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DETERMINANTY STRUKTURY KAPITALU
W PRZEDSIEBIORSTWIE'

Pojecie kapitat to jedna z najbardziej wieloznacznych kategorii. We wspot-
czesnych naukach ekonomicznych definicja kapitatu jest uzywana w ujgciu makro-
ekonomicznym i mikroekonomicznym, i odnoszona do catej gospodarki lub przed-
sigbiorstw. Pojecie to jest ogdlna kategoria obejmujaca trzy dos¢ rézne zjawiska
ekonomiczne — kapitat rzeczowy, kapitat pienigzny i kapitat ludzki?.

Kapitat jest pojeciem roznie definiowanym 1 interpretowanym w zaleznoS$ci
od dyscypliny (dziedziny) ekonomicznej — ekonomii, finanséw, rachunkowosci efc.
W mikroekonomicznym podejs$ciu do kategorii kapitatu wyrdznia si¢ dwa pojecia
— majatek, ktory odgrywa czynna, aktywna rolg, a wigc znajduje si¢ po stronie
aktywoOw bilansu, oraz — kapital, odgrywajacy role pasywna, bierna. Znajduje on
odzwierciedlenie w zrodtach finansowania majatku po stronie pasywow bilansu.

Rozrdéznienie kapitalu w sensie finansowym i rachunkowym wynika przede
wszystkim z innego rozumienia jego podstawowych funkcji. Kapitat w ujgciu ra-
chunkowym nawiazuje do jego tradycyjnej definicji i dotyczy elementéw pasywow
w bilansie przedsigbiorstwa. Wyraza takze warto$¢ ewidencyjna, ktora nie jest stru-

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauk¢ w latach 2008-2010 jako projekt badawczy.

2 T. Beck, R. Levine, Industry Growth and Capital Allocation: Does Having a Market — or Bank-
-Based System Matter? ,JJournal of Financial Economics” 2002, 64 (2), s. 147-151; T. Luczka, Kapitat
Jjako przedmiot gospodarki finansowej matego i sredniego przedsigbiorstwa. Wprowadzenie do finan-
sow przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 1997, s. 45.
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mieniem. Jego efektem sg aktywa generujace w przedsigbiorstwie nadwyzke finan-
sowa bedaca strumieniem?.

Najogolniej kapitat mozna okresli¢ jako nagromadzone dobro stuzace do roz-
wijania dalszej produkcji oraz zasoby pienigzne stosowane w produkcji*. Kapitat
jest dobrem pozadanym, poniewaz umozliwia dziatalno$¢, w ktorej wyniku wzrasta
jego wartos¢, ale umozliwia osiagnigcie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej na
rynku.

Celem artykulu jest przedstawienie istoty, zakresu i determinant struktury ka-
pitalu w przedsigbiorstwie, ktora jest niezwykle istotnym czynnikiem w procesie
finansowania rozwoju innowacyjnego podmiotdw gospodarczych. W rozwazaniach
na temat kapitalow finansujacych dziatalnos¢ innowacyjna przedsigbiorstwa istot-
ne jest precyzyjne zdefiniowanie struktury kapitatu oraz okreslenie roznic migdzy
struktura kapitatu a strukturg pasywow w bilansie przedsigbiorstwa i struktura
zrodet finansowania. W literaturze finansowej nie ma petnej zgodnosci co do defini-
cji struktury kapitatu w przedsigbiorstwie®.

Wedlug R. Masulisa, R. Westerfielda, S. Rossa i J. Jaffe oraz R. Higginsa®,
struktureg kapitatu utozsamia si¢ ze struktura pasywow, zwang tez struktura finanso-
wania, ktéra mozna odczyta¢ z prawej strony bilansu.

Rozwazania na temat wzajemnych relacji korzysci i kosztow zwigzanych z za-
ciaganiem zobowiazan w kontekscie poszukiwania optymalnej struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie nosza w literaturze nazwe teorii substytucji’. Jest to teoria, kto-
ra dotyczy wylacznie problemu optymalizacji struktury kapitatu przy zatozeniu, ze
wartos$¢ aktywow i catkowitego kapitalu zainwestowanego w przedsigbiorstwo jest
stala. Wedlug niej, na ksztaltowanie si¢ wartosci przedsigbiorstwa korzystajacego
z kapitatoéw obcych maja wptyw zaréwno korzysci podatkowe, zwiazane z oprocen-

3 Zob. J. Iwin-Garzynska, O finansowej istocie kapitatu. Esej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 15.

* H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomiczne;j
we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 20.

