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1. Wprowadzenie do dtugoterminowych
decyzji finansowych

1.1. Decyzje finansowe w przedsiebiorstwie

Decyzje finansowe sa definiowane jako wolny wybdr jednego z przygotowanych
wariantéw dziatania w zakresie zjawiska i proceséw pienieznych [Nogalski, Falen-
cikowski, 2005, s. 27-31]. W sferze decyzji finansowych skutkujacych przepty-
wami pienieznymi dziatalnos¢ przedsiebiorstw jest skupiona w trzech obszarach
[Duliniec, 2011, s. 15]:

e operacyjnym — podstawowa (operacyjna) dziatalnos¢ skutkujaca produkcjq i sprze-
daza towardéw lub ustug;

e inwestycyjnym — obszar zwigzany z decyzjami w zakresie zarzadzania aktywami,
lokowaniem kapitatu w aktywa trwate i obrotowe;

e finansowym — zwigzana z ksztatltowaniem wielkosci i struktury kapitalu wykorzy-
stywanego przed przedsiebiorstwo.

Decyzje o charakterze operacyjnym sa zwigzane z podstawowa dzialalno$cia
przedsiebiorstwa, sprowadzajq sie do zaplanowania i realizacji produkgji, sprzedazy,
a takze ksztaltowania polityki zarzadzania nalezno$ciami oraz krétkoterminowymi
zobowiazaniami. Z kolei decyzje inwestycyjne skutkuja zmianami w obszarze
aktywow, wiec sprowadzaja sie do decyzji w zakresie zakupu lub sprzedazy rze-
czowych aktywdéw trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji
finansowych. W wyniku dziatalnosci w obszarze operacyjnym i inwestycyjnym
przedsiebiorstwo wypracowuje wewnetrzne zrddla finansowania, do ktérych zalicza
sie: zysk zatrzymany, amortyzacje, wpltywy ze zbycia aktywoéw lub z transformacji
aktywéw. Warto wspomnieé, ze w literaturze przedmiotu kwestia definiowania
wewnetrznych zrédet finansowania i pojecia samofinansowania jest dyskusyjna.
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Prezentowane sg rozne ujecia i podej$cia, na przyklad takie, zgodnie z ktoérymi
jako zrédto samofinansowania jest wskazywany wytacznie zysk zatrzymany'.

Decyzje w zakresie finansowania udzialowego oraz kapitatu obcego, ksztaltowa-
nia wielkosci i struktury kapitalu mieszcza sie w obszarze dzialalnosci finansowej,
a ich skutki sa odzwierciedlone w warto$ci przedsiebiorstwa oraz finansowych
wynikach jego dziatalnosci. Decyzje w obszarze finansowym wymagaja aktywnosci
podmiotu gospodarczego na rynku finansowym i sa zalezne od stopnia rozwoju
rynku finansowego. Instytucje finansowe peniace funkcje posrednikéw na rynku
finansowym oraz ich funkcjonowanie rowniez wplywaja na decyzje finansowe
podmiotéw gospodarczych, bowiem oferowane przez nie instrumenty, ich koszt
oraz ryzyko z nimi zwigzane sa czynnikami uwzglednianymi w decyzjach podej-
mowanych przez zarzadzajacych przedsiebiorstwami.

Decyzje finansowe przedsiebiorstw mieszcza sie w ramach gospodarki finansowej
przedsiebiorstwa, ktéra jest definiowana jako czynnosci polegajace na racjonalnym
uruchamianiu strumieni pienieznych oraz tworzenie oszczednos$ci. Bywa réwniez
okreslana jako mechanizm ciagtego, odpowiednio zorganizowanego procesu groma-
dzenia przychodéw i dochodéw oraz realizacji wydatkéw [Szyszko, 2007, s. 19-20].
Do obszaru gospodarki finansowej przedsiebiorstwa naleza wiec decyzje w zakresie
pozyskiwania kapitatu wlasnego i obcego, ktére stanowia przedmiot niniejszej
publikacji.

