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Halina Buk

Strategia zarzadzania
kapitalem przedsiebiorstwa

Kapitat jest kategoria ekonomicz-
na oznaczajaca warto$é, ktora ma
zdolnos¢ do wzrostu. Roznica war-
todci, ktéra powstala na skutek
wzrostu nazywana jest wartoscia do-
datkowa, zyskiem, procentem.

Rozwazania na temat kapitatu na-
lezy, poza podejsciem abstrakcyjnym
— mySlowym, skierowaé takze na
plaszczyzng realng przedmiotowa.
Woéweczas kapitat jest pozadanym do-
brem, ktorego posiadanie umozliwia
dziatanie, w efekcie ktorego (w przy-
padku dzialania racjonalnego) nasta-
pi jego przyrost lub spelnienie okres-
lonej funkcji (zaspokojenie potrzeby)
Zapewniajace zwrot zastosowanego
dobra (kapitatu). W przypadku nie-
odpowiedniego zastosowania kapita-
hu wystapi jego strata.

Posiadanie kapitatu w odpowied-
nich rozmiarach i czasie stanowi
warunek tworzenia, funkcjonowa-
nia i rozwoju przedsigbiorstwa.
W warunkach gospodarki rynkowe;j
i prywatnej wlasnoSci kapital jest
dobrem rynkowym i przede wszyst-
kim prywatnym. Aktualnie w Polsce
w warunkach tworzenia gospodarki
rynkowej warto§¢ przedsiebiorstw,
ktore zmieniaja swoj charakter wias-
nosci (prywatyzuja sig), stanowi ele-
ment rynku — kapitat przemystowy.
Kapital przemyslowy (sensu largo)
to kazdy kapitat, ktorego jedng z faz
jest produkcja, a przez to wytwarza-
nie wartosci i jej powiekszanie (przez
warto$¢ dodatkowa). Kapital prze-
mystowy przechodzi przez faz¢ pie-
niezng, produkcyjna i towarowa
przyjmujac formy: kapitatu pieniez-
nego, kapitalu produkcyjnego i ka-
pitalu towarowego.

Kapitat pienigzny wystepuje w po-
staci pieniadza. Tkwi w nim potenc-
jalna mozliwos$¢ przyrostu jego war-
todci. Aby ta potencjalna mozliwos§é
spetnila sig, musi by¢ odpowiednio
zastosowany. Poniewaz zastosowa-
nie kapitalu pieni¢zZnego moze przy-
biera¢ przede wszystkim forme¢ po-

zyczki lub lokaty, stad rozréznia sie
kapital pozyczkowy i kapital loka-
cyjny. Kapital pozyczkowy udostep-

_niany jest przez wlasciciela do czaso-

wej dyspozycji innych uzytkowni-
koéw w zamian za procent. Procent
jest wyrazem przyrostu kapitatu wia-
sciciela za jego udostepnienie celem
okreslonego zastosowania. Ruch ka-
pitalu pienigZznego przedstawia for-
mula:

P————p» (P + AP)
(pieniadz — — — — P> pienigdz
Z przyrostem)

Kapitat pozyczkowy podlega
zwrotowi. Jezeli kapital pieniezny
udostegpnia si¢ uzytkownikowi na
stale jako lokate w papierach war-
tosciowych?, ktére nie podlegaja
wykupowi, to jest on kapitatem lo-
kacyjnym. Dla tych dwéch rodzajow
kapitalow wyréznionych z punktu
widzenia wlasnosci, przyjmuje si¢
okreslenia kapitalu wlasnego i kapi-
tatu obcego. Nazewnictwo kapita-
6w (funduszy) wlasnych zalezy od

formy wilasnosci przedsigbiorstwa:

i zasad gospodarki finansowe;j.

Kapitalem wlasnym jest fundusz
zatozycielski i fundusz przedsigbior-
stwa w przedsi¢gbiorstwach panstwo-
wych, kapital akcyjny lub udziatowy
oraz kapital rezerwowy zapasowy,
fundusz udzialowy, zasobowy i in-
westycyjny w spotkach. Przy czym,
w spolce z ograniczona odpowie-
dzialnoscia zaktadowym: kapitalem
(funduszem) zasadniczym jest kapi-
tat (fundusz) udziatlowy, w spolce
akcyjnej — kapital akcyjny, za$
w przedsigbiorstwie panstwowym
— fundusz zatozycielski. Ten ostatni
stanowi rownowarto§¢ wydzielonej
jednostce gospodarczej cze$ci mienia
panstwowego?.

