Burimet e financimit
Burimet e financimit të aktivitetit në biznes mund të ndahen në dy grupe kryesore:

· Burimet interne, dhe

· Burimet eksterne të financimit. 

Burimet interne

Firmat në biznes sigurojnë kapitalin financiar nga brenda firmës duke mbajtur fitimet e gjeneruara, figura 2.3. Këto fonde përfaqësojnë ndryshimin pozitiv ndërmjet shpenzimeve që krijon shoqëria: kostot e veprimit, pagesa e interesave, pagesa e tatimeve, pagesa e dividendëve, ose përtëritja e fondeve fikse të aseteve; dhe të ardhurave që krijon ajo.  
     Një burim tjetër i mbredshëm i financimit që shpesh nuk vëhet re, janë kursimet e gjeneruara përmes menaxhimit më eficient të kapitalit punues. Ky kapital është i shkrirë në asetet dhe detyrimet afatshkurtëra. Menaxhimi më eficient i kërkesave nga blerësit, detyrimeve ndaj furnitorëve, stoqeve të mallrave, dhe rezervave monetare, mund të zvogëloj mbitërheqjet nga llogaria bankare dhe ngarkesat me interesa dhe të rris rezervat monetare. 

Dhe burimi tjetër i financimit të mbrendshëm me rëndësi të madhe gjiithsesi janë fondet e amortizimit të aseteve fikse dhe paisjeve të firmës. 
Shuma totale e fondeve për investime në ekonominë e SHBA, që firmat e biznesit i gjenerojnë brenda firmës, kryesisht fitimet e mbajtura dhe amortizimi, në përgjithësi është në shkallën 50 – 80%. Kështu, për pjesën më të madhe të firmave në biznes, rrjedhat e brendshme monetare janë të pamjaftueshme të përmbushin nevojat totale për kapital. 
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Firmat preferojnë të përdorin fitimet e mbajtura si burime financimi të projekteve investuese sepse ato paraqitën si burime më të lira, por shuma e fitimeve të mbajtura është e kufizuar. Për këtë arësye shumë firma biznesi në periudha të caktuara kohore duhet të konsiderojnë burimet eksterne të financimit në rastet kur kanë nevojë për grumbullimin e fondeve për financimin e projekteve të ndryshme, apo kur planifikojnë zgjërimin e aktiviteteve operacionale të firmës.  

Burimet eksterne 

Ekzistojnë një mori e burimeve eksterne të financimit, të cilat mund të ndahen në dy lloje kryesore: burime financimi përmes borxhit dhe burime financimi përmes kapitalit aksioner, figura 2.4. Financimi ekstern mund të klasifikohet edhe nga aspekti i afatit të fondeve (financimi afatshkurtër, dhe financimi afatgjatë), dhe nga aspekti institucional (sigurimi i fondeve financiare përmes tregut financiar, apo përmes ndërmjetësve financiarë). 
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Edhe pse korporatat e mëdha kohë pas kohe sigurojnë kapitalet përmes emetimit të borxhit në tregjet e kapitalit, megjithatë mënyra më e rëndësishme e sigurimit të kapitalit nga burimet jashtë firmës por që përdoret më rrall, është emetimi i aksioneve.

Përpjestimi relativ ndërmjet financimit intern

dhe financimit ekstern

Fitimet e mbajtura dhe burimet tjera interne të financimit përbëjnë pjesën më të madhe të fondeve financiare për financimin e aktivitetit të firmave në biznes. Në pesë vitet e fundit përpjestimi i fondeve financiare me prejardhje nga burime interne të firmës zakonisht ishte ndërmjet 50 dhe 70%, me një mesatare për periudhën rreth 60%. Edhe pse në periudha të caktuara kohore, huazimet nga burimet e jashtme shënojnë rritje sinjifikante, megjithatë ato mbeten me rëndësi më të vogël në krahasim me burimet interne të fondeve financiare. Një përpjestim i tillë relativ ndërmjet burimeve interne dhe burimeve eksterne të financimit ishte karakteristikë për një periudhë të gjatë kohe, që nga vitet e 1970a.   

