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Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, pod red. Jana
Sobiecha, Wydawnictwa Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznann 2002, ss. 632.

W konicu 2002 r. zostata opublikowana niezwykle interesujaca praca, bedaca wynikiem
kilkuletnich badan zespotowych pracownikéw Katedry Finanséw Przedsiebiorstw Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, pod redakcjg naukowg prof, dr hab. Jana Sobiecha. Opracowanie
0 objetosci 635 stron jest podzielone na sze$¢ rozdziatéow. Przedstawiono w nich problem stra-
tegii kapitatowej przedsiebiorstw w aspekcie metodycznym, faktograficznym i eksperymental-
nym. Zwrécono wiec szczeg6lng uwage na:
= okre$lenie witasciwych czynnikéw wplywajacych na pozyskiwania kapitatu z réznych
zrédet i w réznej formie,

« wpltyw danej strategii kapitatlowej na rozwoéj przedsiebiorstwa,

= wykorzystanie i prognozowanie planowania finansowego w podejmowaniu decyzji finanso-
wych w przedsigbiorstwach.
Przedstawiajgc strategie kapitatowg przedsigbiorstwa, Autorzy zaprezentowali najwazniej-
sze instrumenty pozyskiwania kapitatu zewnetrznego wasnego i obcego. Sposréd form kapi-
tatu zewnetrznego wiasnego, szczegélnej analizie poddali mechanizm zaopatrywania sie w ka-
pital przez spotki akcyjne w wyniku emisji akcji. Za podstawowy instrument pozyskiwania
kapitatu obcego dtugookresowego i ksztattowania struktury kapitatu przyjeli obligacje. Sadze,
ze dla kompleksowego przedstawienia najwazniejszych instrumentéw zaopatrywania si¢ przed-
siebiorstw w kapitat dtugookresowy celowe bytoby uwzglednienie kredytu bankowego i leasin-
gu. Pozyskiwanie za$ kapitatu obcego krotkoterminowego zostato przedstawione przez rézne
formy, charakterystyczne dla rozwijajacej sie gospodarki rynkowe;j.
Przedmiotem rozdziatu | sg kwestie zwigzane z ksztattowaniem struktury kapitatu. Za-
gadnienie to jest rozwazane w aspekcie teoretycznym oraz w warunkach dziatania przedsie-
biorstw w polskiej gospodarce. Autor poddajgc badaniu i analizie spétki (z wyjatkiem bankéw
1zaktadéw ubezpieczeniowych), ktérych akcje sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych, okreslit czynniki wptywajgce na strukture kapitatu. Zwroécit szczegdlng uwage
na tzw. koszty agencji. Konstruujgc odpowiednie wskazniki poszukiwat zaleznosci miedzy sto-
pa zadtuzenia i przeptywami z dziatalnosci operacyjnej oraz miedzy stopag zadtuzenia diugo-
terminowego i wartoscig przeptywoéw operacyjnych. Wyniki badan stanowity podstawe do sfor-
mutowania przez Autora rozdziatu wnioskéw, iz:
= wystepuje istotna zalezno$¢ miedzy wartoscig przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej a sto-
pa zadtuzenia,

< badane spétki narazone sg na koszty agencji,

« nie zachodzi korelacja miedzy stopg zadtuzenia dtugoterminowego a wartoscig przeptywoéw
operacyjnych.
Rozdziat 1l dotyczy pozyskiwania przez spoétki akcyjne kapitatu zewnetrznego wiasnego
i obcego, to jest przez emisje akcji i obligacji. Autorzy, uwzgledniajac typy strategii finanso-
wania spotek publicznych, przeanalizowali mozliwosci zdobywania przez nie kapitatu i zwiek-
szania ich wartosci rynkowej. Badali zwiazki:
= miedzy wynikiem oceny atrakcyjnosci spétki na podstawie przeprowadzonej analizy a
wielko$cig popytu zgtaszanego na akcje nowej emisji,

< miedzy zdolnoscig do emisji akcji a opracowang strategig finansowania, ksztattowania
optymalnej struktury kapitatu z punktu widzenia podstawowego celu przedsiebiorstwa lub
inaczej maksymalizacji bogactwa wiascicieli albo wartosci rynkowej spotki.

Potrzeby finansowe spétek akcyjnych poddanych badaniu byty takze zaspokajane przez
emisje obligacji. Wazne znaczenie dla tych spétek miata emisja obligacji zamiennych na akcje.
Celem emisji takich obligacji byto:

« z jednej strony pozyskanie w mozliwie krétkim czasie $rodkéw pienigeznych,
= az drugiej dobdér akcjonariuszy oraz powiekszenie kapitatéw wiasnych.

Ponadto emisja miata wptywaé¢ na poprawe piynnosci finansowej spoétek. Oczywiste, ze
strategia finansowania spétek powinna uwzglednia¢ wiele czynnikéw tzw. makrootoczenia, oto-
czenia konkurencyjnego i sytuacje finansowg samej spotki.
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W niezwykle interesujacy sposob zostata przedstawiona strategia kredytu kupieckiego
w rozdziale Il pracy. Autorka zagadnienie to prezentuje w aspekcie obu podmiotéw takiej
umowy, tj. wykorzystujgcego i udzielajacego kredyt. Na podstawie przeprowadzonych badan
empirycznych w zakresie kredytu kupieckiego a dotyczacych matych przedsiebiorstw handlo-
wych oraz przedsiebiorstw réznych branz i o réznej wielkosci:

« okreélita jego znaczenie w strukturze kapitatu przedsiebiorstw oraz na tle innych
krétkoterminowych, obcych form finansowania,

= wskazata na przestanki zwigkszajgce znaczenie kredytu kupieckiego w finansowaniu
przedsiebiorstw, oraz jego oddziatywanie na polityke sprzedazy i wynik finansowy przedsie-
biorstw,

« podkreslita, ze waznym czynnikiem wplywajgcym na zakres i wage tego kredytu w
strukturze zrodet i form finansowania ma jego ubezpieczenie,

= przedstawita zasady ustalania kosztu kredytu w zaleznosci od takich warunkéw jak:
wysoko$¢ procentowej stopy upustu, okresu korzystania z upustu i catkowitego okresu
sptaty kredytu.

