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Determinanty struktury kapitalu
w przedsi¢biorstwie’

Sylwia Betkowska™

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest prezentacja oraz ukazanie zalezno$ci i uwarunkowan zacho-
dzacych w obszarze determinant struktury kapitatowej wraz z ich odniesieniem do efektywnosci kreowania
wartosci przedsigbiorstwa. W artykule zaakcentowano réwniez znaczenie kategorii kapitatu i r6znych po-
dej$¢ w rozumieniu pojgcia struktury kapitatowe;.

Metodologia badania — Artykut koncentruje si¢ na przegladzie literatury przedmiotu i ukazaniu zaleznosci
zachodzacych w obszarze determinant struktury kapitatowe;.

Wynik — Efektem niniejszego opracowania jest zaakcentowanie kwestii istoty oraz ukazanie zalezno$ci w ob-
szarze determinant struktury kapitatowej, stanowigcej niezwykle wazny czynnik w toku finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut eksponuje zalezno$ci pomigdzy problemami czastkowymi wpisujacymi si¢
w zagadnienia ksztaltowania struktury kapitatu. Zwrécono zatem uwage na czynniki oddziatujace na struk-
turg kapitatu, bowiem w literaturze przedmiotu bardzo wiele mowi si¢ o zrodtach kapitatu, ich klasyfikacji,
metodach pozyskiwania i prowadzenia rachunku ekonomicznego, natomiast aspekty zwigzane z ksztattowa-
niem tejze struktury traktowane sa niejako drugoplanowo.

Stowa kluczowe: Zzrodta kapitatu, struktura kapitatu, determinanty struktury kapitatu

Wprowadzenie

Potencjalni inwestorzy dysponuja roznymi mozliwos$ciami inwestycyjnymi, zatem dokonu-
jac wyboru jednej z nich zdecyduja si¢ na taki wariant, ktory przy danym poziomie ryzyka
zapewni im mozliwie najwyzszg stop¢ zwrotu. Nie uzyskiwanie przez nich oczekiwanej
stopy zwrotu moze spowodowac wycofanie srodkow przez inwestora, co dla przedsigbior-
stwa oznacza utrat¢ czesci kapitatow na prowadzenie dzialalnosci. A zatem, w toku za-
rzadzania przedsigbiorstwem konieczne staje si¢ przyjecie kryterium inwestora, ktory to
oczekuje wymiernych, rekompensujacych koszty alternatywne i ryzyko, korzys$ci finan-
sowych (Jaki 2005, s. 339). Uwzgledniajac powyzsze, przyjmujac za punkt wyjscia cechy
kapitatu i jego ekonomiczng istot¢ — wynikajaca takze z finansowego modelu przedsig-
biorstwa — uwaza si¢, iz gldownym celem przedsigbiorstwa funkcjonujacego w gospodarce
rynkowej jest uzyskiwanie mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu przy
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akceptowalnym poziomie ryzyka, co przektada si¢ na maksymalizacj¢ (zwigkszenie) war-
tosci przedsigbiorstwa i wzrost stanu posiadania w ujeciu dlugookresowym. Tak sformu-
lowany cel jest realizowany w drodze stosownych decyzji finansowych i inwestycyjnych.
Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej zwiazane jest z konieczno$cia posiadania akty-
wow 1 kapitatdéw niezbednych do finansowania dziatalnosci. Prawie kazda podejmowana
w przedsigbiorstwie decyzja ma wymiar finansowy, bowiem w pewnym momencie czaso-
wym, bezposrednio lub posrednio, bedzie miala przetozenie na jego sytuacje finansowa.

W literaturze przedmiotu rozréznia si¢ szereg czynnikow oddziatujacych na ksztatto-
wanie wartosci przedsigbiorstwa, do ktorych zaliczana jest nich m.in. struktura kapitatowa.
Stad zasadniczym celem artykutu jest prezentacja oraz ukazanie zaleznos$ci i uwarunkowan
zachodzacych w obszarze determinant struktury kapitatowej wraz z ich odniesieniem do
efektywnosci kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

1. Pojecie struktury kapitalu

Kapitat stanowi jedng z podstawowych kategorii ekonomicznych, réwnoczesnie jednak
jest kategoria wieloznaczng i réznie interpretowang. M. Dobija zwraca uwagg na ogrom-
ne osiagnig¢cia nauk i niewielkie osiggnigcia ekonomii, a za przyczyng¢ tego stanu rzeczy
uznaje niezrozumienie pojecia kapitatu jako kategorii nauki. Zostato to juz zauwazone
przez J.Ch. Bliss’a w 1975 roku, zdaniem ktérego ,,(...) kiedy ekonomisci osiaggna zgodnosé
w kwestii kapitatu, to wkrétce osiagng zgodnos$¢ we wszystkich innych kwestiach”, co jego
zdaniem jest mato prawdopodobne (Bliss 1975).

Wielka encyklopedia powszechna definiuje kapitat jako jeden z czynnikéw produkcji
bedacy jednoczesnie zroédltem finansowania aktywow. Z jednej strony pojecie to okresla
kapitat rzeczowy, a z drugiej prawa do kapitatu rzeczowego. Przyjmuje si¢, ze okreslenie
»kapital” pochodzi od tacinskiego stowa ,,caput” oznaczajacego gtowe. Rozrozniane byto
juz w starozytnym Rzymie, gdzie rozumiano go jako sume¢ bedaca przedmiotem pozycz-
ki (Wielka Encyklopedia PWN 2003, s. 254). W okresie §redniowiecza oznaczalo zgroma-
dzony w postaci zwierzat hodowlanych majatek. Za tworce pojecia kapitatu uwazany jest
F. Quesnay, ktory wprowadzit rozumienie kapitatu jako bogactwa umozliwiajacego podje-
cie dalszej produkc;ji.

Aspekt kapitalu moze by¢ rozwazany w kontek$cie abstrakcyjnym badz realnym.
Na plaszczyznie abstrakcyjnej (myslowej) kapital rozumiany jest jako kategoria ekono-
miczna oznaczajaca wartos¢, a posiadajaca zdolno$¢ wzrostu. W wyniku owego wzrostu
powstaje réznica wartosci, ktéra nazywana jest wartos$cig dodatkowa, zyskiem, procentem.
Posiadanie kapitatu jest warunkiem tworzenia, funkcjonowania i rozwoju podmiotu gospo-
darczego. W ujeciu realnym (przedmiotowym) kapital rozumiany jest jako wykorzystywa-
ne do produkcji zasoby pieni¢zne, badz dobra, majace na celu rozwijanie tejze produkcji.
Umozliwia podjecie racjonalnego dziatania, w wyniku ktorego nastapi jego zwrot, przyrost
lub tez spetniona zostanie okreslona funkcja (Borowiecki, Czaja, Jaki 1998, s. 21). Stanowi
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wigc obiektywny 1 niezbedny czynnik produkcji. W ekonomii aspekt kapitatu taczony jest
z pojeciem zasobu. Zasobami nazywane sg czynniki wytworcze znajdujace si¢ w dyspozy-
cji jednostki gospodarczej, a wykorzystywane w procesie produkcji, podzialu, wymiany
i konsumpcji. A zatem kapitat rowniez stanowi zasob przedsigbiorstwa.

W teorii ekonomii wyrdzniany jest kapitat realny i finansowy. Obydwa maja odzwier-
ciedlenie w bilansie przedsigbiorstwa. Kapitat realny (rzeczowy, rzeczywisty) dotyczy dobr
o charakterze materialnym, dzigki ktorym mozliwe staje si¢ przeprowadzenie procesu pro-
dukcyjnego, a wigc nalezy do nich zaliczy¢ np. maszyny, urzadzenia, $rodki transportu,
budynki, budowle (Borowiecki, Czaja, Jaki 1998, s. 22). Kapitat finansowy jest natomiast
zrodtem finansowania kapitatu realnego, odnosi si¢ wiec np. do gotéwki, kredytu czy pa-
pierow wartosciowych (walorow). Leksykon zarzadzania finansami definiuje kapitat jako
srodki pozostawione do dyspozycji przedsigbiorstwa (Michalski 2004, s. 30).

Pojecie kapitatu moze by¢ rowniez rozwazane w skali makro- badZ mikroekonomiczne;.
W ujeciu makroekonomicznym stanowi sume wszystkich dobr (sktadnikow) materialnych,
ktore w poprzednim roku zostalty wytworzone w danym kraju, a ktore stuza dalszej pro-
dukcji dobr i ustug (Michalski 2004, s. 38). W ujeciu mikroekonomicznym dotyczy sktad-
nikdéw majatkowych wyszczegolnionych w aktywach, a posiadajgcych zrodta finansowania
w pasywach podmiotu.

W. Janasz zauwaza, iz wspolna cechg réznych definicji kapitatu jest to, iz ,,...stano-
wi pewna sum¢ warto$ci, majaca potencjat i stwarzajacag bogactwo” (Janasz 2007, s. 16).
Kapital posiada swoje zrodta pochodzenia, sktad, strukture oraz stopien wymagalnosci/
ptynnosci. Rodzaj kapitatu, jego wielkosc¢ i struktura w istotny sposob wptywaja na zakres
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz realizowanych przedsiewzig¢ rozwojowych.

W literaturze przedmiotu mozna napotkac rozne definicje struktury kapitatu. Przy czym
najogolniej jest ona rozumiana jako proporcje podziatu kapitatu wtasnego i kapitatu obce-
go w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa. Natomiast spotykane jest czasem podej-
Scie, iz relacje te okreslajg strukture zrodet finansowania, a przez strukture kapitatu nalezy
rozumie¢ relacje warto$ci zadluzenia dtugoterminowego do kapitatu wlasnego. A zatem
struktura kapitatu stanowi czg$¢ struktury zrdédet finansowania (Janasz 2007, s. 50-51;
Stradomski 2004, s. 20). Zdaniem W. Janasza (2007, s. 50) ksztattowanie struktury kapita-
hu powinno obejmowac trzy ptaszczyzny: minimalizacje kosztu kapitatu, maksymalizacje
stopy zwrotu oraz maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa. Przy czym zauwazy¢ nalezy,
iz maksymalizacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa jest tozsama z minimalizacja $red-
niego wazonego kosztu kapitatu.

