢ takze forme rzeczowa, np. grunty pod budoweg inwestycji, srodki transportu
itp”"”. Czy mozemy jednak uznaé, ze do finansowania zaliczymy nabycie praw majatko-
wych, nieodptatne pozyskanie okreslonych warto$ci niematerialnych? Czy mozna mowié¢
o niepieni¢znym finansowaniu obcym? Czy do finansowania mozna zaliczy¢ na przyktad
nieodplatne ubezpieczenie podmiotu gospodarczego?

Jesli tak, to nalezaloby méwi¢ o niepienieznym finansowaniu kapitalem wlasnym
i obcym. Whiesienie przez udzialowca aportu materialnego lub niematerialnego mozna
uzna¢ za finansowanie wlasne, wniesienie takiego aportu do przedsigbiorstwa przez inna
jednostke, na przyktad w celach marketingowych, za finansowanie obce.

Jesli uznamy, ze finansowanie moze mie¢ charakter jedynie pieni¢zny, rodzi¢ to be-
dzie okreslone skutki. W przypadku franchisingu nalezaloby uzna¢, ze to jedynie franczy-
zobiorca finansuje franczyzodawce, a nie ma zaleznosci odwrotne;.

4 Finanse matego przedsigbiorstwa w teorii i praktyce, red. M. Zadora, C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 89.

5 A. Bielawska: Finanse przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 39.

16 J. Iwin-Garzyniska, A. Adamczyk: Wybrane zagadnienia finanséw przedsigbiorstwa”, PWE, War-
szawa 2009, s. 15.

7" A. Michalak: op.cit., s. 68.
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Doktadne okreslenie, co rozumiemy przez poj¢cie ,,finansowanie przedsigbiorstwa”
mogtoby pomé6c w usunigciu tych watpliwosci.

Chyba stuszne jest potraktowanie pojecia ,,finansowanie przedsigbiorstwa” w sposob,
ktory umozliwitby uwzglednienie wszystkich form pienig¢znego i niepieni¢znego pozyski-
wania kapitatu, zaré6wno przez wiasnych, jak i obcych kapitatodawcow.

Podsumowanie

Z pewnos$cig przedstawione powyzej problemy zwigzane z interpretacja waznych
dla nauki finanséw problemow nie sg jedynymi, ktore, jak w kazdej dyscyplinie, moga
budzi¢ watpliwosci i sktaniajg do glebszej refleks;ji.

Szczegoblne niebezpieczenstwo wystepuje, gdy w procesie dydaktycznym przekazuje-
my studentom podstawowe dla finanséw koncepcje w sposob, ktory wyklucza mozliwosé
dyskusji i sprawia wrazenie, ze przedstawione teorie lub ich zastosowanie w praktyce nie sa
kontrowersyjne, nie budzg watpliwos$ci, sa uniwersalne — to znaczy sprawdzajg si¢ w kaz-
dych warunkach, co przeczy codziennej praktyce.

Nalezy w wigkszym stopniu sygnalizowac, ze bardzo czesto od konkretnych warun-
kow (i jakich?) zalezy, czy okreslona koncepcja si¢ sprawdza, czy tez nie.

Jednoczesénie, specyfikacja koncepcji i teorii, ktore budzg pewne watpliwosci, po-
niewaz nie wyjasniaja zagadnienia do konca, daje asumpt do dalszych badan i studiow.
Przyczynia si¢ to do postepu nauki i rozwoju dyscypliny, a przeciez o to wtasnie powinno
chodzic¢.
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Streszczenie

Artykut zwraca uwage na niektore niejasnosci wystepujace w obszarach tematycznych zwia-
zanych z problematyka wspotczesnych finansow:

— struktury kapitatowe;j i kosztu kapitatlowego,

— maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa,

— metod oceny oplacalno$ci inwestycji,

— implikacji zwigzanych z pojeciem finansowania przedsigbiorstwa.

Wystgpowanie tych niejasnosci dowodzi, ze potrzebne jest bardziej kompleksowe ujecie tej
problematyki.

MODERN CORPORATE FINANCE - SOME AMBIGUITIES AND QUESTION MARKS
Summary

The article points out some ambiguities that occur in the following subject fields related to the
problems of modern finance:

— capital structure and capital cost,

— maximization of enterprise value,

— methods of investment profitability,

— implications related with the idea of financing enterprises,

The occurrence of these ambiguities proves the necessity of more comprehensive recognition
in this area.



