PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU
Nr 1159 2007
Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Danuta Dziawgo

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

EWOLUCJA MIEDZYNARODOWEGO RYNKU
FINANSOWEGO A ZARZADZANIE FINANSAMI
FIRM - PRZYCZYNEK DO DYSKUSJI

1. Wstep

W niniejszym opracowaniu zwrécono uwage na zmiany dokonujace si¢ w zaso-
bach i strukturze aktywow finansowych na miedzynarodowym rynku finansowym,
ktéry mozna juz okre$la¢ mianem rynku globalnego. Zmiany te, jak si¢ wydaje, sa
juz na tyle istotne i na tyle wyrazne, ze powinny sklania¢ do refleksji nad konse-
kwencjami, ktére spowoduje zmiana w sposobie finansowania podmiotéw gospo-
darczych — z modelu zorientowanego na banki w kierunku modelu zorientowanego
na rynek papieréw warto§ciowych (potocznie okreslanego jako model amerykanski).
Wydaje sig, ze zmiany te dotyczy¢ beda nie tylko Europy, ale takze rynku azjatyc-
kiego, a dotychczasowy model amerykanski stanie si¢ modelem globalnym.

2. Wartos¢ i struktura aktywéw finansowych w ujeciu globalnym

Warto$§¢ aktywéw finansowych na koniec 2004 r. firma McKinsey oszacowatla na
poziomie 136 bin USD. Jezeli zestawimy t¢ liczbg z 12 bln USD na koniec 1980 r.,
to rozwoj rynku aktywow finansowych bgdzie wida¢ bardzo wyraznie: w ciagu bli-
sko 25 lat warto$é tego rynku wrosta ponad 11 razy (rys. 1).

Jednoczesnie szacunki dotyczace 2005 r. wskazuja, ze rynek aktywow finanso-
wych osiagnat juz wartos¢ 157 bln USD, z czego okoto 100 bln USD przypada na
papiery warto$ciowe w formie akcji i obligacji [Salter 2006].

Uwagg zwraca przy tym wyrazna zmiana struktury aktywow finansowych (rys. 2).
Wyraznie ulegl zmniejszeniu udziat depozytéw bankowych: z 45% w roku 1980 do
29% w roku 2004, chociaz jednocze$nie mozna stwierdzié, ze od 1993 r. poziom ten
ustabilizowat si¢ i oscyluje w granicach 26-32%. Zatem depozyty bankowe ciagle
pozostajg istotne w strukturze aktywow finansowych, nie sa jednak juz dominujace.
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Réwnoczesnie wystepuje wzrost znaczenia papierow wartosciowych w catosci ryn-
ku: zaréwno dtuznych papieréw wartosciowych, jak i akcji.
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Rys. 1. Wartos¢ aktywow finansowych w ujgciu globalnym w wybranych latach (w bin USD)
wraz z prognozg dla roku 2010 na tle poziomu PKB

Zrédto: [Mapping the Global Capital... 2006, s. 4].
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Rys. 2. Struktura globalnych aktywow finansowych w wybranych latach (w %)
wraz z prognoza dla roku 2010

Zrodio: [Mapping the Global Capital... 2006, s. 4).
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Niewatpliwie interesujaca jest takze analiza zmiany poziomu i struktury geogra-
ficznej depozytéw ulokowanych w bankach. Zaprezentowano ja na rys. 3. Pod wzgle-
dem wartosci depozytéw ulokowanych w bankach wyraznie dominuje Europa. Nato-
miast udzial Japonii oraz Standéw Zjednoczonych w globalnej warto$ci depozytéw
bankowych ulega ciagtemu obnizaniu, odpowiednio z 28 do 17% oraz z 27 do 23%.
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Rys. 3. Struktura depozytow bankowych w ujgciu geograficznym w wybranych latach (w %; bln USD)
Zrodto: [Mapping the Global Capital... 2006, s. 7].

Réwnocze$nie w ujeciu geograficznym zaobserwowaé mozna réznice w struktu-
rze aktywow finansowych. Graficznie zaprezentowano to na rys. 4. Szczegolnie
zwraca uwagg relatywnie duzy udzial depozytéw bankowych w Chinach, w pan-
stwach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Indiach — odpowiednio 63, 44 oraz 43%.