Teoria struktury kapitatu ma na celu ukazanie, w jaki sposob podejmowane sg decyzje
zwigzane z finansowaniem dziatalnosci. Problematycznym jest, czy dotyczy to catego za-
kresu finansowania, czy tez jedynie finansowania dtugoterminowego. W ramach proble-
mow teoretycznych pojawiajacych si¢ w kontekscie teorii struktury kapitatu nalezy zwrocié
uwagg na dwa zasadnicze pytania (Megginson, Weston 1997; Gajdka 2002, s. 9):

— Czy struktura kapitatlowa wptywa na warto$¢ rynkowa spotki?
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— Czy istnieje optymalna struktura kapitatu (czyli taka, przy ktorej warto$é rynkowa
spotki jest najwyzsza, za$ catkowity koszt kapitatu najnizszy) i jakie czynniki jg de-
terminuja?

Jezeli zostaloby dowiedzione, iz struktura kapitatowa oddziatuje na warto$¢ przedsig-

biorstwa, oraz gdyby wskazano optymalng strukture kapitalowa, to zarzadzajacy mogliby
tak dobiera¢ strukture kapitatu, by zwigkszana byta wartos¢ przedsigbiorstwa.

2. Uwarunkowania ksztaltowania struktury kapitalu w przedsi¢biorstwie

Sposob, w jaki gromadzony jest kapital, ma znaczenie dla uczestnikow zycia gospodar-
czego, z tego wzgledu istotne staje si¢, ktore czynniki oddziatuja, badz tez ktére powinny
oddziatywac, na podejmowane w niniejszym obszarze decyzje. Wptyw determinant struk-
tury kapitatu jest uzalezniony od specyfiki danego podmiotu gospodarczego, w tym od jego
pozycji na rynku krajowym oraz mi¢dzynarodowym. W zwiazku z powyzszym, konieczne
jest uwzglednienie czynnikdw o charakterze wewngtrznym oraz zewnetrznym. Determinan-
ty wewngetrzne zwigzane s z przyjeta strategia przedsigbiorstwa oraz z jego atutami, a wigc
z mocnymi i stabymi stronami. W obszarze czynnikow zewnetrznych moze zostaé wyroz-
nione makrootoczenie i mikrootoczenie. Makrootoczenie dotyczy otoczenia spoteczno-go-
spodarczego podmiotu, ktore w sposob istotny wptywa na jego funkcjonowanie zardwno na
rynku krajowym, jak i migdzynarodowym. Zwigzane sg z nim pewne szanse, ale i zagroze-
nia. Mikrootoczenie okresla konkurencyjno$¢ odbiorcow i dostawcoéw (Janasz 2007, s. 50-51;
Stradomski 2004, s. 59—-60). Tabela 1 przedstawia klasyfikacj¢ czynnikow oddziatujacych
na strukture kapitatowa w podziale na makroekonomiczne i mikroeckonomiczne.

Tabela 1

Determinanty struktury kapitatu

Makroekonomiczne determinanty Mikroekonomiczne determinanty

struktury kapitatu struktury kapitatu

— system podatkowy, — wielkos¢ przedsigbiorstwa,

— inflacja, — rodzaj oferowanego produktu,

— sytuacja na rynku kapitalowym, — zyskownos¢ (rentowno$¢ przedsigbiorstwa),
— branza, w jakiej dziata przedsigbiorstwo, — efekt dzwigni finansowej,

— amortyzacja. — ryzyko finansowe,

— elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstwa w przysztosci,

— rodzaj aktywow,

— koszt wykorzystania kapitatu,

— zabezpieczenie zwrotu kapitatu,

— stopien sformalizowania procedur towarzyszacych pozyskiwa-
niu $rodkow,

— nieodsetkowa tarcza podatkowa,

— relacja pomiedzy przeptywami pieni¢znymi a planowanym
zarzadzaniem i mozliwos$cia jego obstugi.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Gajdka (2002), s. 295; Grzywacz (2012), s. 18.
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2.1. Makroekonomiczne determinanty struktury kapitalu

Czynniki o charakterze makroekonomicznym sg niezalezne od przedsigbiorstwa, totez pod-
mioty gospodarcze winny umie¢ je identyfikowa¢ oraz umiejg¢tnie na nie reagowac. System
podatkowy wywiera istotny wptyw na struktur¢ kapitatu, bowiem podatki i tarcza podatko-
wa zwigkszaja oplacalnos¢ finansowania kapitatem obcym. Poniewaz koszt kapitatu obce-
go zaliczany jest do kosztow uzyskania przychodow, to wzrost udziatu dtugu o charakterze
odsetkowym oddziatuje na zmniejszenie podstawy opodatkowania, a tym samym odprowa-
dzanego do budzetu podatku. System podatkowy wplywa na ksztattowanie struktury kapi-
tatlowej rowniez w przypadku wystgpowania réznic w opodatkowaniu dywidend i zyskoéw
kapitatowych. Przektadajg si¢ one na preferencje akcjonariuszy dotyczace wyboru docho-
dow pochodzacych z dywidend badz z zyskow kapitatowych. Natomiast bardzo mate przed-
sigbiorstwa czg¢sto nie maja mozliwosci wykorzystania korzysci podatkowych ze wzgledu
na stosowanie uproszczonych form opodatkowania, takich, jak ryczatt czy karta podatkowa.

