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Abstract

Purpose of the study: The main goal of the article is to define the
company's capital, the concept of which in the literature is insignificant and
broad. The subject of the research is also the characteristics of the capital
structure and the factors that determine it.

Methodology: The main research method was a critical review of the
literature in the field of shaping the capital structure of enterprises, also in
the perspective of the evolution of the theory of the optimal capital structure
and the factors determining it.

Main findings: The most common definition of capital describes this
concept as a source of financing for the activities of an enterprise, and
therefore equates it with the balance sheet concept of liabilities. The sources
of origin of funds financing business activities forces the managers to search
for their optimal structure ensuring the proper relationship between the
planned profit and the acceptable level of risk. The literature presents many
theories of capital structure and factors shaping it. When shaping the share
of equity and borrowed capital in the total of liabilities, one should take into
account the business sector of the enterprise, its environment and the risk
appetite of the managers.

Application of the study: The presented attempt to define the company's
capital is in line with the considerations on this subject so far and aims to
standardize this concept in the literature. The cross-section of the theory of
capital structure allows for a historical approach to this issue and
confirmation of the multidimensionality of the presented issues. The
presented factors shaping the capital structure of enterprises specify the
areas on which managers should focus when looking for an optimal
relationship of equity and foreign capital.

Originality/Novelty of the study: The issue of defining capital and its
optimal structure is not new in the literature. However, it requires permanent
analysis, which is conditioned by the volatility of macroeconomic and
microeconomic conditions. Difficulties in a universal approach to this
subject also force detailed research in specific industries and economic
conditions.
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Streszczenie

Cel badawczy: Glownym celem artykulu jest zdefiniowanie kapitatu
przedsigbiorstwa, ktorego pojecie w literaturze jest nieznaczne i szerokie.
Przedmiotem badan jest rowniez charakterystyka struktury kapitatu i
czynnikow ktore ja determinuja.

Metodologia: Gtéwna metoda badawcza byt krytyczny przeglad literatury z
zakresu ksztaltowania struktury kapitalowej przedsigbiorstw takze w
perspektywie ewolucji teorii optymalnej struktury kapitatu oraz czynnikow ja
determinujacych.

Glowne wnioski: Najczestsza definicja kapitatu przedstawia to pojecie jako
zrddlo finansowania dziatalnos$ci jednostki gospodarczej, a zatem utozsamia je
z bilansowym pojeciem pasywow. Zrodta pochodzenia srodkow finansujacych
prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej, wymusza na zarzadzajacych
poszukiwanie optymalnej ich struktury, zapewniajacej wlasciwg relacje
planowanego zysku i akceptowalnego poziomu ryzyka. Literatura
przedstawia wiele teorii  struktury kapitatu oraz czynnikow ja
determinujacych. Ksztaltujac udzial kapitatu whasnego i obcego w ogolnej
Ssumie pasywow, nalezy bra¢ pod uwage branzg¢ dziatania przedsigbiorstwa,
jego otoczenie i sktonnos¢ do podjecia ryzyka przez zarzadzajacych.

Zastosowanie badania: Zaprezentowana proba zdefiniowania kapitatu
przedsigbiorstwa wpisuje si¢ w dotychczasowe rozwazania na ten temat i dazy
do ujednolicenia pojecia kapitatu w literaturze. Przekrdj teorii struktury
kapitatu pozwala na historyczne ujgcie tego zagadnienia i potwierdzenie
wielowymiarowo$ci prezentowanej problematyki. Przedstawione czynniki
ksztaltujace strukture kapitatu w przedsigbiorstwach konkretyzuja obszary, na
ktorych powinni si¢ skupi¢ zarzadzajacy, poszukujacy optymalnej relacji
kapitatu wlasnego i obcego.

Oryginalno$¢ badan: Problematyka zdefiniowania kapitatu 1 jego optymalnej
struktury nie jest w literaturze nowa. Wymaga jednak permanentnej analizy,
ktora warunkuje zmienno$¢ uwarunkowan makroekonomicznych i
mikroekonomicznych. Trudnosci w uniwersalnym podej$ciu to niniejszej
tematyki wymuszaja rowniez prowadzenie badan szczegétowych w
konkretnych branzach i realiach gospodarczych.

Wprowadzenie

Pojecie kapitatu, pomimo wielu préb jego skonkretyzowania, nadal nie jest jednoznaczne. W literaturze wieloznacznos$¢
tego pojecia ukazywana jest w perspektywie makroekonomicznej i mikroekonomicznej, a wigc jako zasob w
perspektywie catej gospodarki, jak i konkretnego przedsigbiorstwa.

Konieczno$¢ zastosowania w jednostkach gospodarczych $rodkéw finansowych pochodzenia wewnetrznego i
zewnetrznego, generuje potrzebe opracowania wilasciwej relacji wielko$ci funduszy pochodzacych z obu zrodet.
Stosunek ten (zwany strukturg kapitatu) jest przedmiotem wielu rozwazan, majacych na celu zdefiniowanie optymalne;j
relacji srodkdw wlasnych i zobowigzan, majacej na celu maksymalizacje zysku oraz wartosci jednostki gospodarcze;.

Zarzadzanie strukturg kapitatu, uzalezniajagc od niej efektywno$¢ funkcjonowania jednostek gospodarczych, jest
istotnym zadaniem kierownictwa przedsigbiorstw. Dos$wiadczenia w tym obszarze dziatalnosci, pozwolily na
skonkretyzowanie teorii struktury kapitatu, bedacych pomoca w podejmowaniu konkretnych decyzji. Niniejsze
opracowanie ma na celu przedstawienie ogolnej problematyki kapitatu i jego struktury w perspektywie istniejacych juz
w literaturze teorii.

Kapital przedsigbiorstwa — definicja

Analizujac literatur¢ przedmiotu trudno jest okresli¢ jedna, uniwersalng definicje kapitatu, cho¢ zdefiniowania tego
terminu podejmowalo sie wielu naukowcéw z zakresu filozofii, ekonomii i finansow (Kedzior, 2011, s. 46).
Wyodrebnienia pojecia kapitalu, odnoszacego si¢ do obszaru gospodarczego, doszukiwaé si¢ mozna w pracach Adama
Smitha, ktéry stwierdzil, ze ,kapital stanowi strumien badz tez krazacy fundusz powstalty w wyniku proceséw
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gospodarczych i jest stworzonym przez prace czynnikiem wytworczym” (Pawlonka, 2016, s. 17). Podejscie to utwierdza
funduszowy charakter kapitatu.

Najczgsciej w literaturze kapital utozsamiany jest z pasywami jednostki gospodarczej. Przez pasywa definiuje si¢
wewnetrzne 1 zewnetrzne zrodla finansowania majatku jednostki gospodarczej (kapitat wlasny i kapitat obcy). Kapitat
jako nagromadzone dobro, stuzy finansowaniu biezacej dziatalno$ci jednostki gospodarczej i osigganiu przez nig
zatozonych celow i utrzymanie przewagi konkurencyjnej (Towarnicka, 2003, s. 20).

Kapital wlasny uznawany jest za najbardziej stabilne Zrodlo finansowania dziatalno$¢ gospodarczej. Wraz ze wzrostem
zaangazowanego kapitalu wlasnego w ogolnej strukturze pasywow, spada ryzyko upadiosci oraz utraty plynnosci
finansowej (Grzywacz, 2012, s. 16). Kapital wtasny moze pochodzi¢ ze Zzrodet wewngtrznych (kapitat podstawowy, zysk
zatrzymany, zbycie zbgdnych sktadnikow aktywow trwalych itp.) i zewnetrznych (Srodki pochodzace z emisji akcji,
wzrostu udziatow, doptaty wspolnikow itp.) (Duliniec, 2007 s. 31).

Finansowanie dziatalnosci jednostki gospodarczej kapitatem obcym, pozwala na zwigkszenie poziomu plynnosci
finansowej jednostki, a takze pozyskanie dodatkowych $rodkéw finansowych, bez poszerzania grona wtascicielskiego
jednostki. Istotna jest jednak konieczno$¢ nieprzekroczenia okre§lanego poziomu udziatu kapitatu obcego w pasywach.
Zbyt duzy udzial tego sktadnika grozi konsekwencjami finansowymi, takimi jak utrata ptynnosci a nawet upadtoscia
przedsigbiorstwa (Bielawska, 2001, s 25-40).

Koncepcje struktury kapitalu

Wykorzystywany w biezacej dziatalnosci jednostki gospodarczej kapital wlasny, zazwyczaj jest niewystarczajacy,
dlatego zarzadzajacy si¢gaja po kapital obcy. Stosunek $rodkéw wiasnych do zobowigzan zdefiniowa¢ mozna jako
strukture kapitalu. Wiasciwe zarzadzanie strukturg kapitatu prowadzi¢ moze do zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa,
znajduje to odzwierciedlenie w teoriach struktury kapitatu. (Janasz, 2011, s. 105). W literaturze spotka¢ mozna wiele
nurtow, ktore odnosza si¢ do struktury kapitatu. Teorie te nawigzuj¢ mi¢dzy innymi do teorii asymetrii informacji i teorii
agencji, kwestii podatkowych, kosztow kapitatu, kosztow bankructwa i innych czynnikow wplywajacych na decyzje
finansowe (Barburski, 2018, s 23). Warto przedstawi¢ w tym miejscu najbardziej rozpowszechnione ujgcia modelowe
struktury kapitatu (Btach, 2009, s. 103):

e Teoria Modiglianiego i Millera — model bez podatkow, zaktada, ze w $wiecie doskonatym struktura kapitatu nie ma
wplywu na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, ani na $redni wazony koszt kapitatu (Ociesa, 2021, s. 26);

e Teoria Modiglianiego i Millera — model z podatkami, zaktadajacy, iz tarcza podatkowa wynikajgca z zastosowania
kapitatu obcego powoduje obnizenie kosztu kapitatu przedsiebiorstwa, a dzigki temu wzrost wartosci rynkowe;;

o Model Millera, w ktorym cze$¢ korzysci wynikajacych z zastosowania dlugu moze by¢ utracona w zwigzku z
wyzszym opodatkowaniem dochodow inwestoréw z tytutu posiadania papieréw dluznych, w poréwnaniu ze stopa
opodatkowania dochodow z tytutu posiadania akcji;

e Statyczna teoria substytucji, zaktadajaca istnienie optymalnej struktury kapitalu maksymalizujacej wartos¢ rynkowa
przedsigbiorstwa. Zastepowanie kapitalu wlasnego zobowigzaniami jest optacalne do momentu przewyzszenia
kosztow trudnos$ci finansowych, czyli kosztow bankructwa przez korzysci podatkowe;

e Teoria substytucji uwzgledniajaca Kkoszty agencji, zaktadajaca istnienie optymalnej struktury kapitatu
maksymalizujacej warto§¢ rynkowa przedsicbiorstwa. Zastepowanie kapitalu wilasnego dlugiem jest oplacalne,
dopoki korzysci ptynace z zastosowania dtugu (tarcza podatkowa, ograniczenie kosztoéw agencji) przewyzszaja
zagrozenia wynikajace z wysokiego poziomu zadtuzenia (koszty bankructwa, koszty agencyjne dtugu).

Dotychczasowe badania nie podajg jednak jednej, uniwersalnej struktury kapitatu, ktéra moglaby by¢ wykorzystywana
przez wszystkie przedsigcbiorstwa. Decyzje finansowe determinowane sg zrdéznicowanymi czynnikami, ktore sa
indywidualne dla kazdej jednostki. Dazenie do osiggnigcia optymalnej struktury kapitalu jest wiec procesem
skomplikowanym i wieloobszarowym.

Czynniki determinujace strukture kapitalu przedsiebiorstw

Jednym z glownych celow funkcjonowania wspotczesnych przedsigbiorstw jest maksymalizacja ich warto$ci oraz zysku.
Czynnikiem determinujacym osiagni¢cie zakladanego celu jest wiasciwy dobor kapitalow wlasnych i1 obcych,
uwzgledniajacy w wyborze relacj¢ migdzy tymi dwoma wielko$ciami (Btach, 2009, s. 91).

Czynniki determinujace strukture kapitatu przedsigbiorstwa sa klasyfikowane w literaturze wedtug wielu kryteriow. Jako
przyktad, mozna wyodregbni¢ czynniki zewnetrzne (egzogeniczne) i wewngetrzne (endogeniczne). Czynniki zewngtrzne to
te, na ktoére podmiot gospodarczy nie ma wpltywu, sg one zwigzane z makrootoczeniem, czyli dalszym otoczeniem
przedsicbiorstwa. Jako przyktady mozna poda¢ wymieni¢ inflacjg, sytuacje na rynku kapitalowym, system podatkowy,
polityke pienigzng i monetarng, branz¢ dziatania jednostki. Czynniki wewnetrzne moga by¢ ksztaltowane przez
przedsigbiorstwo, sg zwigzane z otoczeniem blizszym (mikrootoczeniem). Zaliczy¢ do nich nalezy: wielko$¢ jednostki,
jej rentownos¢, rodzaj dziatalnosci, tarcze podatkowa, jako$§¢ zarzadzania, forme dziatalno$ci, kapitatodawcow (Hajduk
2018, s. 101).
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Przedsigbiorstwa, realizujac proces wyboru konkretnych zrédel finansowania dziatalno$ci kierujg si¢ nastepujacymi
kryteriami (Btach, 2009, s. 91-92):

e dostgpem do zrodet finansowania, ktory wynika z sytuacji na rynku finansowym oraz innymi czynnikami
pochodzacymi z otoczenia zewngtrznego w perspektywie makroekonomicznej (polityka pieni¢zna i monetarna,
biezaca koniunktura na rynku instrumentéw finansowych, popyt i podaz kapitatowy, obowiazki informacyjne),

e kosztem kapitatu, ktory odpowiada stopie zwrotu z inwestycji wymaganej przez inwestorow przy konkretnym
poziomie ryzyka; istotny jest tutaj rowniez koszt pozyskania kapitatu z konkretnego zrodta zwiazany na przyktad z
emisjg papierow wartosciowych, czy prowizjami bankowymi,

e clastycznoscia, ktora przejawia si¢ mozliwosciami pozyskania kapitatu na oplacalnych warunkach, ktore
uwzgledniajg aktualng i prognozowang sytuacj¢ jednostki,

o efektem dzwigni finansowej, ktory wynika z rodzaju zrédla finansowania, stopy oprocentowania kapitalu obcego
oraz wielkoscia wygenerowanego zysku operacyjnego, ktory moze by¢é wykorzystany na obstluge kosztow
zwigzanych z zadtuzeniem,

e ryzykiem operacyjnym, nieodtacznym elementem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej; czynnik ten powinien
mie¢ rowniez odzwierciedlenie w prognozach dotyczacych przysztej sytuacji finansowej jednostki,

e rozwigzaniami podatkowymi oraz mozliwoscig zaliczenia odsetek od kapitatlu obcego do kosztow uzyskania
przychodu, co obniza podstawe opodatkowania,

e postawa decydentow wobec ryzyka (sktonnos¢, neutralno$é, awersja), co istotne jest glownie w przypadku wyboru
zrddet kapitatu obcego,

e aktualng i docelowa strukturg wlasnosci jednostki (wybor kapitalu obcego pozwala na zachowanie niezmienionej
struktury wiasnosciowe;j).

Finansowanie dzialalno$ci kapitatem wlasnym przynosi korzysci, ale rowniez straty. Wysoki udziat kapitatu wiasnego w
strukturze kapitalu podnosi znacznie poziom bezpieczenstwa inwestycyjnego, jednak kapitat ten jest kosztowny. Im
wyzszy udzial kapitatu wlasnego, tym z reguly rentownos$¢ jest nizsza w poréwnaniu z jednostkami finansujacymi
dziatalno$¢ korzystajac glownie z kapitatu obcego (Gostkowska-Drzewicka, 2017, s 25). Kazde przedsiebiorstwo
realizuje indywidualng polityke ksztattowania struktury kapitalowej uzalezniong od warunkow funkcjonowania,
przedmiotu dziatalnos$ci i polityki finansowej kierownictwa jednostki. Powyzsze czynniki nalezy traktowac tylko
pogladowo.

Podsumowanie

Proby zdefiniowania kapitatu i jego optymalnej struktury nie jest sg tematami nowymi, ale wcigz wymagajacymi
zglebiania i kolejnych analiz. Wielo$¢ czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych znacznie utrudnia okreslenie wplywu
struktury kapitatlowej na warto$¢ i efektywno$¢ jednostki gospodarczej. Sprawia to, ze mozliwos¢ okreslenia jednej,
uniwersalnej relacji srodkéw wihasnych i obcych jest niejasna.

Opracowanie jednej i uniwersalnej struktury kapitalu gwarantujacej maksymalizacj¢ efektywno$ci staje si¢ bardziej
mozliwe dla jednostki gospodarczej dzialajacej w konkretnej branzy i otoczeniu gospodarczym. Nalezy jednak
stwierdzi¢, ze nawet w takim przypadku optymalizacja struktury kapitalu nie moze mie¢ charakteru statego, ale istnieje
konieczno$¢ dostosowywania jej do zmieniajacych si¢ warunkoéw otoczenia, aby zapewni¢ odpowiednig rownowage
miedzy szacowanym przysztym zyskiem a poziomem akceptowalnego poziomu ryzyka.
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