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Strategia finansowa
w systemie strategii przedsi¢biorstwa

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie tre$ci funkcjonalnej
strategii finansowej przedsiebiorstwa na tle ogétu jego rozstrzygnigé
strategicznych.

Dazenie do zrealizowania tak zarysowanego zamierzenia skiania do
oddzielnego rozwazenia zakresu i struktury wyboréw potencjalnych
strategii, formutowanych w przedsigbiorstwie oraz do ujawnienia punktéw
stycznosci miedzy rozmaitymi kategoriami strategii przedsigbiorstwa
w ogole, jego wewnetrznych jednostek organizacyjnych i poszczegdélnych
stuzb. Tres¢ artykutu wynika przede wszystkim ze studiéw literaturowych,
ale i jest uogélnieniem doswiadczen praktycznych, nabytych w toku prac
nad formulowaniem strategii polskich przedsigbiorstw przemystowych.

Trzy poziomy zarzqdzania strategicznego

Strategia moze by¢ realizowana zarébwno przez przedsiebiorstwo jako
cato$éé, jak i poszczegblne jego jednostki wewnetrzne. Z tego punktu
widzenia mozna mowié o istnieniu strategii generalnej, strategii dziedzi-
nowych i strategii funkcjonalnych.

Obecnie do$é¢ powszechne jest przekonanie o braku dostatecznie
ogollnej i precyzyjnej definicji strategii przedsigbiorstwa. Czesto rozmaici
autorzy, unikajgc zdefiniowania tego pojecia, przypisuja mu od razu
przedmiot, np. strategia przetrwania, ciqg strategiczny, problem strategi-
czny itd.’

' Zob. J. W. Gosciriski: Cykl Zycia organizacji. PWE, Warszawa 1989, s. 120.
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W jednym ze starszych opracowart o ambicjach uporzagdkowania
podstaw teoretycznych formutowania strategii przedsigbiorstwa, Victor
Berretta twierdzit, ze w gruncie rzeczy istniejg dwie mozliwos$ci definio-
wania pojecia strategia:

— jako taricucha decyzji dotyczacych przyszlych, oczekiwanych sta-
néw, do ktérych sie zmierza;

— jako zbioru odpowiedzi na zdarzenia i stany otoczenia?.

Pierwsza mozliwo$é na czolo wysuwa potrzebg zagwarantowania
wewnetrznej koherencji strategii, czyli zwraca uwage na konieczno$é
stalej relatywizacji wybor6w strategicznych ze wzgledu na podstawowe
cele polityki przedsiebiorstwa. Decyzje strategiczne nie sq autonomicz-
ne, lecz winny pozostaé instrumentami osiggania podstawowych zamie-
rzen, ktére sg czym$ zewnetrznym i nadrzegdnym wobec kazdej potenc-
jalnej strategii. Dlatego tez strategie nalezy postrzegaé przez pryzmat
uprzednich aspiracji politycznych. Na przykiad K. Agthe proponuje
wiaénie takie okre$lenie strategii jako wytycznej dziatania przedsigbiorst-
wa, ktéra umozliwia osiggniecie celu, jest to wytyczna zdefiniowana
przepisem utatwiajgcym wybér alternatywy dziatania sposréd zbioru
takich alternatyw nastawionych na zatozony cel®.

Z kolei druga mozliwo$é budowy definicji strategii wigze sig z przyje-
ciem perspektywy teorii gier. Strategia jest tu narzedziem interakciji
przedsiebiorstwa z przedsigwzigciami i stanami jego partner6w socjo-
ekonomicznych, tzn. wilascicieli, klientéw, konkurentéw itd. Kazda zmia-
na otoczenia przedsigbiorstwa jest czynnikiem kreujgcym przedsigwzig-
cia dostosowawcze w jego wnetrzu. Takiego wia$nie zdania jest migdzy
innymi jeden z bardziej cenionych w ostatnim czasie autoréw z dziedziny
zarzgdzania strategicznego, mianowicie Henry Mintzberg. Podkresla on
dobitnie w swych pracach, iz strategia przedsigbiorstwa winna petni¢
role mediacyjng migdzy dynamicznym otoczeniem a stabilnym systemem
operacyjnym przedsiebiorstwa. Moze ona takg role petni¢ tylko wéw-
czas, gdy jest ksztalttowana w sposéb ciagly i linearny*.