Istnieja rozne poglady na temat oddziatywania inflacji na mozliwosci finansowania dtu-
giem. Z modelu Modiglianiego wynika, ze przy uwzglednieniu inflacji optacalno$¢ inwe-
stowania kapitatem obcym jest wprost proporcjonalna do relacji pomiedzy inflacja a stopa
procentowa, jednakze w literaturze przedmiotu mozna napotka¢ inne podejscia (Gajdka
2002, s. 296). M. Jerzemowska (1999, s. 52) zwraca uwage na to, iz inflacja i dzwignia
finansowa sg ze sobg powigzane. Mianowicie umiarkowanemu poziomowi inflacji towarzy-
szy wzrost dzwigni finansowej, natomiast przy wzroscie inflacji zmniejsza si¢ zadtuzenie.

Na ksztaltowanie struktury kapitalu wptyw wywiera rowniez sytuacja na rynku ka-
pitatowym, na ktorym ustalana jest cena pienigdza, ktora oddziatuje wprost na wielkos¢
zadtuzenia. Kryzys gospodarczy powoduje, iz przedsi¢gbiorstwa chetniej korzystajg z wia-
snych zrodet finansowania, anizeli z obcych. Jest to spowodowane m.in. zaostrzeniem po-
lityki kredytowej przez banki i zmniejszeniem podazy pieniadza kredytowego. Dodatkowo
w okresie kryzysu banki obnizajg maksymalng dostepng kwote kredytu, zaostrzajg wyma-
gania dotyczace zabezpieczenia kredytu, zwigkszaja koszty kredytu o charakterze pozaod-
setkowym, takie, jak optaty za rozpatrzenie wniosku, marze, czy prowizje. Zmniejszenie
dostepnosci kapitalow powoduje zwigkszenie wykorzystania kredytu kupieckiego, co moze
prowadzi¢ do powstania napi¢¢ w utrzymaniu ptynnosci finansowej, a w konsekwencji do
powstania zatorow platniczych. J. Gajdka (2002, s. 276-297) zwraca uwage na to, ze zgod-
nie z niektorymi modelami struktury kapitatu sytuacja na rynku kapitatowym oddziatuje
na wielkos$¢ optymalnej struktury kapitatowej lub maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej,
czyli maksymalnej kwoty, jaka przedsigbiorstwo moze pozyczy¢ na doskonatym rynku ka-
pitatlowym.

Branza, w ktorej dziata przedsigbiorstwo posrednio przektada si¢ na strukture kapitatow
poprzez aktywa podmiotu. Wigkszym zadtuzeniem cechujg si¢ zazwyczaj branze kapitato-
chtonne. Na strukture kapitatu wptyw wywiera takze rodzaj produkowanego przez przed-
sigbiorstwo wyrobu, a zwlaszcza jego unikalno$¢ (nietypowos¢). W przypadku likwidacji
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sp6iki trudno jest znalez¢ nabywcow na wytworzone produkty i §wiadczone ustugi, a zatem
likwidacji beda towarzyszy¢ wysokie koszty bankructwa. Z tego wzgledu przedsigbiorstwa
wytwarzajace produkty unikalne beda mniej sktonne do zwigkszania zadtuzenia, bowiem
jego wzrost zwigzany jest ze wzrostem ryzyka bankructwa. Jezeli w ramach danej branzy
czesto dochodzi do bankructw, to sktania to do wickszego zaangazowania kapitatow wta-
snych, gdyz wzrost udziatu kapitatu obcego determinuje wzrost ryzyka finansowego.

Z aspektem branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo oraz posiadang przez niego wielko-
$cig aktywoOw zwiazana jest amortyzacja. Rozumiana jest ona jako koszt, ale nie wydatek,
a zatem nie pociaga za sobg wyptywu pieniagdza z przedsiebiorstwa. Mozna to wykorzystacé
w obszarze realizowanych przez przedsigbiorstwo inwestycji, a mozliwosci jej wykorzysta-
nia zaleza od wielko$ci i struktury majatku oraz od zasad amortyzowania wynikajacych
z obowiazujacych przepisow.