Përpjestimi relativ ndërmjet financimit me borxh

dhe financimit me aksione

Që nga vitet e 1970a përpjestimi relativ ndërmjet financimit me borxh dhe financimit me aksione nuk ka ndrruar në mënyrë dramatike. Kështu, që atëherë, firmat në biznes kanë siguruar financimet e tyre me rreth 60% përmes emetimit të aksioneve, dhe me rreth 40% përmes emetimit të instrumenteve të borxhit. Përqindja e financimit përmes emetimit të aksioneve fillon të rritet dukshëm diku në vitet e 1990a.

     Në vitet e 1980a, shuma totale e financimit me borxh në raport relativ me financimin përmes emetimit të aksioneve, sipas vlerës kontabël të borxhit dhe kapitalit aksioner, kishte shënuar rritje substanciale. Edhe pse kjo ishte interpretuar në vitet e 1980a si zëvëndësim i financimit me aksione me financimin përmes borxhit, ky interpretim ishte pak sa i gabuar dhe mashtrues. Firmat kishin riblerë aksionet e tyre nga mbajtësit e tyre, apo kishin blerë aksionet e firmës tjetër përmes shkrirjeve dhe bashkimeve. Kështu, numër më i madh i aksioneve ishin tërhequr nga qarkullimi se sa ishin emetuar në qarkullim. Megjithatë, kompensimi i atyre riblerjeve të aksioneve ishte një gjallërim i jashtëzakonshëm në tregun e bursave, që në mënyrë substanciale kishte rritur vlerën e tregut të aksioneve ekzistuese. Si rezultat, firmat ishin në situatë të tërheqin aksionet dhe të emetojnë instrumente borxhi pa e rritur fare me ate rast përpjestimin borxhi/aksionet, të shprehur në vlerë të tregut, mbi shkallën e para viteve të 1980a. Duke përdor vlerat e tregut, del se proporcioni borxhi/kapitali aksioner kryesisht ka mbetur i pandryshuar në vitet e 1980a.

Faktorët që influencojnë përpjestimin relativ 
ndërmjet burimeve të financimit 

Vendimi se cili do të jetë përpjestimi relativ ndërmjet burimeve interne dhe burimeve eksterne për financimin e projekteve investuese, apo zgjërimit të aktivitetit operacional të firmës, varet nga një numër faktorësh si vijon:

· Lartësia e fondeve të nevojshme;

· Shkalla e fitimit e operacioneve ekzistuese;

· Kosto oportune e fitimeve të mbajtura;

· Kostot që shoqërojnë burimet eksterne të financimit;

· Disponueshmëria e burimeve eksterne për firmën;

· Politika e dividendit e firmës.  

Burimet publike dhe private për kapital

Firmat e biznesit sigurojnë fonde financiare nga burime publike dhe burime private. Fondet financiare të siguruara nga burime publike duhet të jenë në formë të letrave me vlerë të regjistruara në institucionin që rregullon dhe monitoron aktivitetin e tregjeve zyrtare të kapitalit – bursat. Në SHBA, letrat me vlerë të cilat shiten në bursat e letrave me vlerë, janë instrumente financiare të regjistruara në Komisionin për bursa dhe letra me vlerë (Securities and Exchange Comision – SEC), një agjencion qeveritar i themeluar në vitin 1934, që rregullon tregjet e letrave me vlerë. 

     Letrat me vlerë të burimeve publike, të regjistruara pranë institucionit qeveritar mbi bursat dhe letrat me vlerë, dallojnë nga instrumentet financiare të burimeve private, sepse ato mund të tregtohen në tregjet sekondare publike siç janë Bursa e Nju Jorkut dhe në Bursën Amerikane (The New York Stock Exchange–NYSE, and The American Stock Exchange–AMEX), të cilat janë dy institucione që lehtësojnë tregtimin e letrave me vlerë publikisht të rexhistruara. Shembujt e letrave me vlerë të tregtuara publikisht përfshijnë aksione të zakonshme, aksione të preferuara, dhe obligacione të korporatave. 