Zapewnienie finansowania jest niezbedne do rozpoczecia i realizacji proceséw inwe-
stycyjnych w przedsiebiorstwie, jego rozwoju i wzrostu wartosci. Decyzje w zakresie
pozyskiwania dlugoterminowego finansowania sg szczegélnie istotne, bowiem
kapitat staly — ktéry tworza kapitalt wlasny i dlugoterminowe zrdédta finansowania
przedsiebiorstwa — zapewnia stabilnos¢ finansowg podmiotu gospodarczego.
Decyzje w zakresie pozyskania zrddet finansowania powinny uwzglednia¢ wpltyw
danego zrédta na warto$¢ przedsiebiorstwa (o czym szerzej w podrozdz. 1.4).

Wskazuje sie, ze decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie powinny uwzgledniaé

m.in. ponizsze zasady [Golawska-Witkowska, Rzeczycka, Zalewski, 2006, s. 46-471]:

m Zasada awersji do ryzyka sprowadza sie do stwierdzenia, ze podmioty gospo-
darcze preferuja wyzsza stope zwrotu przy danym ryzyku lub nizszy poziom
ryzyka dla danej stopy zwrotu.

m Zasada przyrostu zysku oznacza, ze w procesie podejmowania decyzji istotne sg
wartosci wzgledne, tzw. przyrostowe. Badajac efektywnosé¢, pod uwage jest brany
przyrost zysku wynikajacy z realizacji przedsiewzieé¢, wartosci bezwzgledne majg
drugorzedne znaczenie.

m Zasada sygnalow podkresla wage informacji ptynacych z przedsiebiorstwa,
a odbieranych przez interesariuszy, w tym potencjalnych kapitalodawcéw. Opinia
o przedsiebiorstwie moze wplywac na jakos$¢ kontaktéw z jego otoczeniem.

! Szerzej w: [Bielawska, 2000; Ostaszewski i in., 2009].
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m Zasada wartosci pomystéw wskazuje, ze najwiekszy przyrost zyskdw wynika
z przedsiewzie¢ nowatorskich, a przecietne pomysty przynoszg zwykle przecietne
zyski.

m Zasada behawioralna sprowadza sie do podkreslenia wagi czerpania z do-
swiadczen innych podmiotéw gospodarczych, a zwlaszcza tych, ktére odniosty
sukces.

m Zasada ,czas to pienigdz” podkresla znaczenie koncepcji zmienno$ci wartosci
pieniadza w czasie, ktora powinna by¢ uwzgledniana w procesie decyzyjnym,
zwlaszcza w perspektywie dlugoterminowe;.

1.2. Podziat i hierarchia zrodet finansowania
przedsiebiorstwa

Zrédia finansowania w subdyscyplinie finanséw przedsiebiorstw klasyfikuje sie,
biorac pod uwage odpowiedzialno$¢ oraz prawa i obowigzki kapitatlodawcy (na
wtlasne i obce), Zrédto pochodzenia kapitatu (na wewnetrzne i zewnetrzne) oraz czas,
na jaki kapitat zostat oddany przedsiebiorstwu do dyspozycji (krétkoterminowe,
$rednioterminowe, dtugoterminowe i bezterminowe lub - coraz czesciej — na krétko-
i dlugoterminowe) [Bielawska, 2000, s. 51]. Na rysunku 1.1 zostaly przedstawione
zrodla finansowania z uwzglednieniem kryterium zrédta pochodzenia kapitatu
oraz kryterium praw i obowigzkéw kapitatodawcy.

Zrodta finansowania
Finansowanie wiasne Finansowanie obce
wewnetrzne zewnegtrzne zwrotne bezzwrotne
sprzedaz wkfady kredyty |+ pozyczki subwencje
aktywow zatozycieli
leasing obligacje dotacje
zysk emisja akcji
krotkoterminowe kredyt fundusze
amotyzacja wktady papiery dtuze handlowy pomocowe
nowych
transformacja wspolnikow faktoring
majatku

Rysunek 1.1. Zrédta finansowania przedsiebiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie cytowane;j literatury.

Biorac pod uwage tematyke niniejszej publikacji, prezentowane rozwazania nie beda
dotyczy¢ krétkoterminowych Zrédel finansowania. Natomiast w obszarze diugo-
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terminowych decyzji finansowych rozpatrywac nalezy dlugoterminowe kapitaly,

czyli te pozostajace do dyspozycji przedsiebiorstwa na co najmniej jeden rok.