2.2. Mikroekonomiczne determinanty struktury kapitalu

Czynniki o charakterze mikroekonomicznym sg zalezne od przedsigbiorstwa, a zatem pod-
mioty maja wptyw na ich wystepowanie i/lub stopien ich oddziatywania. Mate przedsie-
biorstwa w poczatkowych fazach rozwoju bardzo czgsto nie sg w stanie pozyskac kredytow
lub pozyczek na finansowanie dziatalno$ci ze wzglgdu za posiadanie zbyt niskich zabezpie-
czen, pomimo dysponowania przez nie bardzo dobrymi pomystami majacymi odzwiercie-
dlenie w dodatnich przeptywach pieni¢znych wykazywanych w biznesplanach. Wielko$¢
przedsigbiorstwa moze by¢ mierzona dzigki wykorzystaniu informacji o wielkosci sprze-
dazy lub poziomie aktywoéw. Matym podmiotom trudniej jest zabezpieczy¢ si¢ przed ban-
kructwem, niz podmiotom duzym, ktére moga w tym celu np. zdywersyfikowaé produkcije.
Ponadto wiekszy udzial dlugu w matych przedsicbiorstwach zwiazany jest z wigkszym
prawdopodobienstwem bankructwa, niz w odniesieniu do podmiotéw duzych, a nastgpie-
nie bankructwa generuje u nich relatywnie wysokie koszty. Rozmiar przedsi¢biorstwa od-
dziatuje rowniez na stopien wykorzystania dzwigni finansowej, bowiem duze podmioty
o wysokiej warto$ci rynkowej maja wicksze mozliwosci w zakresie ksztaltowania struktury
kapitatowej. Uwzgledniajac powyzsze mozna si¢ spodziewac, iz wraz ze wzrostem przed-
sigbiorstwa begdzie wzrastat udziat dtugu. Potwierdzaja to badania przeprowadzone przez
K. Pradkiewicz i P. Pradkiewicza, ktore wykazaty pozytywna korelacj¢ zachodzaca pomig-
dzy dtugiem odsetkowym a wielkos$cia przedsigbiorstwa mierzong przychodami i aktywa-
mi. Dodatkowo, przeprowadzone przez nich analizy dowiodly, ze wyzszej wartoSci majatku
towarzyszy nizsze zadtuzenie ogétem. Moze to by¢ wynikiem tego, iz posiadanie duzego
zaplecza materialnego przeklada si¢ na osigganie wyzszych zyskdéw, co zmniejsza potrzebg
zaciagania dtugu (Predkiewicz, Predkiewicz 2014, s. 839). W mysl teorii hierarchii zrodet
finansowania wyzszy udziat kapitatu wtasnego powinny wykazywa¢ podmioty cechujace
si¢ nizszym tempem wzrostu, bowiem w odniesieniu do nich istnieje wicksza szansa na
sfinansowanie projektow inwestycyjnych wlasnymi srodkami. Odwrotnie wyglada sytuacja
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w odniesieniu do przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ wysokim tempem wzrostu (Gajd-
ka 2002, s. 310-311).

Na strukture finansowania oddziatuje szereg réznorodnych czynnikéw. M. Gostkow-
ska-Drzewicka (2013, s. 61) zwraca uwagg, iz sila ich oddzialywania w znacznym stopniu
zalezy od specyfiki dziatalnosci. Przyktadowo w przedsigbiorstwach deweloperskich po-
dejmowane inwestycje wymagaja zaangazowania znacznych naktadéw w dtugim okresie
czasu, co zazwyczaj przekracza mozliwosci pojedynczego inwestora, stad w duzym stopniu
angazowany jest kapital obcy. W latach 2002-2012 w strukturze finansowania przedsig-
biorstw deweloperskich przewazatly kapitaly obce i stanowily 74% zaangazowanego kapita-
tu ogdétem. To oczywiscie przektada sie na znaczny stopien ryzyka finansowego. Natomiast
udzial kapitatu podstawowego w tych spétkach w badanym okresie zmniejszyt si¢ z pozio-
mu 26 do 4%, przy czym nie towarzyszyt temu spadek wartosci kapitatu podstawowego.
W strukturze zobowigzan przewazaly zobowiazania krotkoterminowe i rozliczenia mig-
dzyokresowe (70-80% kapitatu obcego ogotem), a zatem inwestycje deweloperskie w tym
czasie byly gléwnie finansowane srodkami nabywcow. Taka praktyka zostata ograniczona
przez wprowadzenie w 2012 roku ustawy o ochronie nabywcy lokalu mieszkalnego lub
domu jednorodzinnego, w zwiazku z ktérg deweloperzy nie moga juz swobodnie korzystac
z przedptat nabywcow. W konsekwencji mozna byto zaobserwowaé w tej grupie przed-
sigbiorstw wzrost udziatu dtuznych papieréw wartosciowych w strukturze finansowania
(Gostkowska-Drzewicka 2013, s. 62—63, 66—67, 72).

Zyskownos$¢ (rentowno$¢) podmiotu wywiera istotny wptyw na strukture kapitatowa,
bowiem inwestorzy oczekuja uzyskania okreslonej stopy zwrotu. Nieosiagniecie jej przez
przedsiebiorstwo zmniejsza mozliwosci doptywu zewnetrznego kapitatu. W konteks$cie ren-
townosci rozrézniane sa dwa podejscia. Zgodnie z teorig zrodet finansowania wigksza zy-
skownos¢ bedzie determinowaé nizsze zadluzenie, bowiem z wypracowanego zysku moga
by¢ finansowane projekty inwestycyjne. Potwierdzaja to przeprowadzone przez M. Baro-
wicza (2013, s. 10) badania dla grupy 39 spotek akcyjnych dla lat 2000—2006. Natomiast
w mys$l teorii sygnalizacji posiadanie przez przedsigbiorstwa wysokiego udziatu zadtuzenia
w strukturze kapitatlowej wskazuje na ich dobrg kondycj¢ finansows.

