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1. Wstep

Jednym z problemow, ktére wciaz w niewystarczajacy sposob sa prezentowane
i rozwigzywane w literaturze poswigconej finansowaniu przedsigbiorstwa, jest
problem wplywu, jaki wywiera dobér zrodel finansowania przedsigbiorstwa na
decyzje podejmowane w tym przedsigbiorstwie, zwlaszcza decyzje inwestycyjne.

Na strukturg finansowania tradycyjnie patrzy si¢ z punktu widzenia bezpiecz-
nych relacji mi¢dzy kapitalem wiasnym i kapitalem obcym, minimalizacji $red-
niowazonego kosztu kapitalowego czy tez problemu tarczy podatkowej. Tymcza-
sem dobor zrédet finansowania ma bardzo duzy wptyw nie tylko na finansowe, ale
i pozafinansowe aspekty dziatania przedsigbiorstwa.

A. Rutkowski [Rutkowski 1989, s. 163] wymienia kryteria sklaniajace do wy-
boru okreslonego zrédla finansowania:

— dostgpnosc,

— koszty (jego pozyskania — J.R.),

— elastycznosé,

— efekt dzwigni finansowej,

— ryzyko obstugi.

Zauwaza tez, ze okreslone zrodto finansowania moze okazac si¢ korzystniejsze dla
przedsigbiorstwa (lub nie) w zaleznosci od wielkoéci sprzedazy i realizowanych
zyskow.

Z kolei, analizujac Zrodta finansowania gtéwnie z punktu widzenia relacji mig-
dzy kapitatami wiasnymi i obcymi, inni autorzy [Dobbins, Frackowiak, Witt 1992,
s. 133-135] dochodza do wniosku, Ze istotnymi czynnikami, ktore nalezy bra¢ pod
uwage przy doborze Zrédet finansowania, sq m.in.:

— poziom i zmienno$¢ przychodéw (réwniez w relacji do innych firm z branzy),

490



— mozliwo$¢ zatamania finansowego przedsigbiorstwa, jak i pojawienia si¢ nad-
zwyczajnych szans i mozliwosci zwiazanych z jego rozwojem,

— uwzglednienie faktu, ze struktura kapitalowa jest jedynie czgscia calej sekwen-
cji decyzji finansowych.

Bez watpienia wymienione czynniki powinny odgrywa¢ istotna rol¢ w ksztat-
towaniu struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Jednakze nie mniej istotna rolg w
wyborze okreslonych zrodet finansowania przez przedsigbiorstwo ma to, ze kazde
zrédlo finansowania ma pewien wplyw na stopien suwerennosci podejmowanych
przez przedsig¢biorstwo decyzji, na obowiazki informacyjne przedsigbiorstwa, a to
powoduje daleko idace konsekwencje, jesli chodzi o autonomi¢ decyzyjna przed-
sigbiorstwa, a nawet jego sit¢ konkurencyjna.

Zagadnienie zwigzku migdzy doborem finansowania przedsigbiorstwa i tworza-
ca si¢ na podstawie tego doboru strukture kapitalowa a zakresem samodzielnosci
decyzyjnej przedsigbiorstwa i wplywem, jakie wymogi informacyjne przedsi¢bior-
stwa wywieraja na jego sil¢ rynkowa, nalezy uznac za istotny i majacy duze zna-
czenie praktyczne dla identyfikacji zagrozen, jakie wiaza si¢ z pozyskiwaniem
okreslonych srodkow finansowych ze zrédet zewngtrznych.