> A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 12.

¢ Zob. R.W. Masulis, The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge 1988,
s. 1; S.A. Ross, R.W. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, Irvin, Chicago 1996, s. 4; R.C. Higgins,
Analysis for Financial Management, Irvin, Homewood 1992, s. 344-345.

7 Szerzej na ten temat zob. S.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,Journal of Finance”, July
1984, Vol. 39, No. 3, s. 575.
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towaniem dtugu, jak i koszty trudnosci finansowych wynikajace z ryzyka niewypla-
calnosci, jakie towarzyszy zaciaganiu pozyczek, a zatem:

w,=w,+PV, —PV, (1.1)
gdzie:
W, ~— wartos¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy (ko > 0),
W, - warto$¢ przedsigbiorstwa finansowanego wylacznie kapitatem wlasnym
(ko =0),

PV, — biezaca warto$¢ korzysci podatkowych zwiazanych z ptatnoscia opro-
centowania od kapitatu obcego,
PV, - biezaca warto$¢ kosztow trudnosci finansowych.

Kazde przedsigbiorstwo wykorzystuje kapitat wtasny do swojego rozwoju, lecz
zazwyczaj jest on niewystarczajacy. Wowczas trzeba siggnac¢ po kapital obey. Stosu-
nek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego nazywa si¢ struktura kapitalu. Relacja
zadtuzenia dlugoterminowego do kapitatu wlasnego jest podstawowym czynnikiem,
ktory ksztattuje strukturg kapitalu. Powinna ona odzwierciedla¢ rownowage miedzy
ryzykiem wytworcy i ryzykiem finansowym. Wysokiemu ryzyku wytworcy powin-
no towarzyszy¢ niskie ryzyko finansowe i odwrotnie: przedsigbiorstwa o niskim ry-
zyku moga pozycza¢ wigksze srodki finansowe.

Struktura kapitatu jest takze jednym z podstawowych i wciaz dyskutowanych
zagadnien gospodarki finansowej oraz zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa. Znaj-
duje to wyraz w réznych teoriach struktury kapitalu. W literaturze jest kilka propo-
zycji klasyfikacji tych teorii. Wedtug S. Myersa®, teorie te moga by¢ podzielone na
dwie grupy: jedne zaktadaja istnienie optymalnej relacji dlugu i kapitatu wtasnego,
drugie stwierdzaja, ze nie ma dobrze zdefiniowanego celu doboru struktury kapita-
h.

W pierwszej grupie dominuje oparty na koncepcji F. Modiglianiego i M. Mille-
ra’ model statycznego kompromisu. Wedtug tej teorii, optymalna struktura kapitatu
jest osiagana wowczas, gdy krancowa warto$¢ aktualna efektu tarczy podatkowej

8 Ibidem, s. 576-592.

° Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Invest-
ment, ,,American Economic Review” 1958, No. 48, s. 261-297.
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z dodatkowego dlugu jest rowna krancowej wartosci aktualnej kosztu trudnosci fi-
nansowych wynikajacych z dodatkowego dtugu'®.

Model Modiglianiego i Millera (M & M) opiera si¢ na nastgpujacych zatoze-
niach:

a) oczekiwania wszystkich inwestorow co do spodziewanych, przysztych do-
chodéw podmiotoéw i ryzyka towarzyszacego tym dochodom sa jednako-
we;

b) podmioty o takich samych spodziewanych dochodach i takim samym ryzy-
ku operacyjnym sa zaliczane do jednej grupy ryzyka i sa wzgledem siebie
substytutami;

c) zysk operacyjny uzyskiwany przez dane przedsigbiorstwo jest staly w ca-
lym okresie, a wigc podmiot si¢ nie rozwija, a jego wzrost ma charakter
zerowy (reprodukcja prosta);

d) rynki kapitatowe maja charakter doskonale konkurencyjnych, co oznacza,
ze wszyscy inwestorzy maja jednakowy dostgp do informacji, nie wystgpu-
ja koszty transakcyjne, nie wystepuje ryzyko niewyptacalnosci oraz wszy-
scy uczestnicy rynku kapitalowego moga korzystac z kapitatu po tej samej
stopie procentowej, wolnej od ryzyka.

Do drugiej grupy nalezy teoria kolejnosci wyboru, w ktorej sugeruje sig, ze
nie ma optymalnej struktury kapitatu. W koncepcji tej zatozono, ze spotki preferuja
wewngtrzne finansowanie, na przyktad z zyskow i amortyzacji, a gdy wewngtrzny
przypltyw pieniadza jest niewystarczajacy do finansowania wydatkow kapitatowych,
powinny pozyczaé, a nie emitowac akcje. Nie ma zatem dobrze zdefiniowanej opty-
malnej dzwigni finansowej, poniewaz sa dwa rodzaje kapitatu wlasnego: wewnetrz-
ny i zewngtrzny, z ktorych jeden jest na szczycie, a drugi na dole kolejnosci wybo-
ru!l. Ustalona na podstawie modelu statycznego kompromisu optymalna struktura
kapitatu powinna dawa¢ wigksze zwroty akcjonariuszom niz otrzymataby spotka,
gdyby byta calkowicie finansowana przez kapitat wiasny.

10 Optymalng strukturg kapitatu zakladaja takze teorie sygnalizacji, agencji, wolnych przeptywow
pienigznych.

" T. Jurkowski, Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsiebiorstwa, w: Strategie wzrostu
wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, t. I, Wydawnictwo Kreos, Szczecin
2005, s. 297.
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Z kolei wedtug E. Helferta!?, J. Downesa i J. Goldmana'®, przez strukturg ka-
pitalu w firmie rozumie si¢ jedynie podziat kapitatlu statego (dtugoterminowego) na
kapital wlasny i zobowiazania dlugoterminowe. Kapitat krotkoterminowy zaanga-
zowany w przedsigbiorstwie ulega ciaglym zmianom. W dluzszym okresie o wiel-
kosci i strukturze kapitatu decyduje kapitat dlugoterminowy. Wedlug R. Brealey’a
i S. Myersa'¥, struktura kapitatu to struktura papierow warto§ciowych wyemitowa-
nych przez przedsigbiorstwo z podzialem na papiery dtuzne (bony, obligacje) oraz
papiery wilascicielskie, takie jak akcje zwykte i uprzywilejowane (kapitat akcyjny).
Metoda zwigkszania swojego kapitatu jest zatem emisja akcji. Akcja jest papierem
wartosciowym udziatowym i stwierdza udziat jego posiadacza w spotce akcyjne;j,
a tym samym w jej kapitale. Dochdd z akcji sktada sig¢ z dwdch elementow!s:

— biezacego kursu rynkowego danego waloru,

— wyplacanej przez firmg (emitenta) dywidendy z wypracowanych przez nia

zyskow.
Dla inwestorow i emitentow wazne jest okreslenie ceny akcji. Dla inwestora infor-
macja taka jest niezbedna do ustalenia, czy inwestowanie w akcje danej firmy bedzie
dla niego optacalne w poréwnaniu z innymi zrodtami inwestowania, natomiast dla
emitenta jest to takze bardzo wazne, gdyz chce on zawsze poznac przyszie tendencje
ksztaltowania si¢ kursow jego akcji, by moc na przyktad odpowiednio wczesnie
przygotowaé nowa emisj¢ akcji. Akcje zwykte okreslaja udzial we wlasnosci przed-
sigbiorstwa i przynosza dochdd w postaci dywidendy o zmiennej wysokosci, zwykle
rosnacej w czasie. Warto takze zwrdci¢ uwage na badania prowadzone w zakresie
zarzadzania strategicznego, poniewaz potwierdzaja one zwiazek migdzy strategia
przedsigbiorstwa a strukturg jego kapitalu. Na przyktad S. Barton i P. Gordon'® wy-
kazali zwigzek migdzy czynnikami finansowymi i struktura kapitatu, zalezng od
wyboru strategii podmiotu. Ponadto stwierdzili, ze zysk przedsigbiorstw byt ujem-

2 E.A. Helfert, Techniques of Financial Analysis. A Practical Guide to Managing and Measuring
Business Performance, Irvin, Burrridge 1994, s. 482—-483.

13 J. Downes, J.E. Goldman, Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educational
Series Inc. Hauppauge 1991, s. 60.

4 R.A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York 1991,
s. 397.

15 Ibidem, s. 129.

16 S.L. Barton, P.J. Gordon, Corporate Strategy and Capital Structure, ,,Strategic Management Jour-
nal” 1988, No. 9, s. 623-632.
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nie zwigzany z ich zadluzeniem niezaleznie od wybranej strategii. Z kolei S. Bala-
krishnan 1 J. Fox'’, analizujac struktury kapitalu z perspektywy kosztéw transakcyj-
nych, wykazali wptyw dziatalno$ci badawczo-rozwojowej, wydatkow na reklame,
ksztaltowania funduszy amortyzacyjnych oraz poziomu ryzyka ich dziatalnosci na
strukturg kapitatu.

Polscy autorzy rowniez formutuja swoje klasyfikacje teorii struktury kapitahu.
Przyktadowo A. Duliniec wyrdznia trzy zasadnicze nurty teorii struktury kapitatu:
teori¢ podatkowa, teori¢ kosztow kontraktowych oraz teori¢ kosztow informacyj-
nych's,

Struktura kapitatu ksztaltuje si¢ pod wptywem kilku czynnikéw. Do najwaz-
niejszych z nich mozna zaliczy¢:

— forme organizacyjno-prawna przedsigbiorstwa,

— jego sytuacj¢ finansowa,

— o0golny stan gospodarki danego kraju.

Struktura organizacyjno-prawna przedsigbiorstwa w pewnym stopniu determinu-
je mozliwosci pozyskania kapitatu pierwotnego w postaci kapitatu zaktadowego,
akcyjnego, funduszu zalozycielskiego czy udzialowego. W ksztaltowaniu struktury
kapitatu kapitalne znaczenie ma sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Jezeli dane
przedsigbiorstwo osiaga wysoka efektywno$¢, wyrazang dynamika zysku, wzrostem
zyskownosci kapitatu wlasnego, to z reguly nie ma trudnosci z podwyzszeniem ka-
pitatu akcyjnego.

S. Titman i R. Wessels, analizujac czynniki struktury kapitatu, wskazali, ze naj-
istotniejsze z nich to dzwignia finansowa, nieodsetkowe tarcze podatkowe, zmien-
nos$¢ zysku, perspektywy rozwoju, nietypowos¢ produkeji, rentownos¢ i wielkosé
przedsigbiorstwa'®. Biorac pod uwage czynnik dzwigni finansowej, okreslono, ze
przedsigbiorstwa majace duzy udzial rzeczowych aktywoéw trwalych w strukturze
majatku moga w wigkszym stopniu wykorzystac¢ kapitat obcy do finansowania dzia-
falnosci innowacyjne;.

17S. Balakrishnan, J. Fox, 4ssets Specificity, Firm Heterogeneity and Capital Structure, ,,Strategic
Management Journal” 1993, No. 14, s. 3—-17.

18 A. Duliniec, Najnowsze nurty w teorii struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, w: Zarzqdzanie
finansami. Wspoiczesne tendencje w teorii i praktyce, red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 502.

19 Zob. S. Titman, R. Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, ,,Journal of Finance”
1988, No. 43.
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Stan gospodarki, ktora rozwija si¢ dynamicznie, wptywa na wzrost zaintereso-
wania firm dzialalno$cia rozwojowa i innowacyjna. W sprawnej i ustabilizowanej

gospodarce tatwiej jest uzyskac kapital potrzebny na tego typu dziatalnosc.
Do gltownych wskaznikow finansowych okres§lajacych strukture kapitatu

i strukture finansowania aktywow w przedsigbiorstwie naleza nastepujace?’:

1.

Udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku trwatego = kapitat (fun-
dusz) wlasny - 100/majatek trwaty, wyrazony w procentach. Sytuacjg nale-
zy uzna¢ za korzystna, gdy wskaznik ten oscyluje blisko 1. Rosnacy trend
wskazuje na bezpieczniejsza polityke finansowania majatku przedsigbior-
stwa z punktu widzenia wierzycieli. Alarm pojawia si¢ w momencie, gdy
wskaznik < 80%.

Pokrycie majatku trwatego kapitalem stalym = kapital (fundusz) wiasny
+ zobowiazania dtugoterminowe - 100/majatek trwaty, wyrazony w pro-
centach. Wskazuje on na stopien finansowania majatku kapitalem dlugoter-
minowym. Nalezy go rozpatrywac razem z dzwignia 1 i dzwignia 2. Trend
rosnacy wskazuje na bezpieczniejsza dlugoterminowo polityke finansowa-
nia majatku trwatego. Znaczne odchylenie tego wskaznika od klasy PKD
powoduje sytuacj¢ alarmowa.

Dzwignia 1 = rezerwy + zobowiazania dlugoterminowe + zobowigza-
nia krotkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia migdzyokresowe
i przychody przysztych okreséw/suma pasywow.

Dzwignia 2 = rezerwy + zobowiazania dlugoterminowe + zobowiaza-
nia krotkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia migdzyokresowe
i przychody przysztych okresow/kapital (fundusz) wiasny. Wysoki poziom
wskaznika oznacza duze uzaleznienie od §rodkéw obcych. Z punktu widze-
nia na przyktad banku optacalniejszy jest nizszy poziom wskaznika. Kon-
serwatywny (niezbyt gwattowny) wzrost poziomu dzwigni moze by¢ ko-
rzystny, gdyz moze oznacza¢ zdrowy wzrost tanich srodkéw finansowania
(zobowiazania z tytutu dostaw) lub wzrost dtugu, ktory pozwala na szyb-
szy wzrost przedsigbiorstwa. Sytuacja staje si¢ niekorzystna, gdy wskaznik
dzwigni wynosi 2 > 4.

2 Por. K. Janasz, Kapital w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw w Polsce.
Zrédla i modele, praca habilitacyjna, maszynopis, Szczecin 2010.
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5. Kapitat pracujacy (kapital obrotowy) = kapitat (fundusz) wtasny + zobo-
wiazania dlugoterminowe — majatek trwaty. Wlasciwa warto$¢ powyzsze-
go wskaznika nie powinna by¢ wigksza od 0. Kapitat obrotowy finansuje
wowczas czes¢ majatku obrotowego niefinansowang przez pasywa biezace.
Pozadany jest trend rosnacy. Warto$¢ ujemna kapitalu obrotowego lub bar-
dzo niski poziom wskazuja na niekorzystna sytuacje w przedsigbiorstwie.
Kapitat obrotowy to nadwyzka zasobow stalych nad majatkiem trwatym.
Informuje on, jaka czg$¢ zasobow statych przedsigbiorstwo przeznacza na
finansowanie potrzeb obrotowych?!.

6. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) = wynik finansowy - 100/kapitat
(fundusz) wlasny, wyrazony w procentach. Na wartos$¢ tego wskaznika ma
wplyw silne uzaleznienie od rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Celowe jest
poréwnanie wielkosci wskaznika z klasa PKD. Wysoka warto§¢ oznacza
wysoka rentownos$¢ kapitatu wtasnego. W analizie ROE nalezy zwrocic¢
uwage na poziom kapitalizacji w przedsigbiorstwie i na to, czy wypraco-
wany zysk jest przeznaczony na zwickszenie kapitalu wlasnego. Korzystny
jest trend rosnacy, przy zalozeniu, ze §rodki wlasne rosna lub pozostaja na
tym samym poziomie, oznacza to bowiem rosnaca zyskownos¢ przedsig-
biorstwa. Alarm nastgpuje w momencie znacznego spadku wartosci wskaz-
nika badz ponizej $redniej klasy PKD.

Analiza zarzadzania kapitalem obrotowym nalezy niewatpliwie do najwazniejszych
aspektéw analizy wyplacalnosci przedsigbiorstwa i jego mozliwo$ci zaciagania zo-
bowigzan. Niezaleznie od realizowanej opcji istotne jest ustalenie zapotrzebowania
na kapital obrotowy, bedacy ta czescia kapitatu, ktorym sa finansowane biezace ak-
tywa w przedsigbiorstwie. W przypadku kapitalu obrotowego brutto jest on réw-
ny wartosci aktywow biezacych przedsigbiorstwa. Kapital obrotowy netto (kapitat
pracujacy) to nadwyzka aktywow obrotowych nad zobowiazaniami kréotkotermino-
wymi. Przedsigbiorstwa musza utrzymywac wlasciwy poziom kapitatu obrotowego
netto, aby zapewni¢ poprawne relacje migdzy tempem wzrostu firmy, jej sprzedazy
a poziomem majatku obrotowego. Na przyktad, wzrost sprzedazy wymaga utrzymy-
wania wyzszego poziomu zapasow, a to z kolei okresla zapotrzebowanie na $rod-
ki niezbedne do ich finansowania. Odpowiedni poziom kapitatu obrotowego netto

21 S. Ryzewska, Bankowa analiza przedsigbiorstwa dla potrzeb oceny ryzyka kredytowego, Twigger,
Warszawa 2000, s. 67.
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pozwala unikna¢ wysokich kosztow pozyskania kapitalu na finansowanie biezacej
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa oraz strat wynikajacych z konieczno$ci szybkiej sprze-
dazy majatku (nawet ponizej ich wartosci) w celu pozyskania kapitatu na biezaca
dziatalno$¢ firmy.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wynika z odmiennosci przebiegu cyklu
operacyjnego i finansowego w przedsigbiorstwie. Cykl operacyjny jest okresem, jaki
uptywa od momentu zakupu materiatéw i surowcoéw do dnia otrzymania zaptaty za
dostarczone produkty. Sktada si¢ zatem z cyklu produkcyjnego (w ktérym podmiot
ma zapasy) oraz cyklu handlowego (charakteryzujacego si¢ posiadaniem nalezno-
$ci). Z kolei cykl finansowy, nazywany cyklem konwersji gotowki, jest to czas, jaki
uptywa migdzy dniem splaty zobowiazan i uregulowania nalezno$ci. Zapotrzebowa-
nie na kapitat obrotowy zwigkszy si¢ wowczas, gdy wydhuzeniu ulegnie cykl kon-
wersji gotowki, na przyktad gdy wydtuzy sig cykl operacyjny bez odpowiadajacego
mu wydtuzenia okresu posiadania zobowiazan. Z kolei zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy zmniejsza si¢ przy skroceniu cyklu konwersji.

Gospodarka majatkiem obrotowym moze by¢ prowadzona wedlug jednej
z trzech podstawowych strategii®*:

1. Defensywnej, charakteryzujacej si¢ utrzymywaniem stosunkowo wysokich
stanow gotowki, zapasow, materiatdw, surowcow do produkcji i produktow
gotowych oraz nalezno$ci, co wynika z prowadzenia liberalnej polityki wo-
bec odbiorcow. Efektem takich dziatan jest wyzszy udziat srodkow obroto-
wych w aktywach niz przecig¢tna dla danego rodzaju dziatalnos$ci oraz niski
wskaznik rotacji majatku obrotowego (liczony w relacji do przychodow
i/lub kosztow dzialalnosci operacyjnej).

2. Ofensywnej, polegajacej na minimalizacji poziomu sktadnikow aktywow
rzeczowych oraz stosowaniu bardziej restrykcyjnej polityki kredytowe;j
wobec odbiorcow. W efekcie udzial §rodkow obrotowych w aktywach
jest nizszy niz przecigtna, a wskaznik rotacji majatku obrotowego wysoki.
Strategia ta prowadzi do minimalizacji kosztow zaangazowanego kapitatu
obrotowego, zwigkszenia stopy przychodu z kapitalu wtasnego. Niestety,
zwykle wiaze si¢ ze spadkiem wielkosci sprzedazy, ktory w konsekwencji
wplywa na spadek wielkosci produkcji.

22 P. Szymanski, Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w procesie ksztattowania wartosci przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Petros, £.6dz 2007, s. 80—82.
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3. Umiarkowanej, majacej charakter posredni miedzy podejSciem defensyw-
nym a ofensywnym. Strategia ta jest oparta na utrzymywaniu umiarkowa-
nych wielko$ci zapaséw, magazynowaniu ptynnosci, czyli utrzymywaniu
pltynnych papieréow wartosciowych zamiast gotowki. Instrumenty te bywa-
ja kupowane w momentach pojawiania sig¢ rezerw finansowych, a sprzeda-
wane wowczas, gdy konieczne jest zaspokojenie sezonowego zapotrzebo-
wania na gotowke. W strategii tej przewidziano wzglednie tagodna poli-
tyke kredytowa wobec odbiorcow. Efektem tak prowadzonej strategii jest
minimalizacja ryzyka i kosztow zaangazowania kapitatu obrotowego oraz
wzrost przychodoéw ze sprzedazy i zyskow.

Struktura kapitalu danego przedsigbiorstwa odréznia je od innych podmiotéw (pro-
cesy wydobywcze, przetworcze, ustugowe itp.) i jest czesto niepowtarzalna. Zmiany
w strukturze aktywow pociagaja na ogot za soba przeksztalcenia proporcji kapitatu
wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalno$ci podmiotu. Sa to kwestie poziomu
zadluzenia, relacji kapitalu dlugoterminowego (statego) i krotkoterminowego oraz
wplywu na wielko$¢ ryzyka i ptynnos¢ podmiotu w przysztosci.

Przedsigbiorstwo finansujace swoja dziatalno$¢ ma do wyboru wiele wariantow
struktury kapitatu. Przy wyborze docelowej dla podmiotu struktury kapitatu nalezy
si¢ kierowac¢ nastgpujacymi kryteriami*:

a) zapewnienie na wlasciwym poziomie biezacej i przysziej ptynnosci finan-
sowej, czyli ograniczenie ryzyka jej utraty w stopniu uznawanym za roz-
sadny;

b) maksymalizacja korzysci udziatowcow przedsigbiorstwa, wyrazajacych si¢
migdzy innymi stopa zyskownosci kapitaldéw wiasnych.

Struktura kapitatu, jak wspomniano, przejawia si¢ w odpowiednich proporcjach
miedzy kapitalem wlasnym a kapitatem obcym. Chcac szczegdtowo ocenié polityke
finansowa badanego podmiotu, mozna wzia¢ pod uwage trzy elementy tej analizy:

— struktur¢ majatkowa obserwowana na podstawie miernikdéw struktury akty-
wow,

— strukturg kapitatowa badana na podstawie miernikow struktury pasywow,

— strukturg kapitalowo-majatkowa.

Ocena ta moze by¢ przeprowadzona w aspekcie statycznym i dynamicznym. Pierw-
szy aspekt (statyczny) obejmuje badanie struktury majatku i zrodet jego finansowa-

2 Zob. W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 173.
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nia na dany moment czasowy. W drugim aspekcie (dynamicznym) przedstawiane
sa kierunki zmian badanej struktury w czasie. Struktura kapitalu przedsigbiorstwa
moze by¢ scharakteryzowana za pomoca miernikow wyposazenia podmiotu w §rod-
ki gospodarcze (np. udziatl trwatych sktadnikéw majatku w aktywach ogotem, udziat
zapasoOw w aktywach ogotem, udziat naleznosci w aktywach ogotem, udziat $rod-
kéw pienigznych w aktywach ogotem).

Podsumowujac, podmiot wnoszacy kapital wtasny do danego przedsigbiorstwa
staje si¢ jego wspotwlascicielem lub wlascicielem. Z reguty nie ma on prawa do
zwrotu kapitatu i otrzymywania odsetek, lecz uczestniczy odpowiednio do wniesio-
nego kapitatu w podziale zysku przedsigbiorstwa lub jego stratach oraz jego majatku
w przypadku likwidacji.

Ogolnie scharakteryzowana strukture kapitatu przedsigbiorstwa mozna uzu-
pemi¢ miernikami bardziej szczegétowymi, obejmujacymi struktur¢ wewngtrzna
wazniejszych pozycji strony aktywow bilansu (np. wyposazenie przedsigbiorstwa
w kapital wlasny i staly, obciazenie przedsigbiorstwa zobowiazaniami dlugotermi-
nowymi i biezacymi). Umozliwia to wyodrebnienie majatku trwatego, jego sktadni-
kow rzeczowych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz lokat finansowych.

Struktura kapitalowo-majatkowa charakteryzuje si¢ powiazaniami miedzy po-
szczegblnymi pozycjami aktywow i pasywow (mierniki zadtuzenia, pokrycie majat-
ku trwatego kapitatem statym, pokrycie majatku trwatego kapitalem wtasnym).

W normalnej sytuacji decydenci okreslajacy strukture kapitalu powinni zmie-
rza¢ do zachowania rezerwowej zdolnosci pozyczkowej, ktora moga wykorzystaé
w szczegoblnie sprzyjajacej sytuacji inwestycyjnej. Rezerwowa zdolno$¢ pozyczko-
wa oznacza sytuacje, gdy mozliwe jest zaciagnigcie pozyczki po rozsadnym koszcie,
gdy pojawia si¢ dogodne mozliwosci inwestycyjne.

Docelowa struktura kapitatu moze si¢ zmienia¢ w czasie wraz ze zmiang wa-
runkow. Kierownictwo podmiotu musi bra¢ pod uwage kazda konkretna strukturg
z osobna i kazda odrgbna decyzja zwiazana z finansowaniem powinna by¢ z nia
zgodna.

Jest réwniez wiele czynnikéw, ktore okreslaja strukturg kapitalu. Zaleza one
gtownie od efektywnych dziatan samego przedsigbiorstwa. Wybdr racjonalnej struk-
tury kapitatu zalezy od polityki finansowej, a to wymaga oceny przez kierownictwo
przedsigbiorstwa nastgpujacych czynnikow ksztattujacych te strukture:
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— czynnikéw zewngtrznych,

— czynnikéw wewngtrznych.

Wsrod czynnikow zewngtrznych mozna wymieni¢ makro- 1 mikrootoczenie. Ma-
krootoczenie okresla zespot warunkow wynikajacych z systemu spoteczno-gospo-
darczego wplywajacych na funkcjonowanie przedsigbiorstwa na rynku krajowym
1 zagranicznym. Z systemu wynikaja odpowiednie bodzce, ktore moga by¢ szansa
lub zagrozeniem dla dziatalno$ci okreslonego przedsigbiorstwa.

Makrootoczenie dzieli si¢ zazwyczaj na otoczenie:

— ekonomiczne,

— technologiczne,

— spoteczne,

— demograficzne,

— polityczne,

— prawne

— migdzynarodowe.

Otoczenie ekonomiczne przedsigbiorstwa jest pochodna kondycji gospodarki da-
nego kraju (np. warto$¢ PKB, bilans platniczy, stawki podatkowe, stopa inflacji).
Czynniki instytucjonalne natomiast (prawne, polityczne, miedzynarodowe) oddzia-
hyja stymulujaco badz destymulujaco na mozliwosci finansowania zewngtrznego,
zaro6wno krajowego, jak i zagranicznego.

Mikrootoczenie jest relacja zewngtrzng, ktora okresla konkurencyjno$¢ na-
bywcoéw i dostawcow, zarowno obecnych, jak i potencjalnych. To mikrootoczenie
w okreslony sposob oddzialuje na przedsigbiorstwo, ktoére ma mozliwosci reagowa-
nia na bodzce naptywajace zewnatrz.

Czynniki wewngtrzne oddzialujace na strukturg¢ kapitalu mozna agregatowo
sprowadzi¢ do strategii podmiotu oraz analizy SWOT. Strategia przedsi¢biorstwa
to zachowania §wiadome, wybierane spos$rod réznych metod przygotowania i pro-
wadzenia dzialan marketingowych, rodzaju i struktur naktadéw na inwestycje, form
i zrodet finansowania, a takze projektowania zmian w r6znych przekrojach klasyfi-
kacyjnych.

Drugim czynnikiem wewngtrznym danego podmiotu sa jego wlasne mocne
i stabe strony. Do potencjalnie mocnych stron przedsigbiorstwa mozna zaliczy¢:

— rodzaj posiadanych zasobow kapitatowych,

— stosowanie nowoczesnych technologii,
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— sferg zarzadzania, na przyktad marketing,

— zrédia przewagi konkurencyjne;j,

— aspekty jakosciowo-ilosciowe strukturalne.

Sposrod roznych determinant struktury kapitalu mozna wymienic¢?:

— rynek kapitalowy,

— koszty agencji, nazywane kosztami ochrony interesow,

— opodatkowanie,

— asymetri¢ informacji,

— czynniki materialne,

— zarzadzanie,

— rynek pracy,

— dazenie kierownictwa do elastycznego dzialania.

Podawane sa rowniez takie determinanty struktury kapitatu, jak® dzwignia finanso-
wa, nieodsetkowe tarcze podatkowe, mozliwosci rozwoju, nietypowos¢ produkeji,
klasyfikacja dziatowa, wielko$¢ podmiotu i dynamika zysku.

Wszystkie przyktadowo wymienione czynniki niewatpliwie wpltywaja na
strukturg kapitatu, oczywiscie z wigkszym lub mniejszym natgzeniem w réznych
okresach. Moga si¢ one odnosi¢ do wszystkich sekcji gospodarki lub jedynie do
niektorych przedsigbiorstw. Jednoznaczny wptyw tych czynnikéw jest trudny do
okreslenia nawet przy ztozonych technikach z zakresu zarzadzania finansami. Ich
wielo$¢ oraz zmiennos¢ otoczenia powoduja, ze okreslenie optymalnej struktury ka-
pitatu jest trudne do oszacowania. Docelowa struktura kapitalowa moze si¢ zmieniaé
w czasie wraz z dokonujaca si¢ zmiana warunkow, a ksztaltowanie struktury kapita-
hu wymaga zawsze odpowiednich proporcji migdzy kapitalami obcymi a wlasnymi,
ktore prowadza do osiagnigcia rownowagi migdzy zyskiem a ryzykiem. Optymali-
zacja struktury kapitatu nie ma natomiast charakteru statego.

2 E. Horton, Factors Affecting Capital Structure Decisions, ,,Financial Review” 1991, No. 3,
s. 28.

% S, Titman, R. Wessels, op.cit., s. 28.
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THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE
IN THE ENTERPRISE

Summary

The article shows the main determinants of capital structure in the enterprise. The
category of capital (level, structure, sources, patterns, cost) definitely needs be numbered
among such instruments as it serves an important role in the process of developing innovative
activity. One needs certain frame of reference that would use the experience of highly-deve-
loped countries on one hand, (identification of particular innovation policy criteria by means
of international comparative analysis) and take unique characteristics of the transformed
economy into consideration, on the other.

Translated by Krzysztof Janasz