Konkludujgc swe rozwazanie i syntetyzujgc oba podejscia, V. Berretta
proponuje, aby strategie okre$laé jako zbiér drég i $Srodkéw pozwalajq-
cych przedsigbiorstwu dgzyé ku swym najistotniejszym celom w jak
najlepszych warunkach tworzonych przez harmonijny rozwdj i szerokie
sprzezenie z obecnym i przysztym otoczeniem.

2 Zob. V. Berretta: Politique et stratégie de l'entreprise. Dynamique externe de
l'entreprise. Les Editions d’Organisation, Paris 1975, s. 27 - 28.

3 Zob. K. Agthe: Strategie und Wachstum der Unternehmung. Praxis der langfris-
tigen Planung. Max Gehlen, Baden-Baden 1972 5. 12.

4 Zob. G. Koenig: Management stratégique. Vision, manoevres et tactique. Nathan,
Paris 1990, s. 62.
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W tej sytuacji zasadny wydaje si¢ postulat okres$lenia strategii przed-
sigbiorstwa jako opisu zasad, kryteribw i metod pozwalajgcych mu
realizowaé swe cele poprzez harmonijne dostosowanie uzytkowanych
zasobéw do obecnych i przysztych stanéw otoczenia.

Rozstrzygnigcia strategiczne winny zatem obejmowaé:

1) okre$lenie zatozeri generalnej strategii dziatalno$ci przedsigbior-
stwa,

2) przyjecie kryteribw przetozenia ustaleri strategii generalnej na
zatozenia wzgledem strategii dziedzinowych,

3) sformutowanie zalozeri dziedzinowych strategii poszczegéinych
wewnetrznych jednostek organizacyjnych,

4) okres$lenie zalozen strategii funkcjonalnych,

5) rozstrzygnigcie sposobu dostosowania organizacyjnego dziatal-
nosci przedsigbiorstwa stosownie do wymagan i ograniczert wyptywajq-
cych z tre$ci sformutowanej strategii.

To wiasnie strategia generalna definiuje sposoby pozwalajgce or-
ganizacji dqzy¢ do gtéwnych celéw organizacyjnych w jak najlepszych
warunkach gwarantowanych przez podwdéjng harmonig: wewnetrzng,
zwigzang z rytmicznym rozwojem spoteczno-ekonomicznym oraz ze-
wnetrzng, polegajgcq na zapewnieniu integracji z obecnym i przysztym
otoczeniem.

Zwykle istnieje mozliwo$¢é wyboru jednej z czterech potencjalnych
generalnych strategii przedsigbiorstwa (ilustruje to rys. 1.).

Rys. 1. Mozliwe strategie generalne

Z2rédto: Planowanie strategiczne. Pod red. A. Klasika. PWE, War-
szawa 1993, s. 111.
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Strategia defensywna oznacza:

— stopniowe wycofywanie sig,

— redukcje kosztdw,

— zmniejszanie zdolno$ci produkcyjnych,

— zatrzymanie procesu inwestycyjnego.

Strategia konkurencyjna oznacza:

— powigkszanie zasob6w finansowych,
powigkszanie zasobéw handlowych,
ulepszanie linii produktéw,
zwiekszanie produktywnoéci,
redukcje kosztdéw,

— utrzymanie przewagi konkurencyjnej.

Strategia agresywna zasadza si¢ na:

— wychwytywaniu okazji,

— wzmacnianiu pozycji na rynku,

— przejmowaniu firm o tym samym profilu,

— koncentracji zasobdéw na konkurencyjnych produktach.