Kapitalem zapasowym dla przed-
siebiorstwa panstwowego jest fun-
dusz przedsigbiorstwa?. Odpowied-
nikiem tego funduszu w spoétkach

prawa handlowego i cywilnego jest
fundusz zapasowy. W spotkach pra-
wa handlowego kapital zapasowy
stanowi rownowarto$¢ majatku
trwalego i obrotowego, bedacego
wlasnoécia spotki, ale nie finansowa-
nego kapitalem zakltadowym. W te-
go typu spolkach tworzy sie ponadto
fundusz rezerwowy, w celu zabez-
pieczenia finansowania zamierzo-
nych przedsigwzigc, z ktorymi wiaza
si¢ znaczne wydatki, badz tez kto-
rych pozytywny wynik jest zwigzany
z ryzykiem?,

Plynno$¢ kapitalowi lokacyjnemu
nadaje si¢ przez odsprzedaz papie-
row wartosciowych innym wiascicie-
lom. Papiery wartosciowe dziela sie
na papiery o dochodzie stalym
i zmiennym. Papiery o dochodzie
stalym reprezentuja wierzytelnosé,
ktorej wysoko$¢ zaréwno kapitatu,
jak i dochodu okre$lona jest w kwo-
cie pienigznej w chwili emisji, tj.
wypuszczenia ich na rynek. Papie-
rem wartoSciowym o stalym docho-
dzie jest obligacja. Jest to papier
stwierdzajacy udzielenie pozyczki
i zobowiazanie do jej zwrotu. Za-
plata pozyczki nastepuje w okres-
lonych terminach droga wykupu ob-
ligacji. Obligacja jest dtugiem insty-
tugji, ktora ja emitowala i zarazem
pozyczka udzielona emitentowi
przez subskrybenta. Odmiang obli-
gacji, ktorych kurs emisyjny jest wy-
znaczony przez stope dyskontowa
stanowia weksle skarbowe, wystepu-
jace jako instrument kredytowy ryn-
ku pienieznego. Sa to papiery war-
tociowe stwierdzajace wierzytel-
no$¢ pienigzng zwrotna w ustalonym
terminie przez dluznika lub przed
terminem przez bank, ktory weksel
dyskontuje®. Papierem wartoscio-
wym stanowiacym rodzaj przekazu
pienigznego, posiadajacym pokrycie
w funduszu kapitalowym jest czek.
Forma kredytu bankowego majace-
go zastosowanie przede wszystkim
w obrocie migdzynarodowym jest
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akredytywa. Stanowi ona zabezpie-
czenie naleznosci z tytutu dostaw
przez zarezerwowanie przez bank
okreslonej sumy pieni¢znej i obciaze-
nia ta sumg rachunku odbiorcy do-
staw.

Kapltalem lokacy_]nym W wyraze-
niu  papierbw  wartosciowych
o zmiennym dochodzie sa walory
reprezentujace prawo do udziatu
w zysku osiaganym przez emitujace
je przedsi¢biorstwa oraz reprezen-
tujace udzial w majatku tego przed-
sigbiorstwa. Glownym reprezentan-
tem takiego kapitatu jest akcja. Ak-
cja jest papierem wartosciowym do-
kumentujacym udzial w kapitale za-
kltadowym spolki akcyjnej. Kapitat
akcyjny ztozony z akcji o rownej
warto$ci nominalnej stanowi pod-
stawg spotki akcyjnej. Odpowiada
ona calym swym majatkiem za zobo-
wigzania, natomiast akcjonariusze
nie odpowiadaja osobiscie za zobo-
wigzania spotki. Dochodem akcjo-
nariuszy z tytutu lokaty swego kapi-
tatu pieni¢znego w akcjach spétki
jest dywidenda. Dywidenda jest czg-
$cia zysku spolki akcyjnej za dany
rok obrotowy.

Druga forma kapitahu jest kapital
produkcyjny. Powstaje on w wyniku
przeksztalcenia pieniedzy (kapitatu
pienieznego) w s$rodki produkcji
izgromadzenia i oplacenia odpowie-
dniej kadry pracownikow. Mowimy
wowczas, Ze kapitat pienigzny zostat
przeksztalcony w kapital staly i kapi-
tat zmienny. Kapitat staty zostal wy-
datkowany na zakup Srodkoéw pro-
dukcji. Jego warto$C nie wzrasta
w procesic produkcyjnym i jest prze-
noszona na wytwarzany produkt.
Kapital zmienny zostat wydatkowa-
ny na zakup sily roboczej. Wartos¢
kapitatu zmiennego wzrasta w pro-
cesie produkcji odpowiednio do
wielkosci wartosci dodatkowej wy-
twarzanej przez sile robocza. We-
dhug kryterium zuzywania si¢ kapi-
talu produkcyjnego rozrdznia si¢ ka-
pitat trwaly i kapital obrotowy. Ka-
pital trwaly tworza §rodki produkcii,
ktore zuzywaja si¢ stopniowo w tra-
kcie wielu cyklow produkcyjnych.
Kapitat obrotowy tworza te srodki
produkcji, ktoére zuzywaja sie cal-
kowicie w jednym cyklu produkcyj-
nym. Oznacza to, ze kapital obro-
towy obejmuje gotowke oraz te zaso-
by, ktére w toku normalnej dziatal-
nosci przedsigbiorstwa moga by¢
w ciagu okreslonego czasu zamienio-
ne na gotowke.

Sama zamiana kapitatu pienigz-
nego na kapital produkcyjny nie daje

jeszcze mozliwosci zwrotu poniesio-
nych nakladow ani wytworzenia
wartosci 1 wartosci dodatkowej. Za-
miana kapitalu pienigZinego na kapi-
tal produkcyjny umozliwia nadanie
kapitalowi cech wartosci uzytkowej.
Warto$¢ przyniesie dopiero prawid-
lowe jej wykorzystanie i zarzadzanie.
Poziom wytworzonej wartosci i war-
tosci dodatkowej zalezy od stopnia
racjonalnego wykorzystania kapitalu
produkcyjnego. Poza wartoscia uzyt-
kowg, zgromadzona w kapitale trwa-
lym, poziom wytworzonej wartosci
zalezy od atrybutow kapitalu zmien-
nego, a konkretnie od liczby struk-
tury, kwalifikacji, przedsigbiorczosci,
wydajnosci kadry pracownikéw. Do-
piero produkcyjne zespolenie w tym
samym czasie kapitalu trwalego i ob-
rotowego oraz sily roboczej daje sku-
tek produkcyjny wyrazony nowa war-
toScig. Rezultaty produkcyjnego za-
stosowania kapitatu produkcyjnego
zaleza w duzym stopniu od wlas-
ciwosci reprezentowanych przez me-
nedzer6w. Menedzerowie sg bowiem
,generatorem’ wariantow technicz-
nych, organizacyjnych i finanso-
wych, czesto znacznie wydajniej-
szym niz wiasciciele przedsigbiorstw.

Cele przedsigbiorstwa
a zarzadzanie kapitalem

Wybor strategii zarzadzania kapi-
talem przedsigbiorstwa jest uzalez-
niony od wyraznie okreslonych ce-
16w dzialalnosci przedsigbiorstwa.
Cel dzialalno$ci przedsigbiorstwa
wynika z zalozen danego etapu ewo-
lucji systemu spoleczno-gospodar-
czego jako calosci oraz warunkow,
w jakich nastgpuje ich realizacja.
Mozna ten cel rozpatrywaé w kate-
goriach filozoficznych, ekonomicz-
nych i innych. Juz filozofia starala
si¢ bowiem da¢ odpowiedZ na pyta-
nie o sens i motywy ludzkiej pracy,
a wiec dzialania, ktore jest podstawa
istnienia kazdej jednostki gospodar-
czej. Juz w XVIII i XIX wieku
utylitarysci (J. Bentam i J. S. Mill)
glosili, iz pozytek jednostki badz
spoleczefistwa powinien stanowi¢
najwyzszy cel moralny postgpowa-
nia ludzi. Z kolei naczelna teza uni-
wersalizmu XIX wieku byla zasada,
zgodnie z ktéra postgpowanie ludz-
kie jest moralne wowczas, gdy kiero-
wanie si¢ w nim dobrze pojetym
interesem wlasnym' (pozytklem) jed-
nostki nie stoi w sprzecznosm Z inte-
resem ogolu, lecz przeciwnie — stuzy
zarazem pomnazaniu ogoélnospote-
cznego dobra i szczescia.

STRATEGIE przeglad

Przystepujac  do dekompozycji
i sformulowania celu dziatalnosci
przedsigbiorstwa mozna wskaza¢ na
wiele watkoéw, ktore nalezaloby
uwzglednic:

@ rozpatrywa¢ cel gospodarczy
przedsiebiorstwa na tle celow ogol-
nospolecznych,
@ rozpatrywa¢ cel dzialalnosci
przedsigbiorstwa wychodzac z jego
funkcji,
@ rozpatrywa¢ cel dzialalnosci
przedsigbiorstwa na tle dwoch prze-
ciwnych sobie dziedzin: z jednej stro-
ny — asplraqe i potrzeby, z drugiej
za$ — zasoby i mozliwosci.

Najwigcej kontrowersji budzi for-
mulowanie celu dziatalnosci przed-
siebiorstwa rozpatrujac dwa pierw-
sze aspekty, gdyz mamy tu do czy-
nienia z wielorakoscig kryteriow: tj.
ekonomicznych, spolecznych, etycz-
nych. Powstaje bowiem dylemat, ja-
ka jest obiektywna granica uwzgled-
niania kryteriow spotecznych i etycz-
nych? Jaka jest obiektywna granica
nienaruszalnosci mikroefektywnos-
¢i? Gdyby przekroczono obiektywna
granice — nienaruszalnosci mikro-
efektywnosci, etycznie dzielono by
utrwalajacy si¢ niedostatek.

W przedsigbiorstwach funkcjonu-
jacych w rozwinigtych gospodar-
kach rynkowych formuluje si¢ dzi-
siaj dwa nastgpujace gtéwne cele:

m dazenie do ciaglego generowania
dochodéw, a moze by¢ to dokonane
tylko przez wzrost kapitatu, lub co
najmniej zapewnienie utrzymania
dotychczasowego jego poziomu,

m dazenie do dobrego spolecznego
klimatu pracy, dobrych warunkow
pracy, stwarzanie sposobnosci roz-
woju zatrudnionych, partycypacji
pracowniczej itd. Jest to grupa celow
spolecznych.

Oczywiscie powstaje problem wy-
boru pomie¢dzy tymi gléwnymi cela-
mi, rodza si¢ tez konflikty na tym tle.
Zaleza one nie tylko od wewnetrz-
nych uwarunkowan, ale takze od
zewnetrznych okolicznosci. Wewne-
trzne uwarunkowania okresla prze-
de wszystkim kondycja finansowa
przedsigbiorstwa. Jezeli bowiem be-
dzie ona nie najlepsza, a wrecz wyni-
ki finansowe begda zle, to nacisk
bedzie si¢ ktadto glownie na realiza-
cje celu pierwszego — generowanie
dochodéw. Tylko osiagnigcie tego
celu moze zapobiec bankructwu
przedsigbiorstwa. Natomiast gdy re-
zultaty finansowe sa satysfakcjonu-
jace, wazniejszym staje si¢ realizacja
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Rys.1. Hierarchia celéw przedsighiorstwa i ich zwiazek ze strategiami dzialania
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Rys. 2. Analiza inwestowania jako zbieimo$¢ strategii i taktyki przedsigbiorstwa
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celu drugiego — spolecznego. Zatem  rozprzestrzenienia prowadzonej

osiagniecie odpowiedniego stopnia
realizacji celu pierwszego warunkuje
realizacje celu drugiego. Problem
wyboru gléwnych celow i konflik-
tow na tle tego powstaje na kazdym
potencjalnym rozwazanym pozio-
mie gospodarowania.

Ocena realizacji generalnego celu
moze by¢ dokonana za pomoca ra-
chunku ekonomicznego. Weryfika-
cyjna rola tego rachunku wymusza
wybor jedynie takich celéw, ktore sa
osiagalne ze wzgledu ma dostepny
kapital i mozliwe do zastosowania
sposoby uzycia tego kapitalu. Mozna
wiec mowi¢ o celu operacyjnym.
Formulowanie celu operacyjnego
jest wynikiem gry pomiedzy czyn-
nikiem obiektywnym (posiadany ka-
pital) a czynnikiem subiektywnym
(aspiracje — cele) w warunkach ist-
nienia réznego rodzaju dazen i roz-
nych poziomoéw wiedzy o sposobach
zaangazowania kapitalu pod katem
realizacji tych aspiracji — celow.

Z celow generalnych wywodza si¢
cele specyficzne, dla ktorych takze
mozna okreslié pewna warto$¢ ope-
racyjna. Przedsigbiorstwa realizuja
swoje cele generalne i specyficzne
poprzez wybieranie strategii dziala-
nia. Taka strategia jest wigc w tym
samym czasie celem subpoziomu.

Przyktadowo, celem zbiorowym
bedzie dazenie do geograficznego

przez przedsigbiorstwo dziatalnosci.
Cel ten bedzie mozna zrealizowaé
albo przez zainwestowanie wi¢ksze-
go kapitahu, albo przez inny podziat
zysku. Musimy wigc dokona¢ wybo-
ru okreslonej strategii dziatania za-
pewniajace]j osiagni¢cie celu zbioro-
wego. Mozna tu przyjac nastgpujace
strategie dziatania:

@ wybudowaé nowy zaklad w in-
nym miescic (kraju),

@ zawrze wspolprace z podobnym
branzowo przedsi¢biorstwem w in-
nym miescie (kraju),

@ zwickszy¢ produkcje w istnieja-
cym przedsigbiorstwie i uruchomic
sie¢ dystrybucji w innym mie$cie

(kraju).

Zalozmy, ze rachunek ekonomicz-
ny wskazal na wybOr pierwszej stra-
tegii. Na tej podstawie mozna przy-
stapi¢ do formutowania cel6w specy-
ficznych, dla ktorych trzeba wybraé
nizszy rodzaj strategii. Jezeli gel spe-
cyficzny okreslimy, ze budowa no-
wego zakladu nie moze by¢ drozsza
niz 500 mld zi, mozna do jego reali-
zacji przyja¢ nastgpujace ponizsze
strategie:

@ wypuscié akcje na 500 mld z,

@ wzia¢ kredyt z banku,

@ ograniczy¢ wyplate dywidend
i skierowaé zyski zatrzymane na no-
wa inwestycje.

Jezeli zdecydujemy, Ze najkorzyst-
niejszym rozwiazaniem bedzie pozy-
czka bankowa, powstaje dylemat
stopy oprocentowania i odpowied-
nio do tego wybor wlasciwego ban-
ku. Procedurg t¢ przedstawiono gra-
ficznie na rysunku 1.

Z chwila wyboru okreSlonej stra-
tegii dziatania (wyzszego lub nizsze-
go rzedu) zaczyna si¢ taktyczne dzia-
lanie. Strategiczne myslenie wskazu-
je na zastosowanie okre$lonych kry-
teriow selekcyjnych przy zaangazo-
waniu kapitalu  przedsigbiorstwa.
Wybdér wlasciwych metod, kryte-
ridw — to juz taktyka przedsiebiors-
twa. To dualne podejécie (strategicz-
ne i taktyczne) do podejmowania
decyzji kapitalowych laczy analiza
inwestowania. Inwestowanie rozu-
mie si¢ jako zamrozenie kapitatu
w celu uzyskania stalego generowa-
nia dochodu przedsigbiorstwa. Ob-
razuje to rys. 2%, Jest to jednak juz
temat, ktéory wymaga odrgbnego
rozpatrzenia.

Halina Buk

Przypisy:

U Papiery warto§ciowe to wszelkie papiery
uoasabiajace prawa majatkowe, jakie przy-
stuguja kazdoczesnemu ich wiascicielowi.
Por. K. SZCZEPANSKI, Papiery wartos-
ciowe. Akcje, obligacje, weksle. Edytor, Wa-
rszawa 1990, s. 7.

2 Fundusz zalozycielski zwigkszaja: przekaza-
ne z budzetu panstwa dotacje na finan-
sowanie rozwoju przedsigbiorstwa oraz po-
zostawiona dywidenda, a takze inne $rodki
przekazane przez Skarb Panstwa. Zmiany
w funduszu zalozycielskim nastgpuja takze
na skutek zmian wartoéci majatku przedsie-
biorstwa (bedace skutkiem aktualizacji wy-
ceny Srodkow trwalych oraz nieodplatne
przekazanie przez przedsigbiorstwo budyn-
kéw 1 budowli).

% Fundusz przedsigbiorstwa zwigksza zysk po-
zostajacy w dyspozycji przedsigbiorstwa,
amortyzacja, zwigkszenie warto$ci majatku
przedsigbiorstwa na skutek aktualizacji wy-
ceny §rodkéw trwatych. Fundusz przedsie-
biorstwa zmniejszaja: straty bilansowe,
umorzenie majatku trwalego, dywidendy,
gdy nie moga by¢ wyplacone z osiagnietego
zysku po jego opodatkowaniu i zmniejszenie
warto$ci majatku przedsigbiorstwa, bedace-
go skutkiem aktualizacji wyceny $rodkéw
trwalych.

B. SAKS, Wzorcowy plan kont dla jednostek

gospodarczych prowadzqcych ksiegi rachun-

kowe (handlowe). Bis, Wloclawek 1991, s.

124-125.

9 Dyskonto — potracenie przez bank pewnej
czeSci sumy nominalnej weksli w wypadku
ich skupu przed terminem platnoéci. Zalezy
od stopy dyskontowej (wsk. procentowy
stanowiacy podstawg obliczenia).

® J. G. WISSEMA, An introduction to capital
investment selection. Frances Pinter, London
and Dover, N.H. 1985, s. 43-60.
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