W literaturze przedmiotu mozna napotka¢ podejscie, iz zmienno$¢ zyskow jest powia-
zana z ksztaltowaniem dzwigni finansowej. W badaniach zostato dowiedzione, ze gdy zyski
plasuja si¢ na poziomie wyzszym badz nizszym, niz przeci¢tna, to analogicznie ksztattuje
si¢ dzwignia finansowa. A zatem w przedsigbiorstwach wykazujacych stabilne zyski dzwi-
gnia finansowa powinna cechowa¢ si¢ mniejszg zmiennoscia (Jerzemowska 1999, s. 59).
Pomiar zyskownosci moze by¢ dokonywany réznorako, np. jako rentownos$¢ kapitatow, ren-
towno$¢ majatku, rentownosc¢ sprzedazy.

Mozliwo$ci samofinansowania zalezg od rentownosci przedsigbiorstwa oraz preferencji
wiascicieli co do podziatu zysku. Natomiast zwykte podwyzszenie kapitatu zaktadowego
jest mozliwe przez kazda spotke z zastrzezeniem, ze nowa emisja akcji moze by¢ prze-
prowadzona, gdy zostanie wptacone przynajmniej dziewig¢ dziesiatych dotychczasowego
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kapitatu zaktadowego (Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych 2000,
Art. 431. § 3).

Z perspektywy wlasciciela przedsiebiorstwa wykorzystanie kapitatu obcego w finan-
sowaniu dzialalno$ci zwigksza mozliwosci wzrostu rentownosci kapitatu wlasnego, jezeli
rentownos$¢ operacyjna aktywow jest wyzsza od kosztu kapitatu obcego. T. Dudycz (1998,
s. 314-315) zauwaza jednak, iz w sytuacji wystapienia niekorzystnej koniunktury gospo-
darczej, gdy nastapi spadek sprzedazy, a w konsekwencji obnizenie strumienia zysku, ren-
towno$¢ obcych kapitalow moze przewyzszy¢ rentowno$¢ kapitalow tacznych, natomiast
wypracowane przez kapital wiasny odsetki obniza zysk operacyjny.

Elastycznos$¢ finansowa oznacza mozliwos¢ dostepu do réznych zrodet finansowania
oraz wyboru pomi¢dzy nimi. Wyplacalne przedsigbiorstwa nie maja problemu z utrzyma-
niem ptynnosci finansowej, a zatem banki ch¢tnie uczestnicza w ich finansowaniu (Kowa-
lik 2013, s. 22).

Rodzaj i struktura majatku powigzane sg z branza, w ramach ktorej dziata przedsigbior-
stwo. Swiadome ksztattowanie tej struktury ma znaczacy wplyw na sposéb jego finanso-
wania. Inwestorzy sa bowiem zainteresowani tym, czy i w jakim stopniu posiadane przez
podmiot aktywa moga stanowi¢ zabezpieczenie ich wierzytelnosci. Zatem mozliwo$ci za-
ciggniecia dtugu w znacznym stopniu uzaleznione sg od aktywow mogacych stanowic jego
zabezpieczenie (np. hipoteka, zastaw). W mysl teorii kosztéw agencji i teorii kosztow ban-
kructwa wigkszy udziatl dtugu w strukturze kapitatowej beda miaty jednostki posiadajace
wigksze mozliwosci zabezpieczenia dlugu, a zatem przedsigbiorstwa wykazujace wysoki
udzial aktywow trwalych. Przeciwnych wnioskow dostarcza teoria sygnalizacji, zgodnie
z ktorg wigcej kapitalow obcych powinny mie¢ podmioty posiadajace znaczny udziat ak-
tywow niematerialnych pod postacia tzw. mozliwosci wzrostu, a majace trudnosci z prze-
staniem na rynek informacji o swej atrakcyjnosci. Zatem mniejszy poziom zadluzenia be-
dzie wystgpowal w przedsigbiorstwach posiadajacych znaczny udziat rzeczowych aktywow
trwatych (Gajdka 2002, s. 300).

Do zwigkszenia zadtuzenia na rzecz kapitalu wlasnego moze sktania¢ nizszy poziom
kosztu kapitatu bedacy wynikiem mniejszego ryzyka ponoszonego przez dawcoéw kapita-
hu. Innym czynnikiem sg odsetki ujmowane w grupie kosztéw finansowych i tym samym
pomniejszajace podstawe opodatkowania. Z drugiej jednak strony zwiekszenie ,,lewarowa-
nia” powoduje wzrost ponoszonego przez akcjonariuszy ryzyka, a koszty zwigzane z wyko-
rzystaniem kapitatu obcego wptywaja na zmniejszenie wyptacanych dywidend.

Brak wystarczajacych zabezpieczen zniecheca dawcow kapitatu do jego udostepniania.
W takiej sytuacji istotnego znaczenia nabiera kredyt kupiecki bedacy zrédtem finansowa-
nia dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Dostawcy bowiem kieruja si¢ innymi kryteriami oceny
przedsigbiorstwa, anizeli banki. Ustanowienia zabezpieczen przyktadowo nie wymaga fak-
toring. Dodatkowo nie oddziatuje on na zwigkszenie zadtuzenia, a zatem nie obniza zdol-
nos$ci kredytowej podmiotu w przysztosci (Kowalik 2013, s. 22).
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Na udziatl poszczegolnych instrumentow finansowania dziatalno$ci przedsi¢biorstwa
oddziatuje takze stopien sformalizowania procedur towarzyszacych pozyskiwaniu $rod-
kow. Przyktadowo w Polsce nadal obserwuje si¢ stosunkowo niewielki udzial obligacji
w strukturze kapitatow. Jest to najprawdopodobniej wynikiem stosunkowo skomplikowa-
nego procesu ich pozyskiwania, ktory mogtby by¢ poréwnany do emisji akcji na gietdzie.
Instrumentem pozyskiwania kapitatlow o niewielkiej ilosci formalnosci jest kredyt handlo-
wy (Kowalik 2013, s. 22). Ta jego cecha pozwala domniemywac¢ ogromna popularno$¢ tej
formy finansowania w Polskich przedsigbiorstwach. Uproszczona procedura pozyskiwania
kapitatu dotyczy rowniez faktoringu i leasingu.

Nieodsetkowa tarcza podatkowa jest konsekwencja czynnikow obnizajacych podstawe
opodatkowania innych, niz odsetki. Nalezy do nich zaliczy¢ amortyzacje¢ oraz ulgi inwesty-
cyjne. Zatem wzrost zadtuzenia w zaistniatej sytuacji niekoniecznie bedzie prowadzit do
zmniejszenia wielko$ci ptaconych przez przedsigbiorstwo podatkow. Nieodsetkows tarcze
podatkowg mozna obliczy¢ jako relacj¢ amortyzacji do aktywow ogotem (D/TA). Innym
sposobem jest ustalenie relacji ulg podatkowych do aktywow ogétem (ITC/TA) (Titman,
Wessels 1988, s. 43).

Na wielkos¢ i struktureg zadtuzenia oddziatuja przeptywy pieni¢zne, bowiem na wolne
srodki pieniezne w znacznym stopniu wplywa przyjeta polityka dywidend, polityka inwe-
stycji, jak réwniez zyskowno$¢ podmiotu. Wicksze wydatki zwigzane z dywidendami lub
inwestycjami przekladaja si¢ na mniejszy wolny strumien gotéwki oraz na mniejsza ela-
stycznos$¢ finansowa. Natomiast wigksza zyskowno$¢ 1 wolne przeptywy pieni¢zne zmniej-
szaja zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne oraz obnizaja koszty finansowania. Na
zalezno$¢ pomigdzy przeptywami pieni¢znymi a poziomem zadtuzenia zwraca uwage row-
niez J. van Horne zauwazajac, iz wigksze i stabilniejsze przeplywy pieni¢zne zwigkszaja
zdolno$¢ do zaciggania dtugu. A. Damodaran stwierdza, iz sytuacja taka sprzyja zwigksza-
niu finansowania dtugiem (Kowalik 2013, s. 22).

3. Struktura kapitalu w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa determinowana jest szeregiem czynnikéw (tzw. no$nikow war-
toéci, generatorow wartosci, czynnikow warto$ci). Jako jeden z pierwszych na czynniki
wartosci zwrécit uwage A. Rappaport (1999, s. 65), ktéry pierwotnie do jej gtéwnych kom-
ponentow zaliczyl: przeptywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej, stope dyskontowa oraz
zadtuzenie. Nastgpnie wyodrebnit siedem podstawowych parametrow wartosci (Rappaport
1999, s. 64—65): stope wzrostu sprzedazy, marzg zysku operacyjnego, stopg podatku docho-
dowego, inwestycje w kapital obrotowy, inwestycje w majatek trwaly, koszt kapitatu oraz
okres wzrostu wartosci.

Aspekty stopy dyskontowej, zadtuzenia oraz struktury kapitatowej sa ze soba silnie po-
wigzane, a mianowicie (Suszynski, Walczuk 2001, s. 61-62):
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— struktura kapitalowa oddziatuje na warto$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu stu-
zacego do szacowania zysku ekonomicznego, dodatkowej wartosci wygenerowanej
przez przedsigbiorstwo dla jego wlascicieli,

— struktura kapitalowa decyduje o poziomie oraz zwrocie efektu dzwigni finansowe;j,
ktory rzutuje na efektywnos¢ wykorzystania kapitatlow wiasnych.

W klasycznym rozumieniu przyjmuje si¢, iz struktura kapitatowa oddziatuje na $rednio
wazony koszt kapitatu. Dodatkowo zaktada sig, iz kazde przedsi¢biorstwo posiada swoja
wilasng optymalng strukture kapitatlowa (tzw. docelowa strukture kapitatowa) — czyli taka
strukture przy ktorej koszt kapitatu jest mozliwie najnizszy, a warto$¢ przedsigbiorstwa
wzrasta badz pozostaje na niezmienionym poziomie. Takie podejscie jest konsekwencjg
tego, iz minimalny poziom $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz maksymalna war-
tos¢ rynkowa wystepuja przy tej samej strukturze. Niestety, jak dotad nie zostal wskazany
jeden, optymalny poziom struktury kapitatowej, ktory mialby zastosowanie dla kazdego
przedsiebiorstwa, stad dla kazdego winna by¢ ustalana oddzielnie. Struktura ta bedzie za-
tem uwzglednia¢ indywidualne predyspozycje zarzadzajacego, a zatem bedzie cechowata
si¢ pewnym stopniem subiektywnosci.

Poniewaz rozny jest poziom ryzyka kapitalow wiasnych i obcych, to rozny jest rowniez
koszt ich pozyskania. Nadmierny udziat dtugu przetozy si¢ na zwigkszenie ryzyka akcjona-
riuszy, a zatem wzrosnie oczekiwana przez nich stopa zwrotu, ktora z perspektywy przed-
sigbiorstwa jest kosztem kapitatu.

Ksztattowanie struktury kapitatowej winno uwzglgdniaé mozliwosci wykorzystania do-
datniego efektu dzwigni finansowej, przejawiajacego si¢ tym, iz wraz ze wzrostem zadtu-
zenia zwigksza si¢ EPS oraz stopa zwrotu z kapitatu wlasnego. Wystapienie tego efektu jest
mozliwe jedynie wtedy, gdy oprocentowanie kapitalu obcego jest wyzsze od rentownos$ci
aktywow mierzonej zyskiem operacyjnym. Podsumowujac, zwigkszenie udziatu kapitatow
obcych oraz wykorzystanie pozytywnego efektu dzwigni finansowej pozytywnie przekta-
da si¢ na wartos¢ przedsigbiorstwa. Zaznaczenia jednak wymaga, iz zwigkszanie udziatu
kapitatow obcych moze przektadac si¢ na powstanie zbyt duzych kosztéw finansowych oraz
prowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowej. Zasadna staje si¢ wigc troska o ksztaltowanie
optymalnej struktury kapitatowe;.

Stopien oddziatywania struktury kapitatu na wartos$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ zbada-
ny np. dzigki wykorzystaniu deterministycznego modelu wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa
stanowigcego rozwini¢cie modelu Du Ponta. Przyjmuje sig, iz za jego pomoca mozliwe staje
si¢ wskazanie czynnikéw czastkowych oddziatujacych na wartos$¢ rynkowa przedsigbior-
stwa. Do czynnikow tych nalezy zaliczy¢ (Jaki 2012, s. 192): warto$¢ ksiegowa przedsig-
biorstwa, wskaznik ,,cena/zysk” (mnoznik zysku), stopg¢ inwestycji, wskaznik samofinan-
sowania inwestycji, rotacje aktywow, mnoznik kapitalu wlasnego oraz stopg amortyzacji.
Z wyjatkiem amortyzacji wszystkie zaprezentowane parametry znajdujg si¢ we wprost pro-
porcjonalnej zaleznosci z wartoscig rynkowa. Intensywno$¢ oddziatywania wymienionych
czynnikoéw na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest takze m.in. zréoznicowana sektorowo.
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Badania przeprowadzone dla sektora budownictwo dla lat 2003-2009 wykazaty, iz gtéwna
stymulantg warto$ci rynkowej przedsiebiorstw nalezacych do tego sektora byt w analizowa-
nym okresie wzrost ich wartosci ksiegowej (Betkowska 2013, s. 30).

Uwagi koncowe

W opracowaniu zwroécono uwage na aspekty zwigzane z ksztattowaniem struktury kapitatu
takie, jak: pojecie kapitatu, struktury kapitatu i jej determinant, jak rowniez oddzialywa-
nia struktury kapitalowej na warto$¢ przedsicbiorstwa, ktorej ksztaltowanie od lat dzie-
wigcdziesiatych ubieglego wieku jest jednym z podstawowych kryteriow wptywajacych na
ksztaltowanie strategii rozwoju przedsigbiorstwa.

W Polsce nadal niestety decyzje dotyczace struktury kapitalowej podejmowane sa
w oparciu o subiektywne kryteria. Zasygnalizowane jej determinanty maja na celu utatwie-
nie zrozumienia czynnikow, ktore winny by¢ rozpatrywane przy jej ksztattowaniu, bowiem
podejmowaniu decyzji kapitalowych winna towarzyszy¢ wysoka swiadomos$¢ o stopniu ich
oddziatywania na odchylenia od optymalnej struktury kapitalowej wlasciwej dla danego
przedsiebiorstwa. Wiedza ta jest przydatna nie tylko dla zarzadzajacych podmiotem, ale
i dla innych grup stakeholders, np. inwestorow.

Poniewaz na funkcjonowanie przedsigbiorstw wptyw wywiera szereg czynnikow za-
réwno o charakterze makro- jak i mikroekonomicznym, to niezwykle trudno jest wskazac
jednoznacznie determinanty najsilniej oddziatujace na strukturg kapitatlowa.
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DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE IN A COMPANY

Abstract: Purpose — Goal of the following work is to present dependencies and conditions concerning de-
terminants of capital structure together with their relationship to the effectiveness of enterprise value crea-
tion. Influence of the capital categories and various approaches concerning capital structure have also been
accented.

Design/methodology/approach — Paper focuses on review of the subject literature and revealing the depend-
encies in the field of capital structure determinants.

Findings — The effect of the following work is emphasising the dependencies in the field of capital structure
determinants, which constitutes a very important factor in enterprise operations financing.
Originality/value — Paper emphasises the dependencies between the partial problems that are part of capital
structure shaping problem. Special attention has been paid to the factors influencing the capital structure.
The reason was that in the literature a lot of emphasis is put on capital sources, their classification, methods
of acquiring them and methods of economic calculation. On the other hand shaping of the capital structure
is treated as a secondary issue.

Keywords: capital sources, capital structure, capital structure determinants
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