Wreszcie strategia konserwatywna wigze sie z:

— selekcjg produktéw,

— segmentacjg rynkow,
redukcjq kosztéw,

— ulepszaniem produktéw konkurencyjnych,

— rozwijaniem nowych produktéw,

— poszukiwaniem nowych rynkéw®,

Poszczegblne wewnetrzne jednostki organizacyjne pozostajq bar-
dziej albo mniej autonomiczne i realizujg zwykle wlasne strategie
dziedzinowe. Oczywiécie, strategie dziedzinowe i generalna sg $cisle ze
sobg powigzane, wzajemnie warunkujg si¢ i oddzialujgq na siebie. Mozna
nawet moéwi¢, iz oddzielnym, waznym zagadnieniem dla kierownictwa
jest wypracowanie systemu kryteriéw przetozenia zatozen strategii gene-
ralnej na strategie dziedzinowe. Z punktu widzenia sposobdéw reagowa-
nia na sygnaly plyngce z otoczenia i mozliwosci wewnetrzne przed
kierownictwem przedsigbiorstwa staje zwykle mozliwo$é wyboru pigciu
takich substrategii, ktére sq nazywane nastgpujgco: podtrzymanie, ha-
mowanie, uwolnienie, rozwéj oraz nowe zaangazowanie®.

Strategia podtrzymania, czyli pozostawienie strategicznego status
quo, oznacza utrzymanie w okre$lonym okresie na tym samym poziomie
istniejgcej alokacji zasobéw przedsigbiorstwa. Strategia ta zaklada stabi-

8 Zob. Planowanie strategiczne. Pod red. A. Klasika. PWE, Warszawa 1993,
s. 1717-17712.

8 Zob. J. Boudaville, J. Meyer: Stratégies d'entreprise. Formulation et mise en
oevre. PUF, Paris 1986, s. 84 - 92.
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Inoéé otoczenia i wnetrza firmy. Sytuacja ta szczegblnie wspdélczesnie
jest mozliwa w odniesieniu do nielicznych jednostek wewnetrznych
przedsigbiorstwa.

Hamowanie strategiczne oznacza redukcje zaangazowania strategi-
cznego przez zmniejszanie zasilania w niezbedne zasoby badz to w od-
niesieniu do calego przedsigbiorstwa, badz tylko do niektérych sektoréw
jego dziatalnos$ci. Mozliwo$é hamowania bywa stosowana w przedsig-
biorstwach cechujgcych sig zlg kondycjq ekonomiczng. Kazdy sektor
aktywnosci jest wéwczas hamowany, czyli rozdziela si¢ w firmie niedo-
stateczng ilo$¢é zasobbw. Zdarzajq si¢ jednak sytuacje hamowania sek-
toréw aktywnos$ci o wysokim poziomie realizowanego powodzenia po
to, aby zasilié nowo tworzony sektor lub priorytetowo rozwijany.
Hamowanie jednego sektora aktywno$ci wigze si¢ zatem tu ze strategig
nowego zaangazowania lub rozwoju innych sektoréw.

Uwolnienie od zobowigzah dotyczy tych sektoréw aktywnosci,
ktérych nie chece sie kontynuowaé lub rozwijaé. Z jednej strony mozna tu
wskazaé strategie dezinwestowania nie oznaczajgcq catkowitego zanie-
chania dziatalnosci. Gdy kierownictwo traci samodzielno$é manewru,
np. na skutek pojawienia si¢ na rynku dominujgcego konkurenta, wtedy
moze zdecydowaé sie¢ na przesunigcie zasilania w zasoby do innego
sektora aktywnosci. Jest to jednak wynik oddziatywania nieprzyjaznego
otoczenia i braku nadziei na zwycigstwo w walce konkurencyjnej.
Z drugiej jednakze strony mozna podja¢ decyzje o calkowitym zaniecha-
niu aktywnos$ci w jakiej$§ dziedzinie. Jest to strategia wycofania sig
i oznacza postanowienie niekorzystne dla przedsigbiorstwa, bo pocigga-
jace zazwyczaj spore straty. Po pierwsze, oznacza bowiem zaniechanie
korzystania ze zrealizowanych inwestycji oraz, po drugie, naraza na
trudnosci w zbycie niektérych, niepotrzebnych zasobdéw.

Strategia rozwoju moze by¢ realizowana w sektorach aktywnosci,
przed ktérymi otwierajg sig duze szanse wzrostu. Intensywny wzrost
moze okazaé sie szczegblnie przydatny w okresie wzmozonej walki
konkurencyjnej. Wzrost nawet sztucznie pobudzany przez zadtuzanie sig
moze bowiem mieé na celu, np. zdobycie maksymalnego udzialu na
rynku, zwigkszenie wielkosci sprzedazy i obnizenie kosztéw wskutek
efektéw skali w produkcji. W szczegélnos$ci obnizka kosztéw daje szanse
zejécia z ceng do poziomu nizszego niz koszty dziatalno$ci matych
konkurentéw, a co za tym idzie — wyeliminowanie ich z rynku.

Wreszcie kolejng mozliwos$ciq jest strategia nowego zaangazowania,
ktéra moze przajawiaé si¢ w dwéch formach: strategii wzrostu zinteg-
rowanego oraz strategii wzrostu przez dywersyfikacje.

Strategia wzrostu zintegowanego pozwala przedsigbiorstwu zajgé
tzw. pozycje szczytowq lub dolng. Pozycja szczytowa oznacza koncent-
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racje uwagi na surowcach, péifabrykatach, podzespolch itp., co utatwia
opanowanie probleméw zaopatrzeniowych i przejecie przez firme kont-
roli nad swymi dostawcami. Pozycja dolna polega z kolei na integ-
rowaniu w jednej organizacji wszystkich kolejnych faz transformac;ji albo
wyjs¢é handlowych (transport, hurt, detal itp.).

Strategia wzrostu przez dywersyfikacje takze moze przejawiaé sie
w kilku formach: horyzontalnej, koncentrycznej i konglomeratowe;j.
Dywersyfikacja horyzontalna oznacza tworzenie coraz to nowych wyro-
bow interesujgcych klientéw. Dywersyfikacja koncentryczna moze byé
realizowana w taki sposéb, ze dla zbycia produkowanych wyrobéw
poszukuje si¢ coraz to innych klientéw (rynkéw). Wreszcie dywersyfika-
cja konglomeracyjna oznacza stworzenie zbioru sektoréw aktywnosci,
ktére nie pozostajg ze sobg w zaden spos6b powigzane. Oznacza to
istnienie w organizacji bardzo réznych branz, technologii oraz klienteli

i W rzeczywistoéci realizacje strategii ,,wszystkich azymutéw".
" A Strategie dziedzinowe poszczegblnych wewnetrznych jednostek or-
ganizacyjnych przedsigbiorstwa definiujg sposéb sterowania operacjami
i interesami tej jednostki, przesadzajac ich spos6b postepowania na
rynku’. Wypracowanie strategii dziedzinowych w $cistym ich znaczeniu
sprowadza sie do udzielenia odpowiedzi na trzy ponizsze pytania:

(1) Gdzie nalezy konkurowaé? (Miejsca konkurencji.)

(2) Wedtug jakich regut nalezy konkurowaé? (Reguty konkurencji.)

(3) W jakim kierunku nalezy konkurowaé? (Punkt cigezkosci kon-
kurencji.)®

Po pierwsze, pytanie dotyczy r6znych mozliwo$ci pokrycia zapo-
trzebowania rynku. Chodzi o decyzje, czy miejscem konkurowania ma
byé caly rynek, czy czes$é rynku.

Drugie pytanie odnosi sig do struktury obstugiwanych rynkéw.
Konserwatywna strategia traktuje te strukture jako dang i szuka w niej
optymalnego umiejscowienia przedsigbiorstwa. W odréznieniu od niej
strategie zmian prébujg pokonaé panujgce reguly konkurencji. Moze to
odbywac sie z pozycji sity przez przejmowanie konkurentéw albo przez
zawieranie sojuszy strategicznych. Zmiang mozna jednak spowodowaé
przez rewizje regut konkurencji. Ta innowacyjna strategia zmierza do
zmiany znaczenia czynnikéw sukcesu aktywnych na danym rynku.

Trzecie pytanie wymaga rozstrzygnieé czy punktem ciezko$ci w wal-
ce konkurencyjnej uczyni¢ korzystne ksztaltowanie kosztéw, czy tez
wyréznianie $wiadczeni. Strategia kosztowa polega na uzyskaniu prze-

7 Zob. A. Sharplin: Strategic Management. McGraw Hill, New York 1986, s. 6 - 8.
8 Zob. H. Steinmann, G. Schreydgg: Zarzagdzanie. Podstawy kierowania przedsig-
biorstwem. Koncepcje, funkcfe, przykiady. WPP, Wroclaw 1992 s. 109-114.
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wagi konkurencyjnej przez obnizke kosztéw jednostkowych. Strategia ta
czesto wigze sie z dgzeniem do przejecia przywédztwa na rynku, co
wynika z ustalet krzywej uczenia sie. Nawet duze obnizki cen pode-
jmowane przez konkurentéw, ale odniesione do przecietnych produk-
téw, mogq nie wplyngé na popyt na nawet drogie, ale z jakich$
powoddw specjalnie wyr6znione produkty. Dla strategii wyrdzniania
istniejq dwie podstawowe opcje, mianowicie, obnizka kosztéw uzyt-
kowania albo podwyzszenie warto$ci uzytkowej. Wyréznianie produk-
tdw moze jednak nastepowaé wdéwczas, gdy jest ono wazne dla klienta
oraz wierzy on w specjalne cechy produktu. Wyréznianie sie jest zwykle
uwarunkowane wyzszymi kosztami produkcji i wyzszymi naktadami na
reklame.

Ztozenie odpowiedzi na powyzsze pytania daje na obszarze dowolnej
strategicznej jednostki biznesu mozliwo$¢ wyboru jednej sposréd o$miu
strategii. Wybér jest uzalezniony od specyfiki branzy (stopnia jej do-
jrzato$ci) oraz kosztochtonno$ci produkcji w przedsigbiorstwie. Inne
mozliwos$ci dajg rynki dopiero tworzgce sig¢, a inne rynki dojrzale.
Przedsigbiorstwa o trwale niekorzystnej strukturze kosztéw mogg takze
aktywnie uczystniczyé w konkurencji rynkowej pod warunkiem, ze nie
zechcg zostaé przywédcami kosztowymi.

Poniewaz w przedsigbiorstwie dokonuje sig¢ zwykle pewien podziat
pracy, jego struktura organizacyjna skiada si¢ z mniej albo bardziej
autonomicznych komoérek organizacyjnych. Kazda z nich niewatpliwie
realizuje racjonalnie przygotowang albo samorzutnie wylaniajgcq sig
strategie. Rzecz w tym, aby strategie funkcjonalne byly instrumentami
realizacji generalnej strategii przedsigbiorstwa. Strategia funkcjonalna
definiuje ogdlne ramy dziatania poszczeg6lnych komérek organizacyj-
nych, tworzgcych konkretne funkcjonalne obszary dziatlalnosci przedsie-
biorstwa. W swej istocie strategie funkcjonalne winny wskazywaé
rezultaty i metody dziatalnosci poszczeg6lnych komérek organizacyj-
nych, aby uprawdopodobnié¢ ujawnienie si¢ mozliwie najwyzszego
efektu synergetycznego przedsigbiorstwa jako catos$ci, w jego dgzeniu
do swych podstawowych celéw.

Strategie funkcjonalne obejmujg cztery kluczowe obszary dzialalno-
$ci kazdego przedsigbiorstwa:

— kadry i personel,

— finanse,

— marketing i sprzedaz,

— potencjal materialny®.

® Por. G. D. Smith, D. R. Arnold, B. G. Bizzell: Business Strategy and Policy.
Houghton Mifflin, Boston 1985, s. 16.
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Przesagdzony na poziomie strategicznym podziat przedsigbiorstwa na
pewng liczbe strategicznych dziedzin aktywno$ci gospodarczej oraz
zakre$lenie sposobéw dziatania tych dziedzin i wreszcie wskazanie
pozadanych rezultatéw w ramach strategii funkcjonalnych niewatpliwie
winno znalezé swe odzwierciedlenie w strukturze organizacyjnej firmy.

Teza o tym, ze struktura organizacyjna przedsigbiorstwa podaza za
treécig jego strategii zostala uznana za empirycznie zweryfikowang od
momentu publikacji wynikéw badari A. Chandlera'®. Dzieto tego autora
sprowokowato wiele kolejnych badan, ktére potwierdzaly, rozszerzaty,
ale i niekiedy negowaly, jego ustalenia. Jednym z istotniejszych byly
ustalenia H. I. Ansoffa. Twierdzit on, iz zarzgdzanie strategiczne zmierza
wprost m.in. do budowania organizacji, dostosowywania jej podstawo-
wych wymiaréw w ten sposéb, zeby uczynié dzialania przedsigbiorstwa
skuteczniejszym w danym typie otoczenia przez ulatwienie realizacji
najwlasciwszej strategii. Wspoéiczesne przedsiebiorstwa nie majq jednak-
ze czasu na dostosowanie organizacyjne swych zasobéw do realizowa-
nej strategii, czyli na strukturyzacje swego wnetrza w zgodzie z procesem
opisanym przez A. Chandlera. Nacisk konkurencji sprawia, ze struktura
organizacyjna winna byé ksztaltowana przed implementacjq strategii,
z ktérg logicznie jest zwigzana. H. |. Ansoff wyraza wprost tezg o od-
wrdceniu porzadku chandlerowskiego'', co przesgdza o koniecznosci
apriorycznego formulowania takze funkcjonalnej strategii organizacji
i zarzadzania.

Zakres i konsekwencje wyborow strategicznych na obszarze
Sfinansow przedsigbiorstwa :

Zarzadzanie funkcjonalnym obszarem finanséw jest postrzegane jako
zbiér technik przygotowania i kontroli wszystkich decyzji, majgcych
wplyw na réwnowage pomiedzy zasobami i potrzebami finansowymi
przedsiebiorstwa oraz na rentowno$é jego dziatalnosci'?.

Na obszarze preparacji decyzji techniki finansowe mogg by¢ wyko-
rzystywane do apriorycznej oceny wykonalno$ci przedsigwzigé plano-
wanych w przedsigbiorstwie. Dzigki symulacjom finansowym mozna
sprawdzié, czy, np. zamierzenia strategiczne kreujq rezultaty gwaran-

% Por. A. D. Chandler: Strategies et Structures de [‘entreprise. Les Editions
d’Organisation, Paris 1972.

" Zob. H. I. Ansoff: Zarzagdzanie strategiczne. PWE, Warszawa 1985, s. 125.

12 Zob. G. Brown: La stratégie financiere de I'entreprise, Comment rentabiliser ou
économiser les capitaux. Les Editions d’Organisation, Paris 1975, s. 32.
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tujgce satysfakcjonujgce rentownos¢, sytuacje finansowq i bezpieczeris-
two przedsigbiorstwa. Z kolei na obszarze kontroli wykonania podjetych
decyzji techniki finansowe stajq sig instrumentem kontrolingu skoncent-
rowanego na:

— poréwnaniach osigganych wynikéw z normami zatozonymi w stra-
tegii przedsigbiorstwa:

— sprawdzaniu racjonalno$ci strategii przedsigbiorstwa dzigki anali-
zie finansowej ewolucji rezultatéw jego dziatalnosci'?.

W tej sytuacji mozna przyjaé, ze strategia finansowa przedsigbiorstwa
staje sie, z jednej strony, klamrg spinajacq i weryfikujgcq zatozone
przedsiewziecia w pozostalych strategiach funkcjonalnych i dziedzino-
wych, a wiec jest zbiorem kluczowych warunkéw powodzenia strategii
generalnej. Z drugiej strony, strategia finansowa jest zapisem niezbed-
nych stanéw rzeczy i zdarzefi, jakie winny zostaé zrealizowane przez
wiasciwe stuzby przedsigbiorstwa.

Szczegblna rola strategii finansowej znajduje swe odbicie w kon-
strukcji ogélnego modelu zarzadzania firmg'*, przyjmujgcego za
wyj$ciowq nastgpujacg teze: podstawowym Zrédiem finansowania
inwestycji przedsigbiorstwa s3 jego zyski brutto. Rozmiary tych
zyskéw s3 z kolei okre$lone przez wielko$é zaplanowanych inwestycji
brutto.

Kierownictwo przedsigbiorstwa uwaza za dostgpne rézne alternaty-
wne strategie, ktére nazywa sie zbiorem szans. Kazda strategia fgczy si¢
z konkretnymi wielko$ciami przecigtnej marzy zysku, stopy wzrostu
utargbw oraz poziomu wydatkéw inwestycyjnych. Zbiér szans jest
ograniczony od goéry przez marze zysku, jakq przedsigbiorstwo moze
osiggngé oraz przez jego mozliwosci sprzedazy, a od dolu — przez
rozmiary inwestycji, ktérych musi dokonaé. Te trzy parametry tworzg
granice szans.

Ksztaltt granicy szans zalezy jednak od umiejgtnosci kierownictwa
przedsigbiorstwa. Podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci,
na ktére skiada sig¢ zarébwno ograniczono$¢ biezacych informaciji, jak
i niepelna wiedza o majgcych nastgpi¢ zdarzeniach, powoduje, iz
w poczgtkowych stadiach planowania menedzerowie dzielg strategie
z punktu widzenia ryzyka na ,do przyjecia” i ,,nie do przyjecia”.
W dalszym postgpowaniu , przyjete’’ strategie ocenia si¢ juz nie z punktu
widzenia ryzyka, lecz ze wzgledu na przewidywany zbiér wynikéw
odpowiadajgcy kazdej strategii.

3 Zob. Tamze, s. 32 - 33.
4 Zob. A. Woot: A Theory of Profit. London 1975, cyt. za: E. Domariska:
Kapitalizm menedzerski. PWE, Warszawa 1986, s. 272 - 292.
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Powyzsze rozumowanie zakladatlo pelng dostepno$é $rodkéw na
finansowanie inwestycji. Po jego uchyleniu konieczne jest wyprowa-
dzenie formalnej zalezno$ci dlugookresowej, ktéra wyznaczy minimalny
poziom zyskéw potrzebny do sfinansowania okre$lonego poziomu
inwestycji, zaplanowanych z punktu widzenia realizacji zalozonej
strategii ogdlnej. Jest to granica finansowa — uniemozliwia ona
podjecie jakiejkolwiek decyzji strategicznej, ktéra databy zbyt mate
rozmiary zyskébw w stosunku do inwestycji, jakich wymaga dana
strategia.

Przy danej wartosci inwestycji granica szans okre$la zalezno$¢ mie-
dzy najwyzszq mozliwg do osiggnigcia marzg zysku a stopg wzrostu
popytu. Poniewaz przedsiebiorstwo konkuruje z innymi, moze zwigkszy¢
popyt na swoje produkty jedynie przez zmniejszenie najwyzszej osiggal-
nej marzy zysku. Odpowiednio przy danej warto$ci inwestycji granica
finansowa okre$la minimum marzy zysku, konieczne do rozbudowy
zdolnos$ci produkcyjnych, jaka jest potrzebna przy jakiejkolwiek danej
stopie wzrostu sprzedazy. Im wyzsza jest stopa wzrostu, tym wigksze
bedzie niezbgedne minimum marzy zysku, poniewaz szybsze tempo
rozbudowy wymaga wigkszego udzialu wydatkéw inwestycyjnych
w utargach.

Granica szans i granica finansowa wyznaczajq zatem podzbiér strate-
gii, z ktérych kazda jest zarébwno ,do przyjecia”, jak i ,finansowo
dopuszczalna”.

Jesli kierownictwo pragnie maksymalizowaé stope wazrostu, czyli
w gruncie rzeczy takze diugookresowy zysk, to z wielu alternatywnych
strategii wybiera tg, ktérg wyznacza punkt przecigcia granicy szans
i granicy finansowej (poniewaz niezbednym warunkiem osiggnigcia
celéw strategicznych jest obecno$¢ przedsigbiorstwa na obu granicach
jednoczeénie). ,

Granice te to dwie przeciwstawne sily wplywajace na decyzje
menedzeréw — obie wynikajg z dqzenia do maksymalizowania wzrostu
firmy. Konkurencja ze strony innych przedsigbiorstw sktania do wybo-
ru niskiej marzy (zwieksza si¢ najwyzsza osiggalna stopa wzrostu
popytu), natomiast koniecznoéé finansowania przyrostu zdolnosci
produkcyjnych zacheca do wyboru wysokiej marzy (podnosi sig
najwyzsza finansowo dopuszczalna stopa wzrostu zdolno$ci produk-
cyjnych).

Rzeczywisto$é jest bardziej skomplikowana, bo poziom marzy zape-
whniajgcej rbwnowage sam jest zalezny od inwestycji, ktérych warto$é
wptywa zaréwno na konkurencyjng sprawno$¢ przedsigbiorstwa, jak i na
jego potrzeby finansowe.
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Tabela 1. Strategiczny mix finansowy

« strategia alokacji zasobéw finan-

sowych
- strategia ksztaftowania struktury
kapitaf j
STRATEGIA Ao e , :
FINANSOWA « strategia ksztaltowania kapitatu

pracujgcego
« strategia podatkowa

« strategia ksztaltowania wyplat dy-
widend

Zr6dto: Opracowanie na podstawie H. H. Hinterhuber, Strate-
gische Unternehmungsfihrung. T. 2: Strategisches Handeln,
Direktiven, Organisation, Unternehmungskultur, Strategische

Fahrungskompetenz. Walter de Gruyer, Berlin 19839, s. 4.

Od pewnego poziomu wplyw wzrostu inwestycji na poprawe wy-
mienno$ci miedzy popytem a marzg zysku maleje. Wzrost potrzeb
finansowych spowodowany podwyzszeniem wartosci inwestycji jest
staly (proporcjonalny). Pewien $redni poziom inwestycji jest wigc
swego rodzaju punktem zwrotnym, przy ktérym stopa wzrostu osigga
swe maksimum —i ten poziom powinien byé wybrany przez przedsigbior-
stwo maksymalizujgce wzrost.

Dynamiczna interpretacja modelu zaktada okres planowania na pew-
ng liczbe lat, ale jest ono kroczace, czyli co roku aktualizowane. Jeéli
kierownictwo zbyt nisko wycenito koszt rozbudowy zdolno$ci produk-
cyjnych, to przywrécenie dlugookresowej rownowagi odbywa sie przez
ograniczenie inwestycji albo zwigkszenie marzy zysku dzigki podniesie-
niu cen lub zmniejszeniu kosztéw sprzedazy. Jesli kierownictwo prze-
szacowato koszty eksploatacyjne, to moze obnizy¢é planowang marze
zysku przez zmniejszenie cen lub podniesienie kosztéw sprzedazy,
stymulujgc wzrost popytu i realizujgc wigksze inwestycje.

Strategia finansowa przedsigbiorstwa przenika zatem wszystkie inne
kategorie i poziomy jego wyboréw strategicznych. Czasami mozna
spotkaé sie z twierdzeniem, ze strategia generalna i finansowa dopiero
lacznie rozpatrywane pozwalajq na petne uhierarchizowanie podstawo-
wych celéw przedsigbiorstwa i kluczowych przedsigwzigé, jakie winny
byé podejmowane'®.

Strategia finansowa moze by¢ jednak realizowana w odniesieniu do
rozmaitych zagadnier, co ilustruje tabela 1.

'8 Por. G. Brown: dz. cyt, s. 40.
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Uwagi koncowe

Finanse przedsigbiorstwa stajq si¢ coraz bardziej ograniczeniem i szansg
rozwoju firmy. Nic dziwnego, ze w naszym kraju od kilku lat wzrasta
zainteresowanie problematykg zarzgdzania finansami. Punkt ciezkosci
przesuwa sie od traktowania finanséw przedsigbiorstwa jako sposobu
rozliczenia jego osiggnigeé, ku instrumentalnemu ich wykorzystaniu
zarbwno do opanowania catoksztaitu technicznych, ekonomicznych
i spoteczno-kulturowych proceséw w przedsigbiorstwie, jak i do apriory-
cznego weryfikowania najistotniejszych, a wigc strategicznych, roz-
strzygnieé zarzadczych.

Zaprezentowane powyzej opracowanie winno byé traktowane, z jed-
nej strony, jako dowdd zasadniczego wplywu przedsigwzigé finan-
sowych na powodzenie zarzadzania przedsigbiorstwem jako cato$cig,
a z drugiej strony — jako wprowadzenie do rozwazari nad finansowymi
mozliwo$ciami przezwycigzania barier rozwoju przedsigbiorstwa.