2. Czyje cele osigga przedsigbiorstwo i co z tego wynika?

Problem celéw dziatalnosci przedsigbiorstwa ma silny zwiazek z tematyka pre-
zentowang w opracowaniu. Ma on charakter wielowatkowy: chodzi o to, czy
przedsigbiorstwo jako podmiot gospodarczy moze mie¢ wiasne (autonomiczne)
cele dzialania, czy tez cele moga mie¢ tylko czlonkowie organizacji. Najczesciej
mowi si¢ tutaj o problemie redukcjonizmu [Staehle 1987], redukujemy bowiem
cele organizacji do celéw poszczego6lnych grup intereséw. Tak jest w modelu sta-
keholders, w ktorym cele spotki akcyjnej redukowane sa do grup, jakie maja
wplyw na decyzje podejmowane w przedsi¢biorstwie (akcjonariusze, menedzero-
wie, zaloga, jednostki wspolpracujace z przedsigbiorstwem — czgsto reprezentowa-
ne w radzie nadzorczej). Tymczasem wielu naukowcdw zajmujacych si¢ tym za-
gadnieniem z punktu widzenia teorii finanséw stwierdza, ze nalezy zawsze trakto-
wacé przedsigbiorstwo jako autonomiczng jednostke, ktorej dziatanie jest w duzym
stopniu niezalezne od grup interesow (wilascicieli, kredytodawcow, zatrudnionych
itp.). Takie podejscie i taki poglad reprezentuje na przyktad E. Gutenberg [Guten-
berg 1980], ktory stwierdza, Ze rosnace zaangazowanie spotek akcyjnych w zwigk-
szanie wartosci dla akcjonariusza nie daje podstaw do twierdzenia, ze przedsigbior-
stwo nie ma wilasnych celow, a tylko koordynuje cele wyrazane przez rézne grupy
interesow dzialajace w jego wnetrzu.

Roéwniez i teoria pryncypal-agent nie jest zgodna z koncepcja przedsigbiorstwa
jako jednostki, dla ktérej mozna ustali¢ autonomiczne cele. Zaktada ona bowiem,
ze ,,zarowno pryncypal, jak i agent s3 motywowani interesem wlasnym, nie zas
interesem calego przedsigbiorstwa czy jego wlasciciela. Inaczej méwigc, agent
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wybiera wartant postgpowania najuzyteczniejszy dla siebie, dazac do zmaksymali-
zowania wlasnej korzysci. Pryncypal natomiast szuka takich bodZzcéw motywuja-
cych agenta, by ten maksymalnie przysporzyt korzysci wiasnie jemu” [Lichtarski
2001]. Oczywiscie rol¢ pryncypata odgrywa w spétce akcyjnej akcjonariusz, a role
agenta — menedzer. Jesli postgpowania obu stron, a wigc cele, jakie sobie stawiaja,
sa wyraznie zdeterminowane przez interes osobisty, to nie ma tu miejsca na respek-
towanie celéw przedsigbiorstwa.

Prowadzi to do sytuacji, w ktérych podejmuje si¢ decyzje niekorzystne dla
przedsigbiorstwa, a ktére moga by¢ uznane za stuszne z punktu widzenia kadry
zarzadzajacej. Ma to pewne skutki w sferze finansowo-inwestycyjnej przedsigbior-
stwa, Wedlug Jensena [Jensen 1986] kadra kierownicza wszystkich firm, konkuru-
jac o dostgpne zewngtrzne zrédia finansowania, tworzy nieefektywne strategie
inwestycyjne majace na celu rozbudowywanie przedsiebiorstwa (budowa impe-
rium), co jest najczesciej trudne do osiagnigcia, ale jest racjonalne z punktu widze-
nia prywatnych intereséw tejze kadry.

Z kolei asymetria informacyjna, o ktérej méwi teoria pryncypal—agent, powoduje,
ze wskutek czgsto niedostatecznej wiedzy akcjonariuszy o przedsigbiorstwie préby
ich wpltywu na decyzje podejmowane przez menedzeréw nie zawsze sg szcz¢sliwe
dla przedsigbiorstwa, poza tym ich punkt widzenia jest réwniez subiektywny, a wigc
zdeterminowany przez wlasne motywacje niekiedy obliczone na krétki dystans.

W rezultacie zaréwno motywy, ktére kieruja menedzerami, jak i motywy poste-
powania akcjonariuszy moga stanowic¢ zagrozenie dla dalszego funkcjonowania i
rozwoju spétki akcyjnej. W tej sytuacji rozbieznos¢ intereséw réznych grup naci-
sku, dziatajacych w spéice akcyjnej, oddziatywuje korzystnie, prowadzi bowiem
do decyzji kompromisowych, niepreferujacych wyraznie intereséw zadnej ze stron,
i w rezultacie czesto najlepszych dla przedsigbiorstwa prowadzonego przez spotke
akcyjna.