Istotnym uzupetnieniem rozdziatu Il i Il jest tre$¢ rozdziatu IV. Zostaty w nim przedsta-
wione wybrane formy finansowania krétkookresowego. Autorzy analizujg na podstawie danych
makroekonomicznych strukture zobowigzan krétkoterminowych przedsigbiorstw w latach
1995-1997 oraz czynniki wptywajace na wielko$¢ i strukture tych form finansowania. Nastep-
nie badajg zaleznosci miedzy strukturg zobowigzan krotkookresowych a wielkoscig i forma
prawna przedsigbiorstwa, rentownos$cig majatku. Bardziej szczegbtowe badania dotyczyty czyn-
nikow wptywajacych na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pozyskiwania kredytu kupieckiego
i krdotkoterminowego kredytu bankowego oraz miedzy innymi takich form finansowania, jak
faktoring.

W wyniku analizy materiatu empirycznego Autorzy sformutowali kilka wnioskéw, a mia-
nowicie, ze
e struktura form finansowania krétkookresowego jest zalezna od rodzaju prowadzonej

dziatalnosci przez przedsiebiorstwo,

= na dostepnos$¢ do konkretnych form finansowania ma wptyw wielko$¢ przedsigbiorstwa,

« sposréd odptatnych form finansowania najtaniej mozna uzyska¢ kapitat poprzez emisje
krotkoterminowych papieréw wartosciowych.

Istotnym elementem kapitatowej strategii wspétczesnych przedsiebiorstw jest uwzglednie-
nie aspektéw ekologicznych. Zatem w strategii finansowania muszg by¢ z jednej strony
uwzglednione réznego rodzaju optaty (np. produktowa, za pob6r wody, emisje zanieczyszczen
do $rodowiska naturalnego) i kary pieniezne za zanieczyszczanie $rodowiska, a z drugiej wy-
datki zwigzane z inwestycjami ekorozwojowymi. Autorzy wskazuja:

« na zrédia i formy sfinansowania inwestycji ekorozwojowych w Polsce,

= na warunki korzystania z tych $rodkéw (np. z funduszy ekologicznych, funduszy i
instytucji wspierajacych rozwoj terenéw wiejskich) .

W ostatnim VI rozdziale podjeta zostata kwestia wptywu systemu podatkowego na stra-
tegie kapitatlowg przedsiebiorstwa. Autorzy rozwazajg role panstwa w gospodarce przez pry-
zmat relacji miedzy podatkami posrednimi i bezposrednimi oraz neutralnosci podatkéw po-
$rednich, zwiaszcza VAT. Analizujgc podatki dochodowe zwracajg uwage na:

« konstrukcje podatku (w tym podstawe opodatkowania, stawki, réznego rodzaju
preferencje takie jak ulgi posrednie z tytutu wydatkéw inwestycyjnych, czy bezposrednie
polegajace na obnizce naleznego podatku) ,

= kwestie opodatkowania zyskoéw kapitatowych, w tym otrzymywanych w postaci dywidendy.

Obcigzenia podatkowe moga zatem wptywaé na zakres samofinansowania i ksztattowanie
struktury kapitatu oraz zakres wykorzystania dzwigni finansowej. W zwiazku z tym nie bez
znaczenia jest wybdr miejsca i formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej. Jednocze$nie Autorzy podejmujg problem szkodliwej konkurencji podatkowej oraz wykorzy-
stania w strategii finansowej zapiséw umoéw o unikaniu podwoéjnego opodatkowania. Zaznacza-
ja, ze w strategii finansowej nalezy bra¢ pod uwage metode wytaczenia i kredytu podatkowego.

Recenzowana praca stanowi bardzo uzyteczne kompendium wiedzy teoretycznej i prak-
tycznej. Zagadnienia w niej podjete zostaty przedstawione w sposéb klarowny i wielu przypad-
kach zilustrowane przyktadami liczbowymi. Uwazam, ze praca powinna by¢ przedmiotem du-
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zego i szerokiego zainteresowania studentéw oraz praktykéw gospodarczych, zwiaszcza mene-
dzeréw finansowych. Autorzy zaprezentowali nowe oryginalne spojrzenie na problem finanso-
wania przedsiebiorstw w okresie transformacji polskiej gospodarki. Wskazali na czynniki
(szanse i zagrozenia) w dostepie do kapitatu zewnegtrznego obcego i wlasnego, w zaleznosci od
formy organizacyjno-prawnej przedsiebiorstwa, jego wielkosci i przynaleznosci do branzy. Waz-
ne jest to, ze wnioski sformutowane w pracy sa wynikiem analizy rozwigzan teoretycznych
i badan empirycznych. W pracy dokonano takze poréwnan niektérych rozwigzan w Polsce
z obowiazujacymi w innych krajach.

Drobnym niedostatkiem pracy, nie wplywajacym na jej warto$¢ merytoryczna, jest brak
spisu tabel, bibliografii i aktéw prawnych.

Janina Ickiewicz