     Kapitali privat vije ose në formë të huave bankare ose në formë të vendosjeve private (private placements), që janë pretendime financiare të liruara nga detyrimi për rexhistrim pranë komisionit për bursa dhe letra me vlerë. Për tu kualifikuar për këtë vendosje private të liruar nga detyrimi për rexhistrim, emetimi duhet të kufizohet në grupin e sofistikuar të investitorëve që numron jo më shumë se 35 anëtarë, me kërkesa mbi minimumin e të hyrave dhe pasurisë. Zakonisht investitorët e tillë të sofistikuar përfshijnë shoqëritë e sigurimeve dhe fondet pensionale, si dhe individët e pasur. Ata gjithashtu përfshijnë edhe shoqëritë e posaçme për financimin e bizneseve të reja me risk dhe ripërtëritjeve (venture kapital).

     Instrumentet financiare të vendosura në mënyrë private nuk mund të tregtohen në tregjet publike derisa nuk rexhistrohen në Komisionin për bursa dhe letra me vlerë, me ç’rast ato shëndrrohen në letra me vlerë publike. Megjithatë Rregullorja 144A, e adoptuar në vitin 1990, lejon institucionet që zotërojnë asete në vlerë mbi $100 milion, që të tregtojnë mes vete me instrumentet financiare të vendosura në mënyrë private, pa detyrim që ato të rexhistrohen pranë Komisionit për bursa dhe letra me vlerë. 

     Tregjet publike – bursat, janë anonime; çka do të thotë, se blerësitë dhe shitësitë mund të plotësojnë transaksionet e tyre, pa njohur fare identitetin e njëri tjetrit. Për shkak të natyrës anonime të tregtimeve në këtë treg, investitorët e pa informuar bartin riskun nga tregtimi me investitorët e tjerë, të cilët janë më shumë të informuar nga se disponojnë me informacion ‘nga mbrenda’ në lidhje me shoqërinë aksionere të caktuar dhe mbi këtë bazë mund të përfitojnë, duke krijuar fitime. Por, tregtimi i ‘mbrendshëm’ është ilegal dhe investitorët jo të informuar së pakut bile janë të mbrojtur me ligjë që parandalojnë investitorët nga blerjet dhe shitjet e letrave me vlerë me karakter publik në bazë të informacionit të mbrendshëm, që në fakt janë informacion i mbrendshëm i shoqërisë aksionere, i cili nuk është bërë publik që më parë. 

     Në anën tjetër, investitorët e vendosjeve private të borxhit dhe kapitalit aksioner lejohen të mbështesin vendimet e tyre në informacionin i cili nuk është bërë publik që më parë. Meqenëse tregtarët në tregje private supozohet të jenë investitorë të sofistikuar të cilët janë informuar mbi identitetin e njëri tjetrit, informacioni i mbrendshëm mbi vendosjet private të letrave me vlerë, nuk përbën ndonjë problem  të veçantë. Për shembull, në qoftë se blerësi i instrumentit të borxhit ka arsye të besojë se shitësi disponon me informacion që ai nuk e ka njohur ende, blerësi mund të mos e blejë fare instrumentin financiar. Në qoftë se shitësi e prezanton në mënyrë jo korrekte informacionin në lidhje me instrumentin financiar, për këtë blerësi mund ta padis në gjyqë më vonë. Meqenëse tregjet private nuk janë anonime, ata në përgjithësi janë më pak likuid; kostot e transaksioneve në lidhje me blerjen dhe shitjen e borxhit privat dhe kapitalit aksioner privat janë më të larta se sa kostot e blerjes dhe shitjes së letrave me vlerë në tregjet publike. 

Sipas gjendjes aktuale në tregjet financiare, rreth 70% e borxhit të ofruar janë instrumente financiare të tregjeve publike, dhe 30% janë instrumente të tregjeve private – vendosje private. Por, ka edhe vite kur borxhi i ofruar privat arrin edhe në 40% të tregut të përgjithshëm. Mirëpo, vendosjet private të kapitalit aksioner mesatarisht kanë arritur vlerën e rreth 20% të kapitalit të siguruar  rishtazi në tregun e aksioneve. 

     Shoqëritë mund të marrin fonde direkt nga bankat, shoqëritë e sigurimit, dhe nga burime të tjera private pa kërkuar fare ndërmjetësimin e bankave të investimit. Mirëpo, në përgjithësi, shoqëritë kanë nevojë për shërbimet e bankave të investimit me rastin e emetimit të letrave me vlerë në tregjet publike.
Figura 2.3. 
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Figura 2.4   
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