Tom 33/2021, ss. 5-22

ISSN 2719-4175

e-ISSN 2719-5368

DOI: 10.19251/ne/2021.33(1)

www.ne.mazowiecka.edu.pl

Jacek Grzywacz
jgrzywacz@sgh.waw.pl

Mazowiecka Uczelnia Publiczna w Plocku

ORCID ID : https://orcid.org/0000-0003-3127-9684

~ V4

ZRODLA I STRUKTURA KAPITALU
W PRZEDSIEBIORSTWIE
- ILUZJA A RZECZYWISTOSC

SOURCES AND STRUCTURE OF CAPITAL IN AN ENTERPRISE
- ILLUSION VERSUS REALITY

Streszczenie

Struktura kapitatu dotyczy wzajemnych rela-
¢ji pomiedzy kapitatami wlasnymi i obcymi.
Wiele dyskusji i polemik na ten temat po-
twierdzaja, ze relacje te maja istotny wplyw
na funkcjonowanie jednostki, jej rozwoj
i uzyskiwane efekty. Réznie z kolei interpre-
towana jest sama kategoria kapitalu, chociaz
spotykane definicje maja pewne wspodlne ce-
chy. Tymczasem wydaje sie, ze istotg jest tu
przynoszenie dochodu jego wiascicielom,
bez wzgledu na forme, w jakiej wystepuje.
Najcze$ciej dotyczy to srodkéw pienieznych.

Struktura kapitatu wigze si¢ $cisle z dZwignia

Summary

The capital structure concerns the mutual
relations between equity and foreign capi-
tal. Many discussions and polemics on this
subject confirm that these relations have
a significant impact on the functioning of an
individual, its development and the results
obtained. In turn, the very category of cap-
ital is interpreted differently, although the
common definitions have some common fea-
tures. Meanwhile, it seems that the essence
here is to bring income to its owners, regard-
less of the form in which it occurs. Most of-

ten it concerns cash. The capital structure is
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finansowa. Zbyt czesto jednak niestusznie
przypisuje si¢ tej kategorii role wrecz ma-
giczng, chyba ze magia bedzie utozsamiana

z iluzja.

Stowa kluczowe: kapital, struktura, zrédla

kapitalu, koszt, dZzwignia finansowa

closely related to the financial leverage. Too
often, however, this category is wrongly as-
signed an almost magical role, unless magic

is equated with an illusion.

Keywords: capital, structure, capital sourc-

es, cost, financial leverage.

JEL codes: G21, G30, G32

WSTEP

Pomimo bogatego dorobku teoretycznego dotyczacego zasad ksztaltowa-
nia relacji pomiedzy réznymi formami finansowania dziatalnos$ci gospodar-
czej wydaje sie, ze nadal praktyka gospodarcza zdaje si¢ rzadko potwierdzaé
fakt przywiazywania przez przedsigbiorcéw nalezytej uwagi do tego jednak
waznego problemu. Szczegélnie jest to widoczne w mniejszych przedsigbior-
stwach borykajacych si¢ na co dzien z brakami kapitalowymi. Dotyczy to
w duzym stopniu finansowania celéw inwestycyjnych, bez ktérych rozwdj jed-
nostki pozostaje jedynie pustym hastem.

Duzg, niedoceniong nadal rol¢ w biernym podchodzeniu do zagadnienia
struktury kapitalowej odgrywa nadal niewystarczajacy poziom edukacji i wia-
z3ca si¢ z tym niska §wiadomos$¢ przedsiebiorcoéw wobec wagi tego problemu.
Dochodzi do tego wreszcie stale towarzyszacy motyw podazania za zyskiem,
przy jakze czgstym ignorowaniu elementarnych wrecz zasad odnoszacych sie
do ryzyka finansowego. Ono z kolei zwigzane jest bezposrednio z podejmo-
waniem przez firme zobowigzan oznaczajacych realng grozbe utraty suweren-
nosci decyzyjnej przez przedsiebiorstwo. Jego wielko$¢ nie ma tu praktycznie
wiekszego znaczenia.