Nie mozna w tym miejscu pomina¢ zagadnienia akumulacji kapitalu finansowe-
go przez gospodarstwa domowe. Finansowe oszczgdnosci netto gospodarstw do-
mowych w 2000 r. oszacowano na 85 bin USD. Niepokoié¢ jednakze moze, ze zo-
bowiazania gospodarstw domowych rosng szybciej niz aktywa finansowe (depozyty,
papiery wartosciowe, ubezpieczenie na zycie, fundusze emerytalne): przyrost zobo-
wiazan $redniorocznie w latach 1982-2003 wyniost 5,5%, przyrost aktywow finan-
sowych za$ 4,5% [Coming Demographic Deficyt... 2004]. Szczegélnie niepokojace
jest to ze wzgledu na postgpujacy proces starzenia sie spoteczenstw w gospodarkach
rozwinietvch.



90

100% -
90% (s oo
8)8% 34 37 i 32 12) e : - 8
70% : 2 8wy
60% 30 5 e
50% 35 23 21 35 201
40% 5 20 e
;g:;ﬂ e 44 " 3
(1] D frmm—
10% 19 - 4 ” —
0% T T T T T T 1
USA W.Brytania Strefa Euro ) Europa Japonia Chiny Indie
Srodkowo-
Dakeje Wschodnia
O komercyjne dluzne papiery wartosciowe
O publiczne dtuzne papiery wartosciowe
O depozyty bankowe
Wartos¢ 48 8 32 1 20 6 1
rynku
(bln USD)
% PKB 409 354 346 105 420 311 175

Rys. 4. Struktura aktywow finansowych w wybranych panstwach w roku 2004 (jako % aktywow
finansowych danego panstwa) wraz z danymi dotyczacymi wartoci aktywow finansowych na danym
rynku oraz ich udziatu w PKB danego panstwa

Zrédio: [Mapping the Global Capital... 2006, s. 5].
3. Segment asset management

Spolki-emitenci papierow wartosciowych musza takze uwzgledni¢ ewolucjg do-
konujacq si¢ w branzy asset management. Podmioty zarzadzajace aktywami na zle-
cenie ewoluuja z pasywnych inwestorow w kierunku inwestoréw aktywnych, wy-
magajacych od przedsigbiorstw — jako przedmiotéw swoich inwestycji — osiagania
coraz wyzszej efektywnosci oraz uwzglgdniania realizacji ich zadan. Presja wywie-
rana przez inwestoréw finansowych jest coraz silniej odczuwana przez emitentow
papieréw wartosciowych.

Wzrost znaczenia instytucji finansowych wynika m.in. ze wzrostu wartosci za-
rzadzanych przez nie kapitaléw. Podmioty te zarzadzaja bilionami dolaréw, inwestu-
jac je na calym swiecie. W efekcie charakter tych przeptywow, ich szybkos$¢ i czg-
stotliwo$¢ spowodowaty wytworzenie globalnego rynku finansowego, a szczegdlnie
globalnego rynku papierow warto$ciowych. Wyrazny wzrost znaczenia branzy asset
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management potwierdzaja dane statystyczne: warto$¢ zarzadzanych kapitalow wzro-
sta z 33 bln USD w roku 1998 do 55 bln USD w roku 2005, a wiec o blisko 70% w
okresie krétszym niz dekada.

Jezeli analizie podda si¢ trzy gtowne obszary rynku zarzadzania aktywami finan-
sowymi w ramach asset management, to mozna stwierdzié¢, ze ich udzial w rynku —
mierzony wartoscia aktywow — jest zblizony. Jednak przy analizie geograficznej
uwidoczniaja sie juz istotne roznice: zdecydowanie najwigcej srodkoéw zgromadzo-
nych jest na jednym rynku — rynku amerykanskim. Zaprezentowano to w tab. 1.
Nalezy przy tym zauwazy¢, Ze prezentowane w tab. 1 wartosci sa zaniZone i uwzgled-
niaja jedynie trzech najwigkszych graczy na tym rynku, a wiec fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne oraz fundusze ubezpieczen na Zycie; nie uwzgle¢dniaja m.in.
aktywow zgromadzonych w ramach hedge funds (ok. 1,5 bln USD), a takze przy-
najmniej czeéci aktywow finansowych zamoznych klientéw indywidualnych — ak-
tywa finansowe HNWI (High-Net-Worth-Individuals) szacowane sa na ok. 33 bln
USD.