3. Wplyw finansowania na samodzielnos¢ decyzyjng
i konkurencyjnosé¢ przedsigbiorstwa

Finansowanie wewngtrzne przedsigbiorstwa nie ogranicza jego samodzielnosci
decyzyjnej. Fundusze tworzone wewnetrznie (zysk zatrzymany, srodki na funduszu
amortyzacyjnym, srodki finansowe uzyskane ze sprzedazy niepotrzebnych skladni-
kéw majatkowych, uruchamiane rezerwy) moga by¢ wykorzystywane dowolnie,
przy czym musi by¢ tu osiagnigty wewnetrzny consensus co do wykorzystania tych
funduszy. Sytuacja oczywiscie si¢ zmienia, gdy mamy do czynienia z finansowa-
niem zewne¢trznym. Finansowanie obce przez pozyczki i kredyty bankowe powo-
duje dos¢ istotna ingerencj¢ pozyczkodawcy w dziatalnosc przedsigbiorstwa. Cho-
ciaz informacja ma w tym przypadku charakter poufny (dostgp ma ograniczona
liczba urzednikéw banku), i to jest korzystne dla przedsigbiorstwa, warunki udzie-
lania kredytu i procedury zwiazane z jego splacaniem sa silnie powiazane z inge-
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rencja banku w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa. Ma to miejsce zwlaszcza wtedy, gdy
kredytobiorca zaczyna mie¢ klopoty ze splata kredytu. Kredyt bankowy jest nato-
miast znacznie bezpieczniejszy dla przedsigbiorstwa — kredytobiorcy z punktu
widzenia obowiazkéw informacyjnych. Krag odbiorcéw tych informacji jest, jak
juz wspominano, dos¢ ograniczony.

Odwrotna sytuacja wystgpuje wtedy, gdy mamy do czynienia z pozyskiwaniem
pieniadza przez rynek papieréw warto$ciowych (akcje, obligacje). Przedsigbior-
stwo musi spetnia¢ okreslone warunki wstgpne, aby emisja mogta mie¢ miejsce,
natomiast mozliwosci ingerencji rynku w biezaca i rozwojowa dzialalnos¢ przed-
siebiorstwa sa bardzo ograniczone, obowiazki informacyjne sg zas duze. Moze to
zmniejsza¢ konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa. ,,Przezroczystos¢” rynkowa przed-
sigbiorstwa utatwia zycie konkurentom. Ponadprzecigtne zyski sa mozliwe wtedy,
gdy wyprzedzimy konkurentéw, wprowadzajac innowacje. Jesli okreslone infor-
macje o planowanych inwestycjach musza by¢ wczesniej ujawnione, zmniejsza to
przewage firmy nad konkurentami, daje pole do wejscia na rynek imitacji wprowa-
dzanych przez istniejacych lub nieznanych jeszcze konkurentéw.

Jak ksztaltuje si¢ pozycja pozyczkobiorcy w sytuacji, w ktérej srodki finansowe
nie beda przekazane przedsigbiorstwu? W przypadku kredytu bankowego odmowa
jego udzielenia jest informacja, ze albo bank uznaje sytuacj¢ finansowg przedsig-
biorstwa za zbyt trudna, albo projekt inwestycyjny, ktéry wymaga finansowania,
wzbudza watpliwosci banku. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze zamyka to drogi do
finansowania zewnetrznego z innego zZrédla, natomiast moze by¢ sygnalem dla
innych pozyczkodawcéw, ze przedsigbiorstwo zglaszajace zapotrzebowanie na
kapitat jest mato wiarygodne.

Podobnie sytuacja wyglada, gdy mamy do czynienia z nieudang emisja akcji lub
obligacji. Obok innych konsekwencji, podwaza ona zaufanie do spétki akcyjnej,
ktérej akcje lub obligacje byly przedmiotem emisji.

Renegocjacje zadluzenia sa natomiast mozliwe z bankiem, nie z obligatariu-
szami. Wejécie na rynek papieréw wartosciowych wiaze si¢ z koniecznoscia wy-
wiazania si¢ z obietnic, zwlaszcza w stosunku do obligatariuszy, mimo ze maja oni
stabsza niz bank pozycj¢ negocjacyjng w stosunku do przedsigbiorstwa.

Pewna cze¢$¢ inwestycji podejmowanych przez przedsigbiorstwa jest finanso-
wana w znacznej mierze z wewnetrznych zrédet finansowania, co zwigksza auto-
nomi¢ kierownictwa przedsigbiorstwa. Powodowaé to moze sytuacje, w ktérych
mozliwosci monitorowania sposobu wykorzystania wolnych cash flows ze strony
inwestoréw nie sa na tyle duze, aby stwierdzi¢, czy fundusze sa wykorzystywane w
sposéb, ktéry maksymalizuje rynkowa wartos¢ inwestycji [Jensen 1986]. Potrzeba
kontroli nad kadra kierownicza jest w duzym stopniu utozsamiana z jej inklinacja
do reinwestowania wolnych cash flows [Hart 1995]. Wedlug Jensena priorytety
inwestycyjne kadry kierowniczej moga prowadzi¢ do ponoszenia strat przez przed-
sigbiorstwo (ujemne net present value), a wigc o rozdysponowaniu nadwyzek fi-
nansowych winni decydowaé wiasciciele kapitatu i kierowa¢ je do takich projek-
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tow inwestycyjnych oferowanych na rynku kapitalowym, ktdre dadza mozliwosé
maksymalizowania warto$ci rynkowej przedsi¢biorstwa. W praktyce moze si¢ to
sprowadza¢ do zadania wysokich dywidend, ktore nastgpnie moga byc przez ak-
cjonariuszy przeznaczone na zakup akcji innej spotki akcyjnej, ktéra akurat w da-
nym czasie przynosi wi¢ksze stopy zwrotu.

Innym problemem zwiazanym z autonomia decyzyjna przedsigbiorstwa ksztal-
towana przez warunki finansowania przedsigbiorstwa sa zmiany w strukturze kapi-
talodawcow. S. Flejterski i P. Pluskota [Flejterski, Pluskota 2004] zwracaja uwage
na pojawienie si¢ nowego rodzaju posrednikow finansowych — nazwali ich cyber-
posrednikami, ktérych rola polega na sprzedazy ustug finansowych. Zwracaja
uwage na fakt, ze w ofercie tych posrednikdéw znajduja si¢ produkty wielu instytu-
cji finansowych, w tym bankéw. Instytucje te moga stanowi¢ powazne zagrozenie
dla bankéw, chyba Ze banki nawiaza z nimi wspdlpracg. Efektem tej konkurencji
jest tez zmiana oferty bankéw w stosunku do przedsi¢biorstw, ich wigksza ela-
stycznos$¢, co powoduje pewne ograniczenie wymagan, jakie banki stawiajg przed-
sigbiorstwom, co korzystnie wplywa na autonomi¢ decyzyjna przedsigbiorstw.

4. Zrédla konfliktu intereséw w przedsiebiorstwie wywolane
przez sfer¢ finansowa

W sferze finansow przedsigbiorstwa plaszczyznami konfliktu migdzy oczeki-
waniami réznych grup interesu dzialajacych w przedsi¢biorstwie moga by¢é m.in.:

— ,.przyjety poziom dzwigni finansowej niedostosowany do poziomu ryzyka ope-
racyjnego i faktycznej pojemnosci (zdolnosci) pozyczkowej przedsigbiorstwa,

— rezygnacja z mozliwosci pozytywnego wykorzystania efektu dZzwigni finanso-
wej, pomimo spetnienia przez przedsi¢biorstwo obiektywnych warunkéw wzro-
stu zadluzenia,

— przyjecie niewlasciwej struktury terminowej wiarygodnosci zobowiazan i zwia-
zane z tym ryzyko utraty plynnosci finansowej,

— emisja nowych akcji majaca na celu np. zmiane kontroli nad aktywami przed-
sigbiorstwa przez wybrana grupe wilascicieli, bez mozliwosci zapewnienia
wzrostu zysku pozwalajacego utrzymac poziom rentownosci kapitalu wiasne-
go” [Lukasik 2006].

Kilka wymienionych zrodel czy tez powodow potencjalnych konfliktow wyste-
pujacych migdzy roéznymi grupami nacisku dziatajacymi w przedsigbiorstwie
wskazuje na to, ze kazda ze stron, a zwlaszcza akcjonariusze (wiekszosciowi) i
menedzerowie, maja mozliwosci, przez okreslone mechanizmy decyzyjne, forso-
wacé decyzje dla siebie korzystne, decyzje, ktére moga okazaé sie niewlasciwe z
punktu widzenia interesow przedsigbiorstwa jako calosci.
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5. Autonomia i wewnetrzne konflikty w warunkach kryzysu
przedsigbiorstwa

Nalezy zwroci¢ uwage jeszcze na jeden aspekt. Chodzi mianowicie o to, ze auto-
nomia decyzyjna przedsigbiorstwa zmniejsza sig, a konflikt interesow mig¢dzy réznymi
grupami interesOw narasta, gdy przedsigbiorstwo znajduje si¢ w kryzysie, wzrasta
ryzyko zwiazane z wszelkimi operacjami finansowymi, a czgsto tez ich koszty.

A. Duliniec [Duliniec 2007] zwraca uwage na to, ze restrukturyzacja przedsie-
biorstwa, ktora jest niezbednym dzialaniem majacym na celu wyprowadzenie
przedsigbiorstwa z kryzysu, wiaze si¢ najczgsciej z okreslonymi niedogodnosciami
dla przedsigbiorstwa zwiazanymi z procesem finansowania. Umowa z wierzycie-
lami moze narzuca¢ rdzne ograniczenia zwiazane z prawami wlascicieli (podziat
zysku, wyptata dywidend). Zmniejsza si¢ wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego.
Nalezy pamigta¢ rowniez, ze relacje ze wszystkimi jednostkami wspélpracujacymi
z przedsigbiorstwem, w tym oczywiscie z kapitalodawcami, pogarszajg si¢ w wa-
runkach kryzysu, na co uwage zwrdcili juz Modigliani i Miller.

Kryzys w przedsigbiorstwie powoduje wystgpowanie zwigkszonego poziomu
ryzyka nie tylko dla kapitalodawcoéw zewngtrznych. Wiaze si¢ on ze zmniejszonym
bezpieczenstwem wiascicieli i ograniczeniem mozliwosci spelnienia przez przed-
sigbiorstwo oczekiwan kapitalodawcow co do stopy zwrotu [Lukasik 2003]. W
zwiazku z tym moga wystapié rdzne, rozbiezne zachowania menedzeréw i wiasci-
cieli. G. Lukasik wyrdznia trzy postawy:

1) ,,silng awersje do ryzyka, zabezpieczenie wszystkich pozycji narazonych na
ryzyko,

2) selektywne zabezpieczenie ryzyka w roznych sytuacjach, z czg¢$ciowa akcep-
tacja skutkow ryzyka,

3) pelna akceptacje skutkdw ryzyka z mozliwoscia stworzenia nowej ekspozy-
cji na ryzyko, pozwalajacej na zamierzone osiaganie korzysci przy zmianie warun-
kéw rynkowych”.

Nalezy zdawacé sobie sprawe, ze wspotdziatanie kadry kierowniczej i wlascicieli
(ewentualnie jeszcze innych grup intereséw w przedsigbiorstwie) w warunkach
kryzysu przedsigbiorstwa jest szczegdlnie wazne, wrecz niezbgdne. Jest ono jed-
nym z warunkéw wyjscia przedsigbiorstwa ze stanu kryzysowego i przejscia do
fazy stabilizacji lub wzrostu.
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THE FINANCING AND THE ENTERPRISE DECISION AUTONOMY

Summary

The article qualifies the influence, which is exerted by different kinds of the enterprise financing,
on making decisions in the enterprise, especially in the investment sphere. It also qualifies, how much
investors' authorities affect the enterprise development chance, which methods of the financing can
restrict the enterprise decision autonomy and in what method and what relations (and what result for
the enterprise) arise between each investors groups and the management-team depending on the fi-
nancing methods, including the conclusions from the principal-agent theory and the theory of the
informational asymmetry.
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