Znaczna czg¢$¢ réznorodnych teorii inspirowanych wynikami badan em-
pirycznych potwierdza, ze dobér przez przedsigbiorstwo zZrédet finansowania
ma kluczowe wrecz znaczenie dla jego rozwoju, z jednoczesnym zachowaniem
bezpieczenstwa finansowego. Ta ciaggla walka o zysk i rentownos¢ inspirowana
jest przez magie dlugu, ktéry poprzez tzw. dzwigni¢ finansowg ma stanowic¢
realng szanse na realizacje strategicznych celow firmy, dla ktérych wspdlnym
mianownikiem pozostaje od lat jej warto$¢. W takiej atmosferze z pewnym dy-
stansem podchodzi si¢ do roli kapitatu wlasnego “zarzucajac” mu stosunkowo
wysoki koszt i ostabienie ogolnej rentownosci.
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Celem opracowania jest ocena realnego wplywu struktury finansowania
przedsigbiorstwa na jego funkcjonowanie i rozwdj. Bez wzgledu bowiem na
szereg pogladow i kontrowersji bezdyskusyjne wydaje si¢ znaczenie wzajem-
nych relacji kapitalowych w dziatalnosci firmy, postrzeganej przede wszyst-
kim przez pryzmat jej przyszlosci.

W zadnym razie nie nalezy oczywiscie zapomina¢ o jakze skrajnych
podejsciach do tego tematu, wskazujacych z jednej strony na konieczno$¢ fi-
nansowania sie gtéwnie (a nawet w calosci) kapitatem wlasnym, z drugiej zas
przypisujac podstawowa, jesli nie jedyna role zobowigzaniom. O ile pierwsze
rozwigzanie wydaje si¢ mie¢ jedynie charakter teoretyczny, w drugim przy-
padku praktyka gospodarcza potwierdza, Ze nie jest to juz jedynie teoria. Nie
jest bowiem trudno wskaza¢ na przedsigbiorce, ktéry swoja dziatalnos¢ finan-
suje w przewazajacej (ponad 90%-tach) dtugiem. Jednoznaczna krytyka takie-
go podejscia wydaje sie nie mie¢ uzasadnienia.

W kazdym razie, realia gospodarcze wskazujg na koniecznos¢ wypraco-
wania swoistego kompromisu w relacjach pomigdzy wtasnymi §rodkami i dtu-
giem, za$ sam proces musi mie¢ charakter ciagly i uwzglednia¢ konkretne
przypadki. Nie ma przy tym uniwersalnego rozwigzania na ten kompromis,
pomimo faktu nagromadzonych w literaturze wielu réznorodnych ”inspiru-
jacych” pomystéw w tym zakresie. Pomysly te zbyt czgsto majg "odrealniony”
charakter, aby moéc traktowac je powaznie. Sfowo “kompromis” powinno mie¢
wreszcie jedynie umowny charakter i musi wprost sugerowa¢, koniecznos¢
cigglego poszukiwania racjonalnego rozwigzania, uwzgledniajacego konkret-
ny przypadek. Nawet w ramach tej samej grupy przedsiebiorstw, tej samej
branzy nie moze by¢ mowy o jednym, stalym kompromisie.

1. CZYM JEST KAPITAL

Whbrew pozorom, kategoria kapitalu nie ma jednej, wspdlnej i powszech-
nie uznanej definicji. Jest ich z kolei wiele, czesto zreszta wida¢ wzajemne po-
wielanie réznych interpretacji kreowanych przez autoréw. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze ta réznorodnos¢ ma pewne cechy wspoélne, oddajace przynajmniej
w ogolnym zarysie istote¢ kapitalu i jego znaczenie w dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Niestety, zbyt wielu autoréw, prezentujac rézne podejscie akcentuje
w swoich definicjach zaskakujgce wrecz aspekty, ktore trudno jest powigzaé
z rzeczywisto$cia gospodarcza [Grzywacz, 2015, s. 48].

Najczesciej kapital jest utozsamiany z aspektem finansowym jako srodki
finansujace majatek przedsiebiorstwa. Na taki sposéb ujmowania tej katego-
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rii wskazuje np. J. Irwin-Garzynska przytaczajac definicje I. Fishera, zgodnie
z ktdrg kapitalem jest kazdy zasob, wszystko, co ma warto$¢ i stuzy produkeji
dobr i ustug, co ma znaczenie dla wzrostu i rozwoju gospodarki [Garzynska,
2005, s. 273]. Podstawg tej definicji jest warto$¢, czyli kategoria o charakterze
finansowym. Za kapital w ujeciu teoretycznym mozna zatem uzna¢ katego-
ri¢ ekonomiczng odpowiadajacg wartosci majacej zdolno$¢ do wzrostu, nato-
miast w sensie praktycznym - zasoby stuzace do procesu produkeji i wymiany
[Garzynska, 2009, s. 54].

Na funkcje wartoséci zwracal réwniez kilkadziesiat lat temu T. Orfowski,
ktory wskazywal, ze kapital jest kategorig ekonomiczng odpowiadajaca warto-
$ci majaca zdolnos¢ do wzrostu [Ortowski, 1998, s. 23].

Stuszne réwniez wydaje si¢ ujmowanie wartosci nie tylko w kontekscie
kapitatu, ale rowniez calego przedsigbiorstwa. Dobrym przykladem moze
by¢ propozycja A. Rzeczyskiej i G. Gotawskiej-Witkowskiej, ktore wskazuja
na trzy rodzaje wartosci przedsigbiorstwa [Rzeczycka i Gotawska-Witkowska,
2009, s. 102]:

1. ekonomiczng, rozumiang jako zdolno$¢ do generowania wolnych prze-

plywéw pienieznych,

2. majatkows, réwng nakladom poniesionym na stworzenie od podstaw

podmiotu gospodarczego (warto$¢ historyczna i reprodukcyjna),

3. rynkows, bedaca rezultatem relacji podazy i popytu w odniesieniu do

przedsigbiorstwa lub jego czesci sktadowych.

Precyzyjne okreslenie warto$ci przedsiebiorstwa jest praktycznie niemoz-
liwe, zwlaszcza ze cze$¢ szacunkow ma tu niemierzalny, jakosciowy charakter.
Wydaje si¢ przy tym za stuszne przyjmowanie, ze kluczowe znaczenie ma tu
warto$¢ ekonomiczna, szacowana na podstawie biezgcej wartosci przeptywow
pieni¢znych realizowanych przez firme w dziatalnosci operacyjnej. Konieczne
jest rowniez uwzglednienie szeroko ujmowanych skfadnikéw intelektualnych,
na przyklad kwalifikacji kadry pracowniczej. Wymaga to oczywiscie odreb-
nych, czesto szczegdtowych analiz. Postrzegajac firme jako “wiazke umiejetno-
$ci” podkredla si¢ duzg role sposobu organizacji zasobéw i metod zarzadzania
nimi, ktére z kolei same staja si¢ zasobami. Jednak z uwagi na ich niematerial-
na nature trudno jest zmierzy¢ warto$¢ tych zasobow w kategoriach finanso-
wych, a co za tym idzie réwniez ich wptyw na wyniki przedsiebiorstwa. Taki
wplyw oczywiscie ma miejsce. Dlatego tez, tradycyjne, zasobowe i finansowe
pojecie kapitalu musi by¢ rozszerzone o aspekt jakosciowy, zwlaszcza ze zaso-
by niematerialne majg nader istotny wptyw na pozycje rynkowa przedsigbior-
stwa i jego rozwoj.
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Tabela 1 ilustruje zaréwno wspolne cechy definicyjne odnoszace si¢ do
kapitalu, jak tez r6znorodno$¢ interpretowania tej kategorii.

Tabela 1. Definiowanie kapitalu

Autor Definicja
Kapitalem jest czeé¢ zasob6w, ktéra przynosi wlascicielom oczekiwany do-
A. Smith chdd. Jego produktywno$¢ pochodzi od produktywnodci tkwigcej w pracy
iziemi.

L Fish Kapitalem jest istniejace bogactwo, za$ jego oczekiwana wartos¢ jest zdyskon-
. Fisher
towanym i skapitalizowanym przysztym dochodem z débr kapitatowych.

Kapital mozna traktowac jak dZzwignie umozliwiajaca skuteczne wykorzysty-
J. Schumpeter ) L I
wanie wynikéw produkeji.

J. M. Keynes Kapital nalezy laczy¢ z wartoscia; jest to fundusz
K. Marks Kapitatem jest zasob srodkéw umozliwiajacy uzyskiwanie dochodu
J. Crekaj Wszystkie elementy, ktére wystepuja po stronie pasywow w bilansie przedsie-
biorstwa i stanowig Zrédto finansowania sktadnikéw majatkowych zgroma-
Z. Dresler
dzonych w przedsiebiorstwie.
K. Jajuga Kapital stanowig aktywa, ktére moga by¢ wykorzystywane do osiggania przy-
szlych korzysci, w tym wytworzenia innych aktywoéw.
Kapitat jest specyficzng kategorig ekonomiczng, ktdra oznacza nagromadzo-
P.L. Bernstein ne dobra (zasoby) stuzace do realizacji i rozwijania dziatalnoéci gospodarczej,

a cechuje sie warto$cig majaca zdolnos¢ do wzrostu.

Zrédto: opracowanie wlasne oraz W. Gos, (2012), Kapitat oraz finansowanie dziatalnosci gospo-
darczej, Difin, Warszawa, s. 10.

Mimo wszystko, sledzac tres¢ wielu definicji odnoszacych si¢ do katego-
rii kapitatu i sposobu postrzegania jej mozna przyjaé, ze dosy¢ czesto maja
one pewne wspolne, istotne cechy. Glgboka analiza tego zagadnienia $cisle
uwzgledniajaca historie i rzeczywistos¢ gospodarcza nakazuje wrecz taczenie
kapitalu z wartoscig i zasobem, przynoszacym dochdd.

Mozna zatem $mialo podja¢ probe sformulowania wspolnej, uniwersalnej
definicji, zgodnie z ktdrg jest to zaséb (dobro, majatek) ktdry przynosi jego
wlascicielowi okreslone korzysci w postaci strumieni finansowych, ktérych
wyrazem jest dochod. I nie ma tu Zadnego znaczenia dopatrywanie si¢ réznic
miedzy np. majatkiem i zasobem, jesli uwzgledni si¢ sedno tego, czym jest
wlasnie kapital. Warto w tym miejscu siegna¢ do sredniowiecza, w ktérym
narodzila si¢ jak wiadomo bankowos¢, czy tez jej poczatki (XII wiek). Kapitat
juz wtedy byl utozsamiany z kwota pieni¢zng, ktéra pozyczona przynosila do-
chéd, w postaci odsetek.
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Warto réwniez przytoczy¢ opinie J. Barburskiego, ktéry zauwaza, ze za-
réwno w starozytnosci jak tez obecnie pojecie kapitatu nie wystepuje samo-
istnie i faczone jest przede wszystkim z takimi kategoriami jak dochéd, zysk,
procent oraz warto$¢ [Barburski, 2019, s. 18]. Jak wida¢, kategoria wartosci jest
elementem wigzacym rozne sposoby interpretowania kapitalu. Mozna wresz-
cie przyja¢, ze w kazdym niemalze przypadku przytaczania réznych kategorii
ekonomicznych ilustrujgcych istote kapitatu, on sam jest pojeciem pierwot-
nym.