Tabela |. Asset management w uj¢ciu globalnym (na koniec 2005 r.; bln USD)

Pafstwo Fundusze Ubezp?ecgenie . Fundusz.e Ogtem | Udziat
emerytalne na zycie inwestycyjne
Stany 12.119 5.465 8.905 26.489 48%
Zjednoczone
Japonia 3.419 2.264 470 6.153 11%
Wielka Brytania 1.607 1.907 547 4.061 7%
Francja 165 1.527 1.363 3.055 6%
Niemcy 114 1.370 297 1.781 3%
Holandia 693 385 94 1.172 2%
Szwajcaria 469 337 117 923 2%
Pozostate 1.967 3.371 5.978 11.316 21%
Ogotem 20.553 16.626 17.771 54.950| 100%
37% 30% 32% 100%

Zrédio: [Salter 2006].

Z punktu widzenia spolek-emitentow wazny jest aspekt konkurencyjnosci, rywa-
lizacji pomiedzy tymi podmiotami na globalnym rynku finansowym. Stwierdzié
jednak nalezy, ze w branzy asset management wystgpuje pewna koncentracja: 20
instytucji zarzadza az 37% aktywéw zgromadzonych w tej branzy (ponad 20 bln
USD). Jako przyktad mozna tu przytoczy¢ najwigksze trzy: UBS AG ze Szwajcarii
(2 bln USD), Barclays Global Investors z Wielkiej Brytanii (1,5 bin USD), Allianz
Group z Niemiec (1,5 bln USD). Koncentracja na tym segmencie rynku finansowe-
g0 jest wigc wyrazna.
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4. Kierunki inwestycji kapitalu

Analiza danych IMF na koniec 2005 r. pozwala stwierdzié, ze do panstw beda-
cych eksporterem kapitalu netto nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: Japonig i Chiny
(z 14-procentowym udzialem w lacznej wartosci eksportowanego kapitatu netto), a
nastgpnie Niemcy (10%), Arabig¢ Saudyjska (8%) i Rosjg (7%).

Z kolei do importeroéw kapitalu netto przede wszystkim naleza Stany Zjednoczo-
ne (65-procentowy udzial w lacznej wartosci importowanego kapitatu netto), a na-
stepnie Hiszpania (7%) oraz Wielka Brytania i Australia (4%).

Dla ulatwienia analizy migdzynarodowych przeptywéw dokonywanych na rynku
papierow wartoSciowych bank inwestycyjny Morgan Stanley opracowal specjalny
indeks. Z pewnoscia zasluguje on na omdwienie w niniejszym opracowaniu. Obej-
muje on ponad 11,5 tys. papieréw wartosciowych, o kapitalizacji blisko 50 bln USD.
Szczegotowa analiza Morgan Stanley Capital International (MSCI) Global Capital
Markets Index (na 31.03.2006) umozliwia stwierdzenie, Ze obecnie $rodki finanso-
we inwestowane sg przede wszystkim w akcje: 57,5%, w instrumenty diuzne za$
jedynie 42,5%. Na rynku instrumentéw dhuznych dominuja emisje podmiotéw pu-
blicznych (52%), a dalsze miejsce zajmuja papiery wartosciowe posiadajace oceng
credit-ratingu na poziomie inwestycyjnym (44%). Jedynie 4% s$rodkéw zainwesto-
wano w spekulacyjne papiery warto$ciowe.

Srodki w akcje przede wszystkim inwestowane byly w panstwach Ameryki Po6t-
nocnej (blisko 50%) oraz w Europie (29%). W panstwach Azji i Pacyfiku ulokowa-
no jedynie 14%, natomiast na rynkach rozwijajacych sie zaledwie 7%. Wydaje sie
jednak, iz obecnie mozna oczekiwaé wigkszego zaangazowania inwestycji portfelo-
wych na rynkach emerging markets, co moze mie¢ takze konsekwencje na polskim
rynku finansowym.

Warto doda¢, iz w kontekscie zaprezentowanych zmian oraz przysztych mozli-
wych ich skutkow bardzo duzego znaczenia nabieraja regulacje prawne, szczegdlnie
w zakresie:

e mozliwos$ci inwestycyjnych funduszy emerytalnych,

e szacowania ryzyka kredytowego bankow w ramach Bazylei II,

e szacowania ryzyka instytucji ubezpieczeniowych w ramach tzw. Solvency II.

To wlasnie te regulacje prawne najsilniej wptyna na kierunki ewolucji globalne-
go rynku finansowego, oddzialijac na kierunek podazy, co wymusi odpowiednie
zachowania ze strony podmiotéw zglaszajacych popyt na kapital finansowy.

Przedstawione powyzej zmiany zachodzace w strukturze miedzynarodowego
rynku finansowego niewatpliwie beda musiaty uwzglednié¢ firmy pozafinansowe w
ramach prowadzonego aktywnego, nowoczesnego zarzadzania finansami.
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5. Nowoczesne zarzadzanie finansami w firmach

W procesie rozwoju dzialalnoéci podmiotéw gospodarczych bardzo waznym
zagadnieniem jest zarzadzanie strumieniami przeptywdéw finansowych dla zapew-
nienia plynnosci finansowej. Nowoczesne zarzadzanie finansami w przedsigbior-
stwie polega na sterowaniu i monitorowaniu trzema obszarami, ktore zwiazane s3 z
(rys. 5):

1) efektywnym pozyskiwaniem $rodkéw z rynku,

2) weryfikacja jakosci funkcjonowania podmiotu w ujeciu wypracowanego wy-
niku finansowego, przeptywow finansowych oraz redukcji ryzyka — przede wszyst-
kim ryzyka specyficznego,

3) efektywnym inwestowaniem nadwyzek finansowych.
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Rys. 5. Zakresy nowoczesnego zarzadzania finansami w funkcjonowaniu podmiotu gospodarczego

Zrodto: opracowanie wilasne.

W pierwszym obszarze przedsigbiorstwo zwraca szczegdlng uwage m.in. na
koszt pozyskania kapitalu obcego poprzez kredyty i emisje dtuznych papierow war-
tosciowych. Efektywne pozyskiwanie srodkow z rynku oznacza, ze podmiot stara
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si¢ pozyska¢ $rodki jak najtaniej, w jak najkrotszym czasie, w odpowiedniej wyso-
ko$ci, na preferowany termin, w okreslonej walucie. Rozwaza przy tym alternatyw-
ne mozliwos$ci pozyskania kapitatu z rynku poprzez np. emisj¢ akcji, emisje obliga-
¢ji, emisj¢ krotkoterminowych dhuznych papierdw wartosciowych, jak réwniez re-
strukturyzacjg posiadanych aktywow poprzez np. faktoring naleznosci czy sekuryty-
zacje.

W drugim obszarze firma wykorzystuje bedace do jej dyspozycji zasoby finan-
sowe do wypracowania zysku netto oraz utrzymania ptynnosci finansowej. Dodat-
kowo istotne jest tu takze uwzglednienie redukcji ryzyka specyficznego, zwiazanego
z funkcjonowaniem podmiotu. Przede wszystkim konieczne jest w tym wypadku
ubezpieczenie aktywow trwalych oraz zabezpieczenie oplacalnoéci dlugotermino-
wych kontraktéw handlowych oraz cen dostaw surowcoéw, np. poprzez instrumenty
pochodne. Nastepuje wigc tu pewna weryfikacja jako$ci zarzadzania zar6wno cata
firma, jak i jej finansami, wyrazajaca si¢ w generowanym poziomie wyniku finan-
sowego oraz gotéwki. Elementami tymi zainteresowani sa Wszyscy interesariusze, a
szczegolnie oczywiscie akcjonariusze, rada nadzorcza oraz kontrahenci z bankami i
obligatariuszami.

W trzecim obszarze podmiot stara sie efektywnie inwestowa¢ nadwyzki finan-
sowe, aby maksymalizowaé generowany zysk z posiadanych zasobéw. Odbywa si¢
to poprzez kontrolg ryzyka inwestycji, odpowiednig plynno$¢ inwestycji oraz odpo-
wiednia rentowno$¢ (przy zadanym poziomie ryzyka i pltynnosci). W tym przypadku
firma staje si¢ inwestorem finansowym, inwestujac m.in. w lokaty bankowe, waluty,
towary, akcje innych podmiotow, obligacje rzadéw, samorzadow, przedsigbiorstw, a
takze w krotkoterminowe papiery dhuzne.

6. Wyzwania w zakresie zarzadzania finansami firm
wynikajace z ewolucji globalnego rynku finansowego

W efekcie zmian dokonujacych si¢ na miedzynarodowym rynku finansowym
modyfikacji powinno ulegaé takze zarzadzanie finansami w podmiotach gospodar-
czych, a szczegdlnie w podmiotach pozafinansowych. Ponizej wymieniono jedynie
kilka elementow, ktore podmioty te juz dzisiaj musza uwzglednia¢ w ramach strate-
gii pozyskiwania kapitalu i inwestowania nadwyzek finansowych.

Zmniejszenie wartosci depozytow lokowanych w bankach skutkowaé moze ko-
lejnym efektem wypychania firm z rynku kredytowego. Dotychczas zjawisko to
zwiazane bylo przede wszystkim ze zwiekszaniem wartosci dlugu publicznego. Te-
raz jednak naklada si¢ na nie dodatkowe ograniczenie w postaci zmniejszenia udzia-
hu lokat bankowych w strukturze aktywéw finansowych netto. Nie jest jeszcze wy-
raznie odczuwane ze wzgledu na wzrost depozytow w ujeciu warto§ciowym, ale
dynamika tego przyrostu jest juz jednak nizsza niz dynamika przyrostu calego rynku
aktywow finansowych: w latach 1993-2004 odpowiednio 129 i 157%, a w latach
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2003-2004 odpowiednio 11 i 13%. W rezultacie podmioty zmuszone beda w coraz
wiekszym stopniu pozyskiwaé kapitaly z rynku finansowego nie poprzez kredyty,
ale poprzez emisje papieréw warto$ciowych badz bezposrednie pozyczki pomig¢dzy
instytucjami pozafinansowymi.

Fundusze emerytalne umacniaja swoja pozycje¢ na rynku asset management. Fir-
my musza wigc uwzgledni¢ standardy rynku, a w tym obostrzenia regulacyjne w
zakresie inwestowania, ograniczajace te podmioty. Skutkowaé to begdzie m.in. ko-
niecznos$cia uzyskania oceny credit-ratingu na poziomie inwestycyjnym, aby fundu-
sze emerytalne mogty cz¢$¢ posiadanych aktywdéw zainwestowac wlasnie w rozwoj
danego podmiotu gospodarczego.

Wydaje sig, ze przeorientowanie podmiotow na rynek papierow wartosciowych
jest nieuchronne. Dlatego tez powinny one przygotowaé si¢ na nowe wyzwania.
Przede wszystkim powinny zapoznaé si¢ w praktyce ze specyfika funkcjonowania
rynku papierow wartosciowych, aby w odpowiednim momencie efektywnie wyko-
rzysta¢ nabyte doswiadczenie. Dlatego tez firmy musza podjaé probe emisji — rela-
tywnie nieduzej — KPD (krétkoterminowych papieréow dhuznych), poniewaz wyma-
gania stawiane emitentom w tym segmencie rynku sa stosunkowo niskie. Dzigki
temu jednak dany podmiot zostanie dostrzezony na rynku, nawiaze kontakty z ban-
kiem — organizatorem emisji, pozna procedury, zapozna si¢ z niuansami prawnymi
wystepujacymi przy emisji KPD. Terminowa splata wyemitowanych waloréw w
przyszlo$ci moze natomiast zosta¢ zdyskontowana w postaci szybkiej $ciezki doste-
pu do kapitalu obcego, przy niskiej marzy za ryzyko inwestycyjne.

Podobnie jest w przypadku krajowego rynku obligacji — poczatkowo ma miejsce
tzw. probna emisja w okresie, kiedy firma nie potrzebuje kapitalu, a ewentualne
przesuwajace si¢ terminy emisji nie spowoduja problemoéw z jej plynnoscia finan-
sowa. Warte jest takze rozwazenie przez podmiot uzyskania oceny credit-ratingu
(dla rynku krajowego w walucie krajowej). Z kolei w przypadku préby skorzystania
z migdzynarodowego rynku kapitalowego emisjg obligacji nalezy poprzedzié uzy-
skaniem oceny credit-ratingu (dla rynku miedzynarodowego w walucie miedzynaro-
dowej). Ocena na poziomie inwestycyjnym skutkowaé bedzie obnizeniem kosztu
pozyskanego kapitali oraz rozszerzeniem grona potencjalnych inwestorow o te
podmioty, ktére moga inwestowac jedynie w obligacje o niskim poziomie ryzyka.
Nalezy przy tym pamietaé, ze proces uzyskiwania takiej oceny trwa ok. miesiaca.
Powinno to zostaé¢ uwzglednione w planach zwiazanych z emisjg danych obligacji.

Wzrost znaczenia rynku papieréw warto$ciowych jako zrddta pozyskiwania kapi-
talu dla firm jest ponadto widoczny w dzialaniach gietd papieréw wartosciowych,
ktére uruchamiaja specjalne segmenty przeznaczone dla mniejszych spélek Jako
przyklad mozna tu wskaza¢ gielde londynska oraz dziatania podjete przez gietde
warszawska. Dzialania te maja na celu udroznienie gietdy jako kanalu bezposred-
niego dostepu do rynku kapitatlowego dla mniejszych spédlek, co ma istotne znacze-
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nie ze wzgledu na ekspansj¢ podejmowana przez London Stock Exchange na rynki
nowych panstw czlonkowskich Unii Europejskie;j.

Wydaje si¢, ze mozna prognozowaé marginalizacj¢ znaczenia bankow w gospo-
darce w klasycznym rozumieniu — jako podmiotow udzielajacych kredytéw i pozy-
czek firmom. W obliczu ograniczania kapitalu pozyskanego w formie depozytow
banki moga si¢ skoncentrowaé na udzielaniu kredytow gospodarstwom domowym,
postrzeganym przez tzw. wymogi kapitalowe Bazylei II jako kredytobiorcy mniej
ryzykowni niz przedsigbiorstwa. Mozna prognozowadé, ze banki z kredytodawcy dla
firm przeksztalca sig bardziej w organizatora i doradcg emisji papieréw wartoscio-
wych przedsigbiorstw, a takze — po czg$ci — w nabywceg tych walorow. Kredyty za$
beda raczej traktowane jako alternatywne linie dostepu do kapitalu. Uruchamiane
beda one przy niepelnym powodzeniu emisji danych papieréw wartosciowych.

Jednoczes$nie wydaje sig, ze dzieki ptynnosci dluznych papieréw wartosciowych
portfel inwestycji bankdw ulegnie wigkszemu zdynamizowaniu dzigki zmianie do-
tychczasowej struktury aktywow. Bedzie to wymagato od bankéw bardziej dyna-
micznego zarzadzania portfelem i zabezpieczania jego wartosci.

Nie mozna ponadto nie dostrzega¢ niebezpieczenistwa wynikajacego z silniejsze-
go powiazania i uzaleznienia wynikéw finansowych bankow oraz ich plynnosci od
kondycji rynku papierow wartosciowych — co bedzie szczegoélnie widoczne i dotkli-
we dla wszystkich podmiotéw (takze bankéw) w okresie recesji.

7. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wyraznie widoczne sg zmiany dokonujace
si¢ na globalnym rynku finansowym. Im szybciej zostana one dostrzeZzone przez
podmioty gospodarcze, tym efektywniej korzysta¢ beda one z zasobéw finansowych
dostepnych na tym rynku. Rynek papieréw wartosciowych powinien by¢ traktowany
przez przedsigbiorstwa docelowo jako podstawowy rynek dostgpu do kapitatu. Do-
tyczy to nie tylko podmiotow z Polski.
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Summary

Changes in the resources and structure of financial assets on the international financial markets are
already so essential that in consequence they will change the style of financing economic subjects. The
model will shift from dominating by banking sector to dominating by securities market (so-called
American model). It seems that these changes will influence not only the European but also the Asian
market. In effect, the so-called American model will change into a global model.

As a consequence the above mentioned process of evolution, subjects should modify their financial
management. Especially non-financial companies whose demand for financial capital should consider
that evolution. They should treat capital market as a more and more important source of capital.
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