Z wymieniowych na rysunku 1.1 zZrédet finansowania do kapitaléw dlugotermi-

nowych bedacych przedmiotem badan niniejszej publikacji naleza:

e kapital podstawowy przedsiebiorstwa (kapitat wspdlnikéw, kapitat udziatowy,
kapitat zaktadowy),

e kredyty bankowe,
e dluzne papiery wartosciowe (obligacje),
e leasing.

Dlugoterminowe instrumenty finansowania klasyfikuje sie zaréwno jako kapitaty
wlasne, jak i kapitaty obce. Determinanty wyboru poszczegdlnych rodzajow zrédet
finansowania sa szeroko opisywane w literaturze przedmiotu. Decyzje w zakresie
doboru zrddet zalezg od wielu czynnikdéw i poszczegdlne podejscia sa prezentowane
w teoriach struktury kapitalu. Jedng z podstawowych teorii opisujacych decyzje
finansowe przedsiebiorstw jest teoria hierarchii zrédet finansowania (Pecking Order
Theory)® W teorii tej zostaty przedstawione preferencje przedsiebiorstw w zakresie
wykorzystania poszczegdlnych zrédel finansowania [Duliniec, 2015, s. 77]. W odréz-
nieniu od pozostatych teorii struktury (opisanych w podrozdz. 1.3), w teorii hierarchii
zrédetl finansowania uwzgledniono podziat wtasnych zZrédet finansowania na
wewnetrzne i zewnetrze. Zgodnie z teorig hierarchii — oparta na wynikach wielo-
letnich badan empirycznych — przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci wykorzy-
stuja wlasne wewnetrzne zrédla finansowania, dopiero jezeli wewnetrzne zrédla
finansowania sa niewystarczajace, przedsiebiorstwa decyduja sie na kapitat obcy, gdy
natomiast zrédta dtugu nie sa dostepne lub nie moga by¢ wykorzystane, w ostatniej
kolejnosci decyduja sie na pozyskanie zasilenia ze Zrédet wiasnych zewnetrz-
nych. Korzystanie z wewnetrznych Zrédel pozwala na utrzymanie niezaleznosci
ekonomicznej oraz decyzyjnej, bowiem przedsiebiorstwo unika wplywu wierzy-
cieli czy nowych wtascicieli na jego funkcjonowanie. Ponadto finansowanie ze
zrédel wewnetrznych nie wymaga tworzenia — czesto czasochtonnej i kosztownej
— dokumentacji niezbednej do pozyskania kapitalu na rynku finansowym ani upu-
bliczniania informacji dotyczacych przedsiebiorstwa [Blach, 2009, s. 101]. Finan-
sowanie wlasne ze zrddel zewnetrznych jest wykorzystywane — w mysl teorii
hierarchii — po wyeksploatowaniu zrddet dtugu réwniez ze wzgledu na wysokie
koszty kapitatu udzialowego. Ponadto, jak wskazuje A. Duliniec [2015, s. 77],
teoria hierarchii zrédel finansowania zakltada istnienie asymetrii informacji miedzy
zarzadem przedsiebiorstwa a zewnetrznymi inwestorami. Thumaczy to unikanie
przez decydentéw przedsiebiorstwa udziatowych zrédet finansowania, powoduja-
cych powstanie tzw. kosztéw informacyjnych, do ktérych zalicza sie negatywny
wplyw danej decyzji finansowej na warto$¢ rynkowgq przedsiebiorstwa. Warto
wspomnieé, ze w teorii hierarchii nie ma zdefiniowanej docelowej struktury

2 Teoria hierarchii Zrédet finansowania zostala sformutowana przez S.C. Myresa [1984].
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kapitalu, wskazana zostala wytacznie kolejnos¢é wykorzystania poszczegdlnych
rodzajoéw finansowania [Duliniec, 2015, s. 77, 79].