Podsumowujac, bez wzgledu na sposéb definiowania i traktowania kapi-
talu oraz jego elementéw ma on stuzy¢ realizowaniu przez przedsigbiorstwo
podstawowego celu, jakim jest kreowanie jego wartosci. Warto$¢ jednostki
jest z kolei ksztaltowana w znacznym stopniu - jak stusznie zauwaza W. Bien
- pod wplywem skali przewidywanych zyskow, ktére powinny by¢ realizowa-
ne z uwzglednieniem zapewnienia dalszej egzystencji i rozwoju firmy [Bien,
2018, s. 15]. Podejmowane decyzje powinny zatem przekladac si¢ na wzrost
zyskownosci kapitalow wlasnych, a to z kolei jest uzaleznione od szeregu czyn-
nikéw, wsrod ktorych kluczowe znaczenie ma umiejetne ksztaltowanie struk-
tury kapitatowej, czyli udzialu kapitaléw wilasnych i obcych w finansowaniu
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Chodzi oczywiscie o finansowanie projektow
rozwojowych poprzez realizowanie réznorodnych inwestycji. Nie nalezy oczy-
wiscie ignorowac¢ problemu kapitalowego w odniesieniu do biezgcego funkcjo-
nowania jednostki, jednak w tym przypadku struktura kapitalu ma nieco inny
wymiar i nalezy ja wigza¢ gléwnie z bezpieczenstwem finansowym, ktérego
synonimem jest ptynno$¢ finansowa.

W kazdym razie, podejmujac probe prostego, komunikatywnego zdefi-
niowania kapitalu mozna z powodzeniem przytoczy¢ dostownie stowa pro-
fesora Maksymiliana Pohonillego wypowiedziane do studentéw w 1981 roku
podczas wykladu w Szkole Gléwnej Planowania i Statystyki w Warszawie
(obecna SGH), ze kapitat polega na tym, ze kapitalista Spi, a jemu rosnie. I wta-
$nie o to chodzi.

2. GLOWNE RODZAJE KAPITALU | JEGO ZRODLA

Nawet pobiezna analiza tresci szeregu publikacji na temat sposobéw finan-
sowania dziatalnosci przedsigbiorstwa wskazuje na ich szeroki i ré6znorodny
charakter. Niestety, mozliwosci te majg w istotnym stopniu wymiar teoretycz-
ny, co najmniej z dwoch powoddéw. Po pierwsze, prezentowane w literaturze
rozne formy kapitalowe nie znajduja pelnego odzwierciedlenia w tresci ofert
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instytucji finansowych, w tym gtéwnie bankéw. Po drugie, aktywno$¢ i deter-
minacja bankowcéw dotyczaca gotowosci wspierania finansowego przedsie-
biorstw np. poprzez kredyty inwestycyjne, jest mocno “ostudzona” i wrecz ilu-
zoryczna. Wynika to przede wszystkim z faktu podniesienia przez banki rangi
ryzyka do poziomu nienotowanego od lat. A to z kolei przeklada si¢ na wysoka
marze¢, majaca stanowi¢ swoistg rekompensate za ryzyko towarzyszace udzie-
leniu kredytu, zwlaszcza w okresie spowolnienia gospodarczego wywolane-
go zjawiskami kryzysowymi, w ktorych jakze duza role odgrywa COVID-19.
W rezultacie historyczne, niskie poziomy stop procentowych (WIBOR ponizej
1%) w zadnym razie nie oznaczajg taniego kredytu. Wrecz przeciwnie.

Brakuje zatem w literaturze odniesienia do polskiej rzeczywistosci gospo-
darczej, jej specyfiki, stosunkowo niskiego poziomu rozwoju rynku finanso-
wego i wreszcie specyfiki polskich przedsigbiorstw, w tym poziomu edukacji
finansowe;j.

Tradycyjne ujecie kategorii kapitalu wskazuje na potrzebe wyrédznienia
jego dwoch, zasadniczych odmian:

1. kapitaly wtasne,

2. kapitaty obce.

Powyzsza propozycja nie ma oczywiscie w swojej istocie nowatorskiego
charakteru. Wbrew pozorom jednak, takie rozréznienie ma fundamentalne
znaczenie w decyzjach dotyczacych niemalze kazdego przedsiebiorstwa reali-
zujacego cele rozwojowe. Rozstrzygniecia zapadajace na tym etapie maja decy-
dujacy wrecz wplyw na funkcjonowanie i rozwdj jednostki i s3 uwarunkowa-
ne wieloma czynnikami, wéréd ktorych kluczowe znaczenie majg zysk, ryzyko
i dostep do okreslonego sposobu finansowania.

Oba wymienione rodzaje kapitalu majg okreslona specyfike, rzutujaca na
uzyskiwane efekty, bedace rezultatem wykorzystywania ich w praktyce go-
spodarczej. Duzo jest tu rowniez polemiki i wrecz kontrowersji pojawiajacych
sie w dyskusjach nad sposobem doboru zrédet finansowania i ksztaltowaniem
wzajemnych relacji migdzy nimi.

Prébe okreslenia specyfiki kapitatu wlasnego i obcego, postrzeganej przez
pryzmat korzysci a takze cech negatywnych ilustruje tabela 2.



12 Jacek Grzywacz

N& Tom XXXIII

Tabela 2. Pozytywne oraz negatywne cechy kapitalow wlasnych i obcych

Zalety

Wady

Kapital wlasny

o jest zabezpieczeniem zwrotu kapitalu wierzy-
cielom

o stymuluje stabilno$¢ finansowa przedsigbior-
stwa

« umozliwia finansowanie projektéw innowacyj-

nych obarczonych, jak wiadomo, wigkszym ry-

« jest kosztowny (pomimo réznorodnych opinii
na ten temat)

o w przypadku ponoszenia przez firme strat jego
warto$¢ maleje

o w przypadku upadku badz likwidacji przedsie-

biorstwa roszczenia wlascicieli sg realizowane

zykiem na koncu
« umozliwia wierzycielom udzial w zyskach
« korzystnie wptywa na ptynnos¢ finansowsa
Kapital obcy

» moze stanowi¢ tarcze podatkows poprzez wli-
czanie odsetek od kosztéw i pomniejszenie pod-
stawy opodatkowania (zysku)

» umiejetnie wykorzystywany korzystnie wpty-
wa na zyskowno$¢ firmy i poprawia strukture
finansowania

o jest to elastyczne zrddlo finansowania, w zalez-
noéci od planéw rozwojowych przedsiebiorcy

« uniezaleznia przedsiebiorstwo od wplywu wie-

rzyciela na firme przez podejmowane decyzje

« stosunkowo wysoki koszt

« koniecznos¢ zwrotu wierzycielowi

« skomplikowany proces udostepniania go przez
wierzyciela, w tym konieczno$¢ ustanawiania
przez firme zabezpieczen

« zagraza plynnosci finansowej

o pierwszenstwo wierzycieli przed wlascicielami
w przypadku upadku badz likwidacji przedsig-

biorstwa

Zrédto: opracowanie wilasne.

Wnioski zawarte w tabeli 2 majg dosy¢ umowny charakter, wydaje si¢ jed-

nak, ze odzwierciedlajg one w istotnym stopniu praktyczne cechy tych dwoch
podstawowych kategorii kapitalowych. Naturalne wydaje sie przy tym, ze kaz-
da z tych cech wymaga niezaleznej charakterystyki oraz interpretacji. Przykfa-
dem moze by¢ chociazby problem kosztu kapitalu wtasnego, ktory jakze czesto
w opinii wielu przedsigbiorcéw nie wystepuje i nie jest w ogéle brany pod uwa-
ge w procesach decyzyjnych. Jakze czesto rowniez stowo “koszt” budzi w tym
wypadku zdziwienie i nie jest kojarzone z tym, z czym nalezy wiaza¢ fakt an-
gazowania wlasnych $rodkéow w dziatalnos¢ firmy.

Takie tradycyjne ujecie rozrozniajace kapitat wlasny i obcy ma oczywiscie
najbardziej z mozliwych, ogdlny charakter. Dopelnieniem tego sg jeszcze dwie
formy kapitalowe, zdecydowanie czeéciej wystepujace literaturze niz w prak-
tyce.

1. Hybrydowe zrédla finansowania, reprezentujace bardziej zaawanso-

wane i niekiedy egzotyczne rodzaje kapitatu. Finansowanie to polega
na wykorzystaniu instrumentéw bedacych polaczeniem tradycyjnych
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form finansowania obcego z instrumentami pochodnymi (derywata-
mi). Kapital taki ma cechy zaréwno kapitalu wlasnego, jak i obcego.
Przykladem moga by¢ obligacje zamienne na akcje, czy tez obligacje
z prawami pierwszenstwa, gdzie posiadacz takich waloréw ma prawo
do zakupu okreslonej ilosci akeji nowej emisji przed dotychczasowymi
akcjonariuszami. W gospodarce polskiej ta forma kapitatu jest wyko-
rzystywana bardzo rzadko i dotyczy wigkszych przedsigbiorstw, dyspo-
nujacych wykwalifikowanym personelem.

. Kapital niematerialny (najczesciej okreslany jako intelektualny), beda-

cy wyrazem czynnikow jako$ciowych (niemierzalnych), na przyklad
kwalifikacje kadry pracowniczej, rozwigzania informatyczne, czy tez
logistyczne.

Podzial na kapitaly wlasne i obce wigze si¢ bezposrednig ze zZrédtami fi-

nansowania dzialalnosci. Przykladem tego jest rysunek 1.

Zrodta finansowania przedsiebiorstwa

- odpisy amortyzacyjne

- sprzedaz majatku

- przyspieszenie obrotu
kapitatu

- J

- doptaty wspdlnikow/
akcjonariuszy

- emisja akgji

- venture capital

-

wlasne obce
~ J
e N ~N 4 zewnetrzne h
wewnetrzne zewnetrzne K
- kredyt
- pozyczka
- zysk - wzrost udziatéw - kredyt handlowy

J

- dtuzne papiery wartosciowe
- leasing

- faktoring

- dotacje i subwencje

- fundusze pomocowe

-

J

Rysunek 1. Uproszczone ujecie Zrédel pozyskiwania kapitalu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pomimo oczywistego wrecz charakteru tresci rysunku 1 nalezy zauwazyc,

ze dosy¢ czesto pojawiajg si¢ tu roznorodne polemiki. Dotycza one np. klasy-
fikowania faktoringu, ktéry wedlug niektérych autoréw jest forma kapitatu

zewnetrznego, ale o charakterze wlasnym. Innym przykladem moga by¢ jakze
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bezproduktywne dyskusje dotyczace klasyfikowania zysku i kwestionowania
jego kapitalowego charakteru. Nie umniejszajac tresci tego rodzaju dyskusji
wydaje sie, ze pozbawione s3 one racjonalnych podstaw przytaczanych argu-
mentéw i dlatego nalezy je odnosic¢ jedynie do aspektdw czysto teoretycznych.
Potwierdza to stanowczo rzeczywisto$¢ gospodarcza, dla ktérej np. klasyfiko-
wanie faktoringu nie ma praktycznie wigkszego znaczenia. "Cale szczescie”, ze
przynajmniej zgodni jeste§my wobec faktu, Ze jak stusznie zauwaza E. Choj-
nacka, kapital zewnetrzny pochodzi od innych podmiotéw posiadajacych nad-
wyzke finansowg lub odstepujacych kapitat rzeczowy [Chojnacka, 2012, s. 25].

Odnoszac powyzsze uwagi do Polski i praktyki gospodarczej nalezy za-
uwazy¢, ze przedsiebiorstwa dosy¢ tradycyjnie podchodza do zagadnienia
zwigzanego ze zrédlami kapitalu. Istotng role odgrywa tu oczywiscie koszt
finansowania i wiedza samego przedsiebiorcy.

Jak potwierdzaja réznorodne badania, nadal zasadniczym zrédlem kapi-
tatu sg $rodki wlasne i kredyt. Ilustrujg to rysunki 2 i 3.

inne zobowigzania
finansowe
21%

kredyty i pozyczki
24%

Rysunek 2.Formy finansowania polskich przedsiebiorstw w strukturze pasywow
w2020r.

Zrédlo: badania wlasne autora, Zwigzek Bankéