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1. Wstep

Realizacja kazdego zadania stojacego przed przedsigbiorstwem wymaga pozy-
skania sSrodkéw na jej sfinansowanie. Efektywnos¢ zaréwno biezacej, jak
i rozwojowej dziatalnosci danego podmiotu uzalezniona jest od mozliwosci wyko-
rzystywania dostgpnych zrédet finansowania. Zasadnicza rol¢ w procesie ich pozy-
skiwania odgrywa wygospodarowanie $rodkéw w toku prowadzenia dziatalnosci.
Uzyskanie srodkéw z wlasnych zasobéw, stuzacych do realizacji zadan przedsig-
biorstwa, okreslane jest mianem finansowania wewngtrznego [Torspecken 1993,
s. 53]. Wewnetrzne zrédta finansujace sa wigc wypracowane przez zarobkowe wy-
korzystanie wlasnych zasobéw [Moser 1993, s. 129].

Celem niniejszego opracowania jest préba scharakteryzowania wewngtrznych
Zrédet finansowania, uwzgledniajaca analize ich roli i znaczenia w biezacej oraz
rozwojowej dziatalnosci przedsigbiorstwa.

2. Ogoélna charakterystyka procesu finansowania wewnetrznego

Proces finansowania wewnegtrznego polega w szczegélnosci na pozyskiwaniu
srodkéw finansowych przez przeksztalcenia majatkowe (transformacje¢ majatku)
oraz poprzez gromadzenie kapitatu [Finanse... 2000, s. 67] (rys. 1).
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Finansowanie wewng¢trzne

/

z transformacji majatku: przez ksztattowanie kapitatu:

— z biezacych wplywéw, — zatrzymanie zysku,

— z odpiséw amortyzacyjnych, — ksztaltowanie dlugookresowych rezerw
— ze sprzedazy zbgdnego majatku, i funduszy

— z przyspieszenia obrotu kapitatu,
z pozostatych Zrédet

Rys. 1. Rodzaje finansowania wewng¢trznego

Zré6dlo: [Finanse... 2000, s. 68].

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ podzial, wedlug ktérego finansowa-
nie wewngtrzne sklada si¢ z trzech podstawowych elementéw: samofinansowania,
finansowania z odpiséw amortyzacyjnych oraz finansowania z rezerw [Perridon,
Steiner 2002, s. 465]. Nalezy zauwazy¢, iz taki podzial wskazuje na dlugookreso-
wy charakter finansowania wewnetrznego, majacy na celu finansowanie dziatalno-
$ci rozwojowej przedsigbiorstwa. Elementy dlugookresowego finansowania przed-
sigbiorstwa zostaty przedstawione na rys. 2.

Finansowanie

wlasne obce
\\\ //’/ \
samofinansowanie [inansowanie finansowanie
(finansowanie z uwolnienia kapitatu Z TeZerw
z zatrzymanego zysku) przez odpisy amortyzacyjne
I finansowanie wewngtrzne I

Rys. 2. Elementy wewngtrznego finansowania diugookresowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Perridon, Steiner 2002, s. 354].

3. Majatkowy aspekt wewnetrznego finansowania przedsigbiorstwa

Podstawowym elementem finansowania z przemian majatku sg biezace wpty-
wy otrzymywane gltéwnie z realizacji przychodéw ze sprzedazy wyrobéw i ustug.
Proces ten moze przebiega¢ dwuetapowo. Przedsigbiorstwo moze za sprzedane to-
wary, materialy, wyroby i ustugi otrzymywa¢ ekwiwalent gotéwkowy, w przypad-
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ku zas sprzedazy z odroczonym terminem platnosci $rodki pieni¢zne beda napty-
wac do przedsigbiorstwa w miar¢ zmniejszania naleznosci.

Nalezy takze zauwazyd¢, iz zasilanie wewnetrzne w $rodki finansowe nastgpuje
takze poprzez réznorodne procesy racjonalizacji, przeprowadzane w przedsigbior-
stwie, ktére w konsekwencji maja doprowadzi¢ do szybszego obrotu majatkiem
przedsi¢biorstwa. Przedsigbiorstwo moze réwniez finansowaé swoja dziatalnosc
przez uplynnianie zbgdnych elementéw majatku oraz przez réznego rodzaju wpta-
ty, tj. prowizje, honoraria, oplaty czynszowe itd. [Moser 1993, s. 129]. Oméwione
przemiany skladnikéw majatkowych, wptywajace na finansowanie wewngtrzne,
oddzialuja przede wszystkim na ksztaltowanie ptynnosci finansowej, a w konse-
kwencji na finansowanie dziatalnosci operacyjnej oraz tylko posrednio na finanso-
wanie dzialalnosci rozwojowe;.

Istotnym elementem finansowania wewngtrznego, nalezacym do przemian
sktadnikéw majatkowych, sa odpisy amortyzacyjne, dla ktérych istnieje mozliwos¢
systematycznego zaliczania ich réwnowartosci w cigzar kosztéw prowadzonej dzia-
falnosci gospodarczej. Znaczenie tych odpiséw polega przede wszystkim na tym, iz
amortyzacja jest gtéwnym elementem kosztéw niepieni¢znych, poniewaz w okresie
biezacym nie wymaga wydatku pieni¢znego [Wasniewski, Skoczylas 1997, s. 31].

Oprécz tego odpisy amortyzacyjne odzwierciedlaja takze pewien efekt finan-
sowania poprzez proces deinwestycji, ktéry pociaga za soba pewna zmiang struktu-
ry warstwowej majatku. Dzigki réwnowarto$ciom tych odpiséw nastgpuje ponow-
ne wprowadzenie, w formie plynnej, zwiagzanych srodkéw finansujacych, co sta-
nowi swoista przemian¢ majatku trwalego na rzecz majatku obrotowego [Boemle
1993, s. 323 i nast.].

4. Kapitatlowy aspekt wewnetrznego finansowania przedsiebiorstwa

Problematyka kapitalowych aspektéw finansowania wewnetrznego zwigzana
jest ze zdarzeniami gospodarczymi nalezacymi do proceséw tzw. samofinansowa-
nia dotyczacego ksztaltowania dtugookresowych rezerw i funduszy. Przez pojecie
samofinansowania rozumie si¢ przede wszystkim finansowanie z zyskéw, ktére zo-
staja zatrzymane w przedsigbiorstwie [Perridon, Steiner 2002, s. 465; Boemle
1993, s. 328]. Do srodkéw zwiazanych z procesem samofinansowania mozna zali-
czy¢ takze korzysci finansowe powstajace w przedsi¢biorstwie w wyniku prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

W literaturze przedmiotu zostaty wyrdznione nastgpujace formy samofinanso-
wania [Torspecken 1993, s. 55; Perridon, Steiner 2002, s. 465]:

— jawne samofinansowanie,
— ciche samofinansowanie.
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Jawne samofinansowanie ma swoje odzwierciedlenie w bilansie sporzadzonym
przez przedsigbiorstwo, tym samym wi¢c wplywa na strukturg pasywéw. Nato-
miast ciche samofinansowanie powoduje podwyzszenie realnego kapitatu, jakim
dysponuje przedsigbiorstwo (o wielkosci okreslonej na podstawie wartosci rynko-
wej). Finansowanie to nie oddzialuje na bilansowa wysokos¢ kapitatu wiasnego,
przez to zas$ nie jest widoczne w sprawozdaniach finansowych.

4.1. Problematyka jawnego samofinansowania przedsi¢biorstwa

W procesie jawnego samofinansowania istotna rolg¢ odgrywa tworzenie rezerw
kapitatowych. Ich kreowanie moze mie¢ charakter obligatoryjny, wynikajacy z
przepisow Kodeksu spolek handlowych (KSH) lub z przyjetego statutu danego
podmiotu, oraz dobrowolny, zgodny z decyzjami walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy. Generowanie rezerw kapitalowych nastgpuje w wyniku procedury podziatu
zysku netto, a takze przez doplaty do kapitalu wlasnego dokonane przez akcjona-
riuszy oraz w nastgpstwie przeszacowania okreslonych skladnikéw majatku trwa-
fego (zob. [Duraj 2003, s. 221]).

Mozliwo$¢ prowadzenia jawnego samofinansowania przedsigbiorstwa jest uza-
lezniona od wypracowanego wyniku finansowego netto. Wypracowanie zysku net-
to pozwala podja¢ decyzj¢ o pozostawieniu pewnej jego czg¢sci lub calosci
w przedsigbiorstwie. Rozliczenia tego dokonuje si¢ na podstawie uchwaty zgroma-
dzenia wspdlnikéw [Ustawa ,,Kodeks...” 2000, art. 221]. Podziat zysku netto nale-
zy do elementéw szeroko rozumianej strategii finansowej przedsigbiorstwa [Sier-
pinska 1999, s. 46].

Wielkos¢ zysku zatrzymanego moze wplywaé na zwigkszenie nastgpujacych
elementéw w kapitale wlasnym: kapitatu zapasowego, pozostatych kapitatow re-
zerwowych, zysku (straty) z lat ubiegltych, zysku (straty) netto (zob. [Buk 2003,
s. 209 1 nast.]).

Mozliwosci podziatu zysku netto zostaly pokazane na rys. 3.

- kapitat zapasowy
/ dywidendy dla akcjonariuszy
tantiemy dla zarzadu i rady nadzorczej
zasilanie funduszy swiadczen socjalnych
nagrody dla zatogi
inne cele transferu zysku ze spotki
inne kapitaty spétki

Zysk netto ——>

T~

Rys. 3. Schemat podzialu zysku netto
Zrédo: [Sierpinska 1999, s. 49].
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Zatrzymanie zysku w przedsigbiorstwie powoduje zwigkszenie wartosci odpo-
wiednich elementéw kapitalu wlasnego. W spélce akcyjnej musi w pierwszej ko-
lejnosci zosta¢ utworzony kapitat zapasowy. Odpisy na rzecz tego kapitatu sg obli-
gatoryjne i wynosza (zgodnie z KSH) 8% wartosci zysku za dany rok obrotowy,
dopdki kapitatl ten nie osiagnie 1/3 wartosci kapitatu zakladowego [Ustawa ,Ko-
deks...” 2000, art. 396].

Zatrzymanie zysku w przedsig¢biorstwie, a tym samym tworzenie rezerw kapi-
tatlowych, odpowiada zwigkszeniu sktadnikéw aktywéw majatku zaréwno trwate-
go, jak i obrotowego. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz generowane rezerwy nie
przedstawiaja rezerw plynnosci, do ktérych mozna siggna¢ w przypadku trudnosci
platniczych (trudnosci z ptynnoscia finansowa). Istnienie w przedsigbiorstwie re-
zerw ptynnosci jest determinowane struktura majatkowa i niezalezne od utworzo-
nych rezerw kapitalowych. Rozwiazanie rezerw nie wiaze si¢ z powstaniem efektu
finansowania, lecz z pewna procedura ksiggowania (z procesem rachunkowym).
Wykorzystanie rezerwy do wyréwnania straty netto wpltywa nawet na zmniejszenie
(obnizenie) kapitatu, przy czym proces bilansowy dokumentuje tylko odbywajace
si¢ juz obnizenie majatku w uptywajacym okresie [Perridon, Steiner 2002, s. 466].

4.2. Problematyka cichego samofinansowania przedsi¢biorstwa

Ciche samofinansowanie nie jest bezposrednio uwidocznione w bilansie i1 nie
wplywa na podwyzszenie bilansowej wartosci kapitalu wlasnego. Oznacza to, ze
bez dodatkowych informacji nie mozna odpowiednio odczyta¢ jego wartosci. Fi-
nansowanie to jednak wptywa korzystnie na wzmocnienie wartosci kapitalu wia-
snego przez tworzenie rezerw miejscowych. Zostaja one generowane w wyniku
swiadomie prowadzonej, prawnie dopuszczalnej polityki bilansowej. Jej konse-
kwencja moze by¢ zanizona wycena pozycji aktywéw lub zawyzona wycena pozy-
cji pasywow [Torspecken 1993, s.55]. Efekt finansowania przedsigbiorstwa ci-
chymi rezerwami nastgpuje w momencie ich rozwiazania, kiedy to wartos¢ ksig-
gowa odpowiedniego elementu aktywdw lub pasywéw jest rézna od wartosci reali-
zacji danego zdarzenia gospodarczego (jego wartosci rynkowe;j).

Zrédto tworzenia cichych rezerw w obszarze majatku przedsigbiorstwa moze
dotyczy¢ kwestii zwiazanych z przyj¢ciem zbyt wysokich odpiséw amortyzacyj-
nych, jednorazowej amortyzacji niskocennych srodkéw trwatych oraz niedoszaco-
wania wartosci aktywow obrotowych. Zmniejszenie zyskow, a przez to tworzenie
cichych rezerw, mozZe nastepowac takze przez wykazanie zbyt wysokich wartosci
w pasywach przedsi¢gbiorstwa. Przykladem marginesu swobodnego dziatania
przedsigbiorstwa wzgledem wyceny (ustalenia wartosci) moga by¢ pozycje doty-
czace rozliczen migdzyokresowych kosztéw i przychodéw, w przypadku ktérych
nie zawsze istnieje mozliwos¢ oszacowania ich rzeczywistej wartosci.
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Nalezy jednak zauwazy¢, iz generowanie cichych rezerw ma ograniczony za-
kres, ze mozliwo$¢ ich rozszerzania zostala wyznaczona przez ustawodawcg jako
jeden z instrumentéw polityki gospodarcze;.

4.3. Problematyka rezerw kosztowych
w finansowaniu wewnetrznym przedsi¢biorstwa

Kolejny aspekt wewngtrznego finansowania przedsig¢biorstwa wiaze si¢ z kapi-
talem obcym. Zgodnie z postanowieniami ustawy o rachunkowosci przedsigbior-
stwo jest zobligowane do tworzenia rezerw stuzacych wyréwnaniu pézniejszych
zobowiazan, ktére w momencie tworzenia rezerwy nie sa jeszcze okreslone co do
podstawy, wysokosci lub terminu platnosci. Z tego tez wzglgdu wielkosci te zosta-
ja uwzglednione w bilansie jako skladniki kapitatlu obcego. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze finansowanie z utworzonych rezerw jest w dalszym ciagu przyporzadko-
wane finansowaniu wewngtrznemu, poniewaz rezerwy te zostaly utworzone ze
srodkéw wewnetrznych przedsigbiorstwa. Omawiane rezerwy zalicza si¢ do rezerw
kosztowych, poniewaz ich wartosciami sa, w zaleznosci od zaistniatych okoliczno-
$ci, pozostate koszty operacyjne, koszty finansowe lub straty nadzwyczajne [Usta-
wa... 2000, art. 35d].

W polskim prawie bilansowym rozréznia si¢ nastgpujace rodzaje rezerw na zo-
bowiazania [Wedzki 2003, s. 56 i nast.]:

— rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

— rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne,

— pozostale rezerwy (na zobowiazania z tytutu gwarancji, porgczen, skutkéw
toczacych si¢ postgpowan sadowych, zobowiazan spowodowanych restruk-
turyzacja).

Dla finansowania istotna jest terminowo$¢ tworzonej rezerwy. Srodki finanso-
we sg do dyspozycji przedsigbiorstwa tylko w czasie migdzy powstaniem i rozwia-
zaniem (wykorzystaniem rezerwy). Okreslajac wielko$¢ rezerwy, przedsigbiorstwo
dysponuje pewna swoboda dzialania, dlatego tez rezerwy na zobowigzania moga
si¢ sta¢ instrumentem cichego samofinansowania.

Wigkszos¢ omawianych rezerw ma charakter krétkookresowy. Zostaja one
rozwigzywane na koniec roku obrachunkowego (jak np. rezerwy na odroczony po-
datek dochodowy) [Patyska 2001]. Z tego tez wzgledu ich efekt finansowania jest
ograniczony. Rezerwami o dlugookresowym charakterze mozna nazwaé rezerwy
na $wiadczenia emerytalne, ktdre sa tworzone w celu pokrycia odpraw emerytal-
nych naleznych zatrudnionym pracownikom [Hareza 2002].
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5. Rola i znaczenie finansowania wewne¢trznego
w dziatalnosci przedsigbiorstwa

Analizujac strategi¢ finansowania wewnetrznego przedsigbiorstwa, a w szcze-
goélnosci strategie samofinansowania, mozna zaobserwowac zaréwno pozytywne,
Jjak 1 negatywne skutki ptynace z jej realizacji [Bisani; Beyer 2000/2001].

Samofinansowanie jest dla wielu przedsigbiorstw jedyng forma pozyskiwania
srodkéw na prowadzenie dzialalnosci. Dzieje si¢ tak w sytuacji, gdy przedsigbior-
stwo albo nie dysponuje wystarczajacymi mozliwosciami zaciagnigcia kredytéw,
albo tez rynek kapitalowy badz rynek pienig¢zny nie jest wystarczajaco sprawny czy
tez dobrze zorganizowany. Jednakze nawet dla podmiotéw mogacych korzystaé z
zewnetrznych zrdédet finansowanie wlasnymi srodkami ma wiele pozytywnych
aspektéw gospodarczych.

W wyniku proceséw samofinansowania nie wstgpuja do przedsigbiorstwa zadni
dodatkowi wlasciciele ani tez dostarczyciele kapitalu obcego. Nastgpuje przez to
uniezaleznienie przedsigbiorstwa od nowych kapitalodawcéw. Dzigki takiemu
rozwiazaniu nie dochodzi w przedsigbiorstwie do rozpisania stosunkéw wilasciciel-
skich polegajacych na oddaniu sprawowanej wladzy. Stuzy to zachowaniu cigglo-
$ci prowadzonej polityki gospodarczej. Samofinansowanie ma wigc istotne zna-
czenie z punktu widzenia stabilnosci wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa.

Procesy finansowania wewnetrznego nie przyczyniaja si¢ do powstania wydatkow
z tytulu koniecznosci ptacenia odsetek. Poniewaz nie sa ponoszone zadne platnosci od-
setkowe, nie zostaje w danej jednostce gospodarczej obcigzona dodatkowo jej ptyn-
no$¢ finansowa. Kapitat zdobyty przez samofinansowanie nie jest w poréwnaniu z fi-
nansowaniem kredytem terminowy, jego uzyskanie zas nie wiaze si¢ z konieczno-
$cig wniesienia zadnych zabezpieczen, porgczen majatkowych czy tez kaucji.

Istota tej formy finansowania jest rozbudowanie bazy kapitatu wlasnego, co w
konsekwencji si¢ przyczynia do obnizania podatnosci na kryzys. Systematyczne
zwigkszanie kapitalu wlasnego wzmacnia takze zdolnos¢ kredytowa danej jednost-
ki gospodarczej. Korzystnym aspektem takiego pozyskiwania srodkéw finanso-
wych jest takze mozliwo$¢ przejsciowej rezygnacji wlascicieli z wyptaty naleznych
im $wiadczen. Natomiast decyzja o zaprzestaniu regulowania platnoéci odsetko-
wych od kapitalu obcego, bez negatywnych konsekwencji dla danego podmiotu,
nie jest mozliwa do podjgcia wewnatrz przedsigbiorstwa.

Przy cichym samofinansowaniu nalezy jeszcze wymieni¢ korzysci ptynace z pro-
longaty podatku dochodowego. Opodatkowanie nastgpuje wowczas, gdy cicha rezerwa
zostaje rozwigzana. Odroczenie naleznego podatku dochodowego nastgpuje takze przy
finansowaniu rezerwami stanowigcymi element kapitatu obcego. Ze wzgledu na to,
iz odpowiadajace im wielkosci moga zosta¢ zaliczone do kosztéw uzyskania przy-
chodéw, procesy te maja korzystny wplyw na ptynnosc przedsigbiorstwa.
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Jednakze, rozpatrujac w aspekcie makroekonomicznym efekty ptynace z poli-
tyki samofinansowania, mozna odnalezé argumenty dla niej krytyczne. Srodki po-
chodzace z procesé6w wewnetrznych pomijaja rynek kapitalowy, przez co zmniej-
szaja jego pojemnos$é. Dlugookresowym efektem tych proceséw moze by¢ zmniej-
szenie zdolnosci funkcjonowania rynku kapitalowego oraz mniej produktywne za-
stosowanie majatku spotecznego.

Poza tym $rodki pochodzace z wewngtrznych zrédet nie podlegaja regularnej
ocenie wystawianej przez ten rynek. Brak sprawdzenia rentownosci podejmowa-
nych przedsigwzigé sprzyja blednie podejmowanym decyzjom inwestycyjnym, tzn.
takim, ktére przy finansowaniu kapitalem obcym bylyby odrzucone. Jednakze,
chociaz nie mozna przypuszczac, iz wszystkie inwestycje przedsigbiorstwa sa prze-
prowadzane bez nalezycie sporzadzonego rachunku inwestycyjnego, brakuje im
obiektywnej oceny wystawionej przez rynek kapitatlowy.

Ciche samofinansowanie moze w pewnym stopniu pozbawi¢ wlascicieli przed-
sigbiorstwa, szczegdlnie drobnych akcjonariuszy, wspéldecydowania o sprawach
spotki. Nie mogga si¢ oni sprzeciwi¢ ani tez zabroni¢ kierownictwu danej jednostki
prowadzenia polityki zmierzajacej do tworzenia cichych rezerw. Zarzad sam decy-
duje o wykorzystaniu §rodkéw zdobytych w drodze cichego samofinansowania,
poniewaz wartosci te nie sa zwiazane z zadnym celem wyznaczonym przez wiasci-
cieli. Nalezy jednoczesnie zauwazy<, iz istnieje trudnos¢ w okresleniu jednoznacz-
nych korzysci ptynacych z tego Zrédla. Problematyczne staje si¢ ustalenie wartosci
cichego samofinansowania, poniewaz zostaje ona uzalezniona od zrealizowanej
ceny rynkowej. Wada tego zrédla jest réwniez brak mozliwosci odzwierciedlenia
rzeczywistych (rynkowych) wartosci danych zawartych w bilansie. Obiektywnos¢
bilansu zostaje obnizona w stosunku do zewn¢trznych adresatéw informacji.

Nalezy takze zauwazyé, iz w przypadku finansowania zyskiem zatrzymanym
istniejq trudnosci w sporzadzaniu planéw dlugookresowych, poniewaz wysokos¢
przyszlych wypracowanych zyskéw jest niejednokrotnie niemozliwa do przewi-
dzenia. Dlugookresowe samofinansowanie zaklada pewien staly odnawialny proces
kapitalizowania zyskow, co znaczy ze przedsi¢biorstwo na biezaco musi genero-
waé wystarczajacy dodatni wynik finansowy. W dluzszej perspektywie jest to real-
ne tylko wtedy, gdy prowadzi si¢ rentowne inwestycje.

Kolejnym argumentem nakazujacym rozwazy¢ wielkosci zrédet ptynacych z
proces6w samofinansowania jest twierdzenie, iz zbyt silne zaangazowanie
w przedsigbiorstwie wlasnych srodkéw przyczynia si¢ do wzrostu kosztu kapitatu
wlasnego przedsi¢biorstwa. Dzieje si¢ tak dlatego, poniewaz wlascicielom przypa-
da najbardziej ryzykowna czg¢s¢ strumieni pienigznych. Kapital wlasny to wklady
wiascicieli wniesione na czas nieograniczony bez gwarancji oprocentowania.
Zwiazana jest wigc z nim niepewnos$¢ otrzymania korzysci finansowych. Wysokie
ryzyko ponoszone przez wlascicieli sprawia, ze musi by¢ adekwatny do niego
oczekiwany zwrot z wniesionych srodkéw wiasnych [Dudycz 2001, s. 88].
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Jednakze nalezy réwniez zauwazy¢, iz zgodnie z teorig hierarchii Donaldsona
przedsigbiorstwa preferuja wewngtrzne Zrédia finansowania. Jezeli dany podmiot
zmuszony jest do korzystania z finansowania zewngtrznego, to w pierwszej kolej-
nosci nastepuje emisja papieréw dluznych, a po wyczerpaniu si¢ tych mozliwosci
pozyskiwany jest dodatkowy kapitat przez emisj¢ nowych akcji. W przypadku
utrzymywania si¢ wysokich stép procentowych, powodujacych, ze pozyskiwanie
kapitalu obcego staje sig¢ dla przedsigbiorstw bardzo kosztowne, oraz w sytuacji
ptytkiego rynku kapitalowego, nie stwarzajacego korzystnych mozliwosci naptywu
kapitalu wlasnego z zewnatrz, przedsi¢biorstwa preferuja wykorzystywanie we-
wnetrznych zrédet finansowania, w tym reinwestowanie wypracowanych zyskéw
[Duliniec 2001, s. 36 1 nast.].

6. Podsumowanie

Efekt finansowania wewngtrznego zalezy w gléwnej mierze od podjgtej decyzji
o podziale wypracowanego zysku oraz od bilansowego oszacowania wartosci ak-
tywéw i pasywow. Doptyw srodkéw finansowych, a przez to proces finansowania,
nastepuje zasadniczo w ciagu pewnych okreséw. Decyzje podejmowane na koniec
tych okreséw, dotyczace wyboru formy oszacowania wartosci w bilansie oraz spo-
sobu wykorzystania zysku, pociagaja za soba odpowiednie przedtuzenie i/lub za-
koniczenie proceséw finansowych.

W rozwazaniu nad pozytywnymi i negatywnymi aspektami finansowania we-
wnetrznego przedsigbiorstwa istotne jest wlasciwe wyodrebnienie czynnikéw de-
cydujacych o jego przyjetym poziomie. Jezeli za podstawowy cel prowadzonej
dziatalnosci zostanie uznane powszechnie akceptowane dazenie do wzrostu warto-
sci rynkowej dla akcjonariuszy, to na pierwszy plan wysuwaja si¢ przeprowadzenie
analizy nastepstw, jakie moga wyniknac z tezauryzacji zysku, oraz ocena skutkéw
decyzji interesariuszy przedsigbiorstwa, bedacych reakcja na dany poziom finan-
sowania wewngtrznego.
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THE CONSIDERATIONS OF THE INTERNAL FINANCING STRATEGY
OF THE ENTERPRISE

Summary

In the article the attempt of characterizing the internal financial sources of the enterprise has been
taken. It also has been analyzed the issues and role of internal financial sources in the current and de-
velopmental activity of the enterprise.
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