Kolejna teorig wskazujaca na hierarchiczna decyzyjnos$é w zakresie wyboru okres-
lonych zrédet finansowania jest teoria sygnalizacji. Jak wskazuje A. Duliniec
[2015, s. 771, teoria ta czerpie zaréwno z teorii asymetrii informacji, jak i teorii
hierarchii zrédet finansowania, stanowi rozszerzenie analizy zawartej w teorii Zrédet
finansowania. Wedlug teorii sygnalizacji w pierwszej kolejnosci przedsiebiorstwa
wykorzystuja wewnetrzne zrédta finansowania, po ich wyczerpaniu sie siegaja do
zrodet zewnetrznych wedtug kolejnosci: emisja papieréw dtuznych, instrumenty
hybrydowe, udziatlowe papiery wartosciowe [Duliniec 2015, s. 77]. Asymetria infor-
macji, w warunkach ktérej dziatajq wspdtczesnie przedsiebiorstwa, wynika z warun-
kéw niedoskonatego rynku kapitatowego. ES. Mishkin okresla asymetrie informacji
jako sytuacje, ,,w ktdrej jedna ze stron transakcji posiada niewystarczajqce do podjecia
wiasciwej decyzji informacje dotyczqce drugiej strony” [Mishkin, 2001, s. 258]. Istnienie
asymetrii informacji wynika z faktu, ze nie wszyscy uczestnicy rynku maja dostep
do wszystkich istotnych informacji, ponadto upubliczniane informacje nie docie-
raja do wszystkich zainteresowanych w tym samym czasie. W poréwnaniu z poten-
cjalnymi kapitalodawcami, dominujacy akcjonariusze oraz zarzad maja dostep do
szerszej informacji niz drobni inwestorzy, potencjalni inwestorzy czy wierzyciele.
W konsekwencji podmioty majgce ograniczony lub opdzniony dostep do informacji
odczytuja i oceniaja decyzje zarzadu. Teoria sygnalizacji, uwzgledniajaca wystepo-
wanie asymetrii informacji na rynku kapitatowym, wskazuje, ze decyzje o wzroscie
zadluzenia sa odbierane pozytywnie, bowiem jej odbiorcy zaktadaja, ze przedsiebior-
stwo jest w dobrej kondycji finansowej, pozwalajacej na terminowa sptate zobowia-
zan wynikajacych z wykorzystania dtugu. Z kolei decyzja o zwiekszeniu kapitatu
udzialowego (o nowej emisji akcji) jest odczytywana jako dziatanie majace na celu
przeniesienie czesci ryzyka na nowych inwestoréw, mogace doprowadzi¢ do spadku
wyceny akcji. W konsekwencji menedzerowie traktuja kapitat udzialowy jako ostatnie
rozwazane zrodlo [Btach, 2009, s.101].

Jedng z najnowszych teorii dotyczacych decyzji w zakresie wyboru zrédet finan-
sowania jest teoria wyczucia rynku (Market Timing Theory) przedstawiona przez
M. Bakera i J. Wurglera w 2002 r. [Baker, Wurgler, 2002]. Zgodnie z badaniami,
w wyniku ktérych powstata teoria, decyzja w zakresie pozyskania kapitalu udzia-
towego zalezy od relacji wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej spdtki. Im wyzsza
jest roznica miedzy ceng rynkowgq a wartoscig ksiegowq oraz wczesniejsza ceng
rynkowgq (akcje spotki sa oceniane jako przewartosciowane), tym chetniej spotki
bede podejmowaty decyzje o emisji akcji. Natomiast w sytuacji niskiej ceny rynkowej
w poréwnaniu z warto$cig ksiegowq (akcje okreslane jako niedowartosciowane)
spotki beda sktonne podejmowac decyzje o wykupie akcji wlasnych. Zatem decyzje
o wykorzystaniu kapitatu wlasnego zewnetrznego w finansowaniu przedsiebiorstwa
zalezg réwniez od warunkéw rynkowych [Duliniec, 2015, s. 78].
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1.3. Struktura kapitatu w przedsiebiorstwie
a struktura finansowania

W naukach ekonomicznych kapitat jest definiowany i rozumiany niejednoznacznie,
a zakres pojeciowy terminu ,kapital” zalezy od subdyscypliny naukowej w ramach
finanséw badajacej te kategorie®. Z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstwa
kapital identyfikowany jest ze zrédtami finansowania przedsiebiorstwa ujetymi
w bilansie po stronie pasywoéw. Wielorako sa ujmowane réwniez pojecia ,struktura
kapitatu”, ,struktura finansowania” i ,struktura pasywow”. Mimo do$¢ powszechnego
traktowania dwdch pierwszych terminéw jako synoniméw, zasadno$¢ tego pozostaje
kwestig dyskusyjna. Najbardziej jednoznacznym terminem uzywanym do okreslenia
relacji zachodzacych miedzy zrédtami finansowania jest ,struktura pasywow”,
obejmujaca wszystkie zZrodla finansowania przedsiebiorstwa. W literaturze przed-
miotu wyrdzni¢ mozna cztery ujecia struktury kapitatu [Pomykalska, Pomykalski,
2007, s. 182-183]:

1. Struktura kapitalu jest utozsamiana ze strukturg pasywow bilansu i jest zwana
struktura finansowania. Wskaznikiem informujacym o strukturze kapitatu wy-
korzystywanym w tym podejsciu jest wskaznik ogdélnego zadtuzenia:

zobowiqgzania i rezerwy na zobowigzania

aktywa ogdtem '

wskaznik ogolnego zadtuzenia =

2. Struktura kapitalu jest rozumiana jako struktura kapitalu stalego, informuje
tylko o podziale kapitatu statego na kapitat wlasny i zobowigzania dtugoter-
minowe (w tym rozumieniu zobowigzania krétkoterminowe nie stanowig
elementu struktury kapitatu). W tym ujeciu w celu opisania struktury kapitatu
zastosowanie znajduje wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego:

bowi ia dtugotermi
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = % Oququa LgOTCTIInOWe.
kapitat wtasny
3. Struktura kapitatu jest rozumiana jako struktura réznych udzialowych i dtuz-

nych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez przedsiebiorstwo.

4. Struktura kapitalu obejmuje kapital wlasny oraz zobowiazania i rezerwy na
zobowigzania, z wylaczeniem zobowigzan wobec dostawcéw, zobowigzan
z tytutu podatkéw i z tytulu wynagrodzen, czyli na strukture kapitalu sktada sie
kapitat wtasny oraz zobowigzania od ktérych jest ptacone oprocentowanie.

Poszczegdlne ujecia sg prezentowane szeroko w polskiej literaturze przedmiotu.
A. Duliniec [1998, s. 14] wskazuje, ze struktura kapitatu rézni sie od struktury
pasywdéw, poniewaz zobowigzania wobec dostawcdw, zobowiazania z tytutu
podatkéw oraz z tytutu wynagrodzen nie tworza struktury kapitatu. Na tej pod-
stawie jest uprawnione wnioskowanie, ze terminy ,struktura finansowania”
i,struktura pasywow” sq szersze pojeciowo niz ,struktura kapitatu”. K. Jajuga

® Szerzej w: [Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 178-1791.
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i T. Stoniski [1998, s. 208] réwniez wskazuja na wezsze pojecie terminu ,struktura
kapitatu”, uzasadniajac, ze kapitat stanowi wytacznie dlugoterminowe zestawienie
kapitatéw wlasnych i obcych przedsiebiorstwa. W polskiej literaturze przedmiotu
obecne jest rowniez podejscie nieréznicujace zakresu znaczeniowego struktury
kapitatu i struktury pasywoéw. Zgodnie w prezentowanymi wyzej ujeciami dopuszcza
sie uznawanie struktury kapitatu za tozsama ze struktura bilansu, uzasadniajac, ze
przedsiebiorstwa finansuja swoje inwestycje rowniez kapitatem obcym krétkoter-
minowym. A. Bielawska uznaje, ze wezsze ujecie struktury kapitatu wyklucza
mozliwo$¢ optymalizowania kapitatu catkowitego finansujacego przedsiebiorstwo
[Bielawska, 2000, s. 215]. Podobnie strukture kapitatu ze strukturg finansowania
i strukturg bilansu pasywoéw utozsamia E. Maczyniska [1995, s. 398-403].

W tabeli 1.1 przedstawiono schemat, ktory prezentuje réznice miedzy strukturg
kapitatu a strukturg finansowania prezentowane w literaturze przedmiotu.

Tabela 1.1. Ujecia struktury kapitatu

Zwigzek struktury kapitatu ze struktura

Lp. Ujecia struktury kapitatu AL
1. | Struktura kapitatu = struktura pasywow = struktura finansowania
2. | Struktura kapitatu = struktura kapitatu stafego < struktura finansowania
3. Struktura kapitatu = struktura wyemitowanych < struktura finansowania

papieréw wartosciowych

Struktura kapitatu = kapitat wtasny + zobowigzanie | = struktura finansowania — zobowigzania
obcigzone odsetkami bezodsetkowe

Zrédio: [Bfach, 2009, s. 89].

Uwzgledniajac réznorodnosé¢ ujec i definicji struktury finansowania oraz struktury
kapitatu, nalezy uznac, ze zakres pojeciowy struktury finansowania bywa tozsamy
z pojeciem struktury kapitatu lub jest szerszy.

W tematyce struktury kapitatu nie tylko kwestie definicyjne pozostaja dyskusyjne.
Rowniez znaczenie struktury kapitatu dla wartosci przedsiebiorstwa byto i pozostaje
przedmiotem dyskursu naukowego (szerzej podrozdz. 1.4). Relacja miedzy wartoscig
kapitatu wiasnego i kapitatu obcego ma m.in. wptyw na poziom ryzyka finansowego
(ro$nie wraz ze wzrostem warto$ci dlugu), wykorzystanie efektu dzwigni i tarczy
podatkowej (wzrost warto$ci kapitalu obcego moze poprawié rentowno$¢ kapitatu
wlasnego oraz zmniejszy¢ obciazenia z tytutu podatku dochodowego). Z kolei
wiarygodnos$¢ i zdolnos¢ kredytowa wzrastaja wraz ze wzrostem wartosci kapitatu
wlasnego, co jednak podnosi koszt kapitatu. Zatem decyzje w obszarze doboru
zrodet finansowania sg fundamentalne z punktu widzenia gospodarki finansowej
przedsiebiorstwa. Na strukture kapitatu w przedsiebiorstwie wplywa wiele deter-
minant zwigzanych z samym przedsiebiorstwem (wewnetrznych) oraz jego
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otoczeniem mezo- i makroekonomicznym (zewnetrzne). Podejmujac decyzje w zakre-
sie zZrodetl finansowania, przedsiebiorstwa kierujg sie nie tylko ich dostepnoscia,
ale rowniez kosztem, a takze wlasnymi preferencjami zwigzanymi m.in. z przyjeta
strategia finansowania. Janusz Ostaszewski [2001, s. 111] do najwazniejszych czyn-
nikéw wplywajacych na ksztaltowanie sie kapitalu zalicza: dostepnosé¢ kapitatu,
rentowno$¢ osiagana przez spolke, strukture aktywdw, koszt uzycia kapitatu, wptyw
systemu podatkowego, ryzyko finansowe, polityke wtascicielska.

Konkludujac, w cytowanej w niniejszym rozdziale literaturze mozna wskazac
nastepujace czynniki wplywajace na strukture kapitatu:
m Zewnetrzne:

- ogdlnogospodarcze: dynamika PKB, poziom inflacji, poziom stép procentowych,
faza cyklu koniunkturalnego,

- system podatkowy (poziom obciazen podatkowych, system ulg, odpiséw itp.),
- regulacje prawne w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
- koniunktura na rynku finansowym oraz poziom jego rozwoju,
- poziom integracji gospodarczej kraju,
- poziom liberalizacji przeptywoéw kapitatowych,
- perspektywy rozwoju sektora, w jakim dziata przedsiebiorstwo,
- ryzyko wywotane czynnikami makroekonomicznymi.
m Wewnetrzne:
- rodzaj prowadzonej dziatalnosci,
- forma organizacyjno-prawna podmiotu gospodarczego,

- struktura wlasno$ci (udziat Skarbu Panstwa, wlasno$¢ skupiona w rekach
rodziny, jeden silny inwestor dominujacy, inwestor finansowy),

- wielko$¢ podmiotu gospodarczego (mierzona liczbg zatrudnionych, suma
bilansowgq oraz wartoscia przychodow),

- skala dziatalnosci (lokalna, regionalna, krajowa, miedzynarodowa, globalna),

- relacje z dostawcami i odbiorcami,

- struktura aktywdéw i zwigzany z nig poziom ryzyka operacyjnego,

- poziom zadluzenia,

- kondycja finansowa przedsiebiorstwa,

- styl zarzadzania przedsiebiorstwem,

- strategia dziatania przedsiebiorstwa,

- ryzyko wywotane czynnikami mikroekonomicznymi.
W kazdym przedsiebiorstwie wplyw poszczegdlnych czynnikéw jest inny, kazde
przedsiebiorstwo podejmuje rowniez decyzje w zakresie struktury kapitatu na

podstawie okres$lonych przestanek istotnych z punktu widzenia tego podmiotu
gospodarczego. Wskazuje sie jednak, ze zarzadzajacy przedsiebiorstwami w procesie
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podejmowania decyzji nie szukaja kompromisu polegajacego na réwnowazeniu
korzysci i kosztéw zwigzanych ze struktura kapitatu [Duliniec, 2015, s. 79]. Lite-
ratura przedmiotu nie wskazuje idealnej relacji w strukturze finansowania. Jednak
poszczegodlne teorie odnosza sie do wptywu struktury na warto$¢ przedsiebiorstwa
oraz wplywu zmiany struktury na koszt kapitatu.

1.4. Znaczenie struktury kapitatu przedsiebiorstwa
w Swietle teorii finanséw

Badania dotyczace struktury kapitatu sa prowadzone od lat 50. XX wieku, w ich
wyniku powstaly teorie odnoszace sie m.in. do optymalnej struktury kapitatu czy
wplywu struktury kapitalu na wartos¢ przedsiebiorstwa. W zakresie badania
problematyki struktury kapitalu w literaturze przedmiotu sg prezentowane trzy
podstawowe nurty: podatkowy, kosztow agencyjnych i kosztow informacyjnych
[Duliniec, 2015, s. 74]. Teorie sq klasyfikowane réwniez na teorie rynku doskonatego
(tzw. teorie rynku statycznego) oraz teorie rynku niedoskonatego (teorie transakcji
obciazonych kosztami) [Zawadzka, 2009, s. 90].

Problematyka wplywu struktury kapitalu na warto$¢ przedsiebiorstwa oraz na
koszt kapitatu zostata podjeta — miedzy innymi — w nastepujacych teoriach:

m Teoria zysku netto (Net Income Theory).

m Teoria zysku operacyjnego (Net Operating Income Approach).

m Teorie Modiglianiego—Millera.

m Teoria substytucji (statyczna teoria wyboru, Trade-off Theory).

m Teoria kosztéw agencji / Teoria substytucji uwzgledniajaca koszty agencji.

Ponizej zostang zaprezentowane podstawowe zatozenia tych teorii uwzglednia-
jace wplyw — badz jego brak — struktury kapitatu na sredni wazony koszt kapitatu
w przedsiebiorstwie oraz na warto$¢ przedsiebiorstwa. W rozwazaniach przyjeto
pierwsze, najszersze ujecie definicyjne struktury kapitatu, zgodnie z ktérym jest
ona synonimem struktury pasywéw.

Teoria zysku netto (Net Income Theory)

Prezentowana jest jako tradycyjne podejscie do problematyki struktury kapitatu.
Zgodnie z teorig zysku netto zmiany struktury kapitatu wplywaja na sredni wazony
lgoszt kapitatlu (WACC) oraz na warto$¢ przedsiebiorstwa (V) [Btach, 2009, s. 92].
Sredni wazony koszt kapitatu maleje wraz ze wzrostem zadtuzenia, a wartos¢ przed-
siebiorstwa rosnie. Przy czym zalozono staly poziom kosztu kapitatu witasnego (K,)
oraz kosztu kapitatu obcego (K;). Obnizenie sredniego wazonego kosztu kapitatu
wynika z efektu tarczy podatkowej. Przedsiebiorstwa daza wiec do substytucji
kapitalu wtasnego kapitatem obcym, by minimalizowaé sredni wazony koszt kapi-
talu [Zawadzka, 2009, s. 90].
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