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Mirostaw Wypych

Obszary strategicznych decyzji
finansowych w przedsiebiorstwie

Pojgcie strategii uzywane poczat-
kowo w wojskowosci, obecnie jest
powszechnie stosowane w naukach
ekonomicznych, a takze w praktyce
gospodarczej. W odniesieniu do
przedsiebiorstwa, méwiac o strate-
gii, na ogoél myslimy o decyzjach
dotyczacych jego przysziosci. Strate-
gie traktuje si¢ jako specyficzne dzia-
lanie, ktore kierownictwo przedsie-
biorstwa prowadzi, aby osiagnac
dhugofalowy cel (wiazki celow), jako
rodzaj politykiizespot przedsigwzi¢e
umozliwiajacych realizacje celu.
Strategi¢ mozna takze zdefiniowac
Jjako koncepcyjny wzorzec funkcjo-
nowania i rozwoju przedsiebiorstwa,
a takze zespo! kryteriow i regut decy-
zyjnych okreslajacych funkcjonowa-
nie i rozwdj przedsigbiorstwa
W zmieniajacym si¢ otoczeniu, ktore
pozostajag w Scistym zwiazku z dhu-
gofalowym celem przedsigbiorstwa
1 sprzyjaja jego osiaganiu.

Pojecie strategii kojarzy si¢ zatem
Z pojeciem rozwoju przedsigbiors-
twa, a o strategicznym podejsciu do
rozwoju moOwimy w odniesieniu do
przedsigbiorstw, w stosunku do kto-
rych zaréwno zarzadzajacy, jak
i wlasciciele rozumuja kategoriami
przyszlosciowymi i maja skonkrety-
zowana wizj¢ rozwoju przedsigbiors-
twa — owa wizja stanowi punkt
wyjécia do formulowania strategii.
Podejscie strategiczne oparte jest na
swiadomym dzialaniu, ktéremu to-
warzyszy wybor konkretnych przed-
sigwzig¢ 1 podejmowanie decyzji.

Strategie przedsigbiorstwa dogod-
nie jest rozpatrywaé przez pryzmat
funkcjonainych zakreso6w dzialania,
ktérym przyporzadkowane sa funk-
cje strategiczne. Poszczegolne zakre-
sy dzialania stanowia swego rodzaju
»pomosty” laczace przedsigbiors-
two z otoczeniem. W ten sposob
mozliwe jest wyodrebnienie strategii
globalnej i strategii czastkowych.

Pojecie strategii globalnej dotyczy
przedsigbiorstwa jako catosci i od-
nosi si¢ do zbioru funkcji strategicz-
nych zintegrowanych wspélnym ce-
lem. Najczeéciej) mowimy wowczas
o strategii rozwoju przedsigbiors-
twa, lub — o strategii przedsig¢biors-
twa. Z kolei pojecie strategii czast-
kowej przypisuje si¢ funkcjonalnym
zakresom dzialania — na tej zasa-
dzie wyodrebnia si¢ strategie produ-
kcyjna, marketingowa, innowacyjna
czy finansowa.

Finanse spelniaja funkcje szcze-
go6lna: stanowia ,.klamrg¢” spinajaca
wszelkie  przejawy  dzialalnosci
przedsigbiorstwa, bgdace skutkiem
roznorakich decyzji podejmowa-
nych w obrebie produkcji, marketin-
gu czy innowacji. Wazna rola w tej
sytuacji przypada strategii finanso-
wej. Nawiazujac do istoty finansow
oraz podanej uprzednio interpretacji
pojecia strategii mozna przyjac, iz
strategia finansowa przedsigbiorstwa
to zbior kryteriéw i regul postepowa-
nia podporzadkowanych realizacji
strategicznego celu rozwoju, ktorymi
kieruja si¢ zarzadzajacy przedsigbior-
stwem w trakcie podejmowania decy-
zji dotyczacych pozyskiwania $rod-
kéw na finansowanie biezacych
i przyszlych potrzeb oraz okreSlania
kierunkéw i sposobéw wykorzystania
tych $rodkéw m.in. w drodze inwes-
towania, przy uwzglednieniu istniejg-
cych szans, ograniczen i zwigzkow
Z otoczeniem.

W podanym okresleniu rozgrani-
cza si¢ pozyskiwanie kapitalu od
sposobow jego wykorzystania, fi-
nansowanie od inwestowania, dzia-
lalnosé biezaca (eksploatacyjna) od
dzialalnosci przyszlej (rozwojowej).
Owe rozgraniczenia nie moga jednak
sugerowaC braku wspoélzaleznosci,
jakie zachodza migdzy finansowa-
niem a inwestowaniem oraz migdzy
dzialalnoscia biezaca i rozwojowa.

Nalezy takze dostrzegaé relacje za-
chodzace migdzy pozyskiwaniem
kapitalu i finansowaniem (ich od-
zwierciedlenie stanowi struktura pa-
sywOw bilansu przedsigbiorstwa),
jak rowniez relacje miedzy wykorzy-
staniem majatku i inwestowaniem
(znajduja swoj wyraz w strukturze
aktywow). Powyzisze relacje nakta-
daja si¢ na siebie, rezultatem czego
jest m.in. potrzeba zachowania sto-
sownych proporcji migdzy struktura
kapitatu a struktura majatku. Przed-
stawiajac wymienione zaleznosci
i relacje w formie schematycznej
otrzymujemy zestawienie podstawo-
wych obszarow strategicznych decy-
zji finansowych (rys. 1.).

Skoro strategia finansowa stano-
wi element skladowy strategii roz-
woju przedsigbiorstwa i podporzad-

- kowana jest realizacji celu nadrzed-

nego, to niewatpliwie do decyzji fi-

nansowych o strategicznym charak--

terze zaliczy¢ nalezy w pierwszej ko-
lejnoéci podejmowanie decyzji inwes-
tycyjnych. Decyzje inwestycyjne wy-
woluja dlugofalowe skutki ekonomi-
czne, stanowia podstawe rozwoju
przedsigbiorstwa i okreSlaja jego
przyszto$é. Z decyzjami tymi na ogol
wiaZa si¢ powazne naklady, a takze
znaczna skala ryzyka. Okre$lenie
kierunkow i form inwestowania oraz
ocena i wyb6r projektow inwestycy;j-
nych to niewatpliwie ztozony proces
decyzyjny, w ktérym przy zastoso-
waniu narzedzi i technik zarzadzania
finansowego nalezy m.in. okreslic:
kiedy inwestowaé, w co inwestowac,
ile inwestowac, jak rozlozy¢ naklady
inwestycyjne w czasie? Jednakze
w waskim znaczeniu tego stowa, za
inwestycje uwaza si¢ zastosowanie
srodkow finansowych w trwale skla-
dniki majatku. Chodzi zatem nie
tylko o inwestycje rzeczowe, ale row-
niez inwestycje finansowe oraz in-
westycje niematerialne i prawne.
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W szerszym znaczeniu inwestowanie
obejmuje takze finansowanie rzeczo-
wych skladnikow majatku obroto-
wego. Wszystko to oznacza, iz in-
westowanie jest w praktyce proce-
sem permanentnym, podejmowa-
nym w celu utrzymania lub powigk-
szenia majatku przedsigbiorstwa,
jak réwniez poprawy jego paramet-
réow jakosciowych. Zmiany w majat-
ku wprowadzane decyzjami inwes-
tycyjnymi, mimo jednostkowego
charakteru, indukuja zwrotnie kolej-
ne zmiany, majace wplyw na funk-
cjonowanie przedsigbiorstwa.
Biorac pod uwagg fakt, ze inwes-
tycja jest kazde wykorzystanie kapi-
tatu, w celu jego powigkszenia oraz,
ze inwestowanie prowadzi do zmian
w poziomie i strukturze aktywow
wskaza¢ mozna drugi obszar strate-
gicznych decyzji finansowych: ksztal-
towanie struktury majatku. Chodzi
nie tylko o proporcje mi¢gdzy majat-
kiem trwalym i majatkiem obroto-
wym, ale rowniez o relacje migdzy
poszczegdlnymi skladnikami w ra-
mach majatku trwalego i majatku
obrotowego. Aktywa stanowia po-
tencjal przyczyniajacy si¢ w sposob
bezposredni lub posredni do prze-
ptywow pienieznych, a to z kolei
okresla przyszie korzysci ekonomi-
czne dla przedsigbiorstwa. Znacze-
nie struktury aktywoéw w podejmo-
waniu decyzji strategicznych wynika
glownie z faktu, ze poszczegélne
sktadniki majatkowe roznia si¢ mie-
dzy soba stopniem plynnosci, skala
ryzyka, jakim jest obarczone ich wy-
korzystanie, forma uczestnictwa
w realizacji operacji gospodarczych.
W przypadku rzeczowych skiadni-
kéw majatku trwalego ze strategicz-
nego punktu widzenia wazna jest
jego deprecjacja i mozliwos$é wyboru
formy odpiséw umorzeniowych,

przy czym relatywnie wysoki udzial

srodkéw trwalych prowadzi do
usztywnienia regutl podejmowania
decyzji finansowych. W odniesieniu
do finansowych skladniké6w majat-
ku trwalego strategiczne znaczenie
(m.in. z punktu widzenia pozycji
konkurencyjnej przedsigbiorstwa na
rynku) moze mieé ich zréznicowanie
wedhug stopnia kontroli nad innymi
podmiotami gospodarczymi. Szcze-
golnie wazne jest wreszcie i to, Ze
struktura majatku ma wplyw na wy-

nik finansowy. Znajduje ona odbicie
w strukturze kosztéw dzialalnosci
w ukladzie: koszty stale i koszty
zmienne. Zmiana struktury majatku
prowadzi do substytucji migdzy ko-
sztami stalymi i zmiennymi. Jest to
problem tzw. dZwigni operacyjnej,
laczacy si¢ z elastycznoscig kosztow
i progiem rentownosci.

Majatek przedsigbiorstwa pocho-
dzi z roéznych zrédet finansowych.
Kolejny obszar strategicznych decy-
zji finansowych dotyczy zatem
ksztaltowania struktury kapitalu.
Relacja migdzy kapitalem wlasnym
a kapitalem obcym to kwestia op-
tymalizacji poziomu zadluzenia
przedsigbiorstwa, u ktorej podstaw
leza: zjawisko nazywane dzwignia
finansowa oraz ryzyko niewyptacal-
nosci. Teoria finansow nie jest w sta-
nie okres$li¢ uniwersalnej formuly,
ktora postugiwanie si¢ umozliwitoby
wyznaczenie zarOwno optimum zys-
kownosci kapitalow wlasnych, jak
i rozsadna skale ryzyka. Sa one
bowiem zalezne od wielu zlozonych
czynnikow, ulegajacych ciaglym
zmianom, w tym takze od trudnych
do dostatecznie doktadnego przewi-
dzenia zmian koniunktury gospo-
darczej. Mimo to, w warunkach
konkretnego przedsigbiorstwa moz-
na okresli¢ pewne zasady, ktore po-
winny by¢ uwzgledniane przy podej-
mowaniu decyzji dotyczacych kszta-
ltowania struktury kapitalu. Opty-
malizujac strukfur¢ kapitalu nalezy
mie¢ na wzgledzie przede wszystkim
dlugookresowy cel przedsigbiorst-
wa, ale trzeba rowniez dostrzegad
wspolzalezno$¢ dzialalnosci biezacej
i rozwojowej, umiejgtnie oceniaé re-
lacje miedzy efektem dzwigni a kosz-
tem kapitatu, a takze zdawaé sobie
spraw¢ Z koniecznosci okresowego
przewarto$ciowywania  diugofalo-
wej strategii finansowej, stosownie
do zmieniajacych si¢ warunkow eko-
nomicznych, spotecznych, czy poli-
tycznych, okreslajacych ryzyko ope-
racyjne. Wielce pomocne staje si¢ tu
wmontowanie w system finansowy
przedsigbiorstwa  amortyzatorow
neutralizujacych skutki ponoszone-
go ryzyka — rolg t¢ pelnia rezerwy
finansowe.

Struktur¢ pasywow rozpatruje sig
takze z punktu widzenia dlugosci
czasu, na jaki sa one zaangazowane

przeglad

w dziatalno$§¢ przedsigbiorstwa (ka-
pital staly i zobowiazania biezace).
Ten podzial ma jednak istotniejsze
znaczenie dla oceny powiazan mig-
dzy struktura aktywow i struktura
pasywow. Ocena ta taczy sie z podej-
mowaniem decyzji strategicznych
w zakresie ksztaltowania relacji mie-
dzy struktura majatku i strukturg
kapitalu. W literaturze przedmiotu
i praktyce wskazuje sig, iz w prawid-
towej polityce finansowej przedsig-
biorstwa powinny by¢ przestrzega-
ne: tzw. zlota regula finansowania
(dotyczy relacji miedzy wysokoscia
kapitatu stalego i majatku trwalego)
oraz tzw. zlota regula bilansowania
(dotyczy relacji migdzy kapitalem
wlasnym i majatkiem trwatym), kto-
re sa niezastapione w podejmowaniu
decyzji shizacych ksztaltowaniu
ptynnosci diugoterminowej. Wazne
jest ponadto przyjecie okreslonej
strategii zarzadzania tzw. kapitalem
pracujacym (relacja miedzy majat-
kiem obrotowym a zobowigzaniami
biezacymi) — wazne dla utrzymania
plynnosci krotkookresowej. Rozpa-
trujac laczny wplyw struktury maja-
tku i kapitalu na wynik finansowy,
a tym samym na rozwdj przedsig-
biorstwa postugujemy si¢ tzw. dzwi-
gnia polaczona.

Zarzadzanie kapitalem pracuja-
cym zaliczane jest do biezacych de-
cyzji finansowych, a wigc decyzji
zwiazanych z krotkookresowa dzia-
lalnoscia przedsigbiorstwa. Uwida-
cznia si¢ tu zwiazek migdzy decyz-
jami strategicznymi i decyzjami bie-
zacymi oraz migdzy dzialalnoscia
biezaca i rozwojem przedsigbiors-
twa. Wyodrebniony zostal w ten
sposOb obszar decyzji operacyjnych
o strategicznym znaczeniu. Innego
rodzaju decyzjami biezacymi maja-
cymi znaczenie strategiczne sa decy-
zje z zakresu polityki cenowej (sta-
nowigce element strategii marketin-
gowej przedsigbiorstwa) oraz pro-
gramowanie rozmiaréw i struktury
asortymentowej produkcji. Szcze-
golnie uzytecznymi- narzgdziami
analizy finansowej, pomocnymi przy
wypracowaniu strategii postgpowa-
nia w tym obszarze, jest ocena zalez-
no$ci migdzy kosztami statymi i ko-
sztami zmiennymi (problem wspo-
mnianych juz dzwigni operacyjnej
i progu rentownoéci) oraz analiza
wrazliwosci.
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Ostatnim uwidocznionym na
schemacie obszarem strategicznych
decyzji finansowych jest podzial zys-
ku i polityka dywidendy. Decyzje
w tym obszarze odzwierciedlajg $cis-
fe uzaleznienie dziatalnosci rozwojo-
wej od dzialalnosci eksploatacyjnej
oraz zaleznoci, jaka zachodzi mig-
dzy ksztattowaniem struktury maja-
tkui struktury kapitatu. Zarzadzaja-
cy przedsigbiorstwem w kwestii po-
dziatlu zysku i polityki dywidendy
liczy¢ sie¢ musza z opinig akcjonariu-
szy dysponujacych pakietem kon-
trolnym. Punkt widzenia akcjona-
riuszy w tej kwestii nie zawsze po-
krywa si¢ z punktem widzenia za-
rzadzajacych przedsigbiorstwem. Je-
zeli przyjmiemy, ze w warunkach
gospodarki rynkowej gtownym ce-
lem przedsigbiorstwa jest maksyma-
lizacja dochodu jego wtascicieli (mo-
zliwa przez wyplate dywidend z zys-
ku do podziatu oraz wzrost wartosci
akcji), to zarzadzajacy poszukuja
optymalnych relacji w ukfadach: ry-
zyko — zyski, dywidenda — cena
akgcji, wyplata dywidendy — rozwdj
przedsigbiorstwa. Staraja si¢ wyeks-
ponowac te relacje przy formutowa-
niu strategii rozwoju i traktowac je
jako argument w pertraktacjach z ak-
cjonariuszami, proponujac realizacj¢
projektow inwestycyjnych sprzyjaja-
cych osiaganiu zalozonego celu.

Reasumujac, zestawmy jeszcze raz
przedstawione na schemacie i opisa-
ne podstawowe obszary strategicz-
nych decyzji finansowych:

@ okreSlanie kierunkéw i form in-
westowania oraz ocena i wybor pro-
jektow inwestycyjnych,

@ ksztaltowanie struktury majatku,
@ ksztaltowanie struktury kapitatu
— optymalizacja poziomu zadiuze-
nia,

@ ksztaltowanie relacji migdzy stru-
ktura majatku i struktura kapitalu
— zarzadzanie kapitalem pracuja-
cym,

@ operacyjne decyzje finansowe
0 znaczeniu strategicznym,

@ podzial zysku — polityka dywi-
dendy.

Poszczegolne obszary w pewnym
stopniu nakladaja si¢ na siebie, al-
bowiem roézne sfery dzialalnosci
przedsi¢biorstwa zazgbiaja si¢ i trud-
no jest przyporzadkowa¢ im jedno-

znacznie okreslone decyzje finanso-
we. Przedstawiona systematyzacje
nalezy zatem traktowac jako propo-
zycje sktaniajaca do dyskusji i stano-
wigca punkt wyjscia do popularyza-
¢cji podejscia strategicznego w podej-
mowaniu decyzji finansowych.
Miroslaw Wypych
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Rys. 1. Podstawowe obszary strategicznych decyzji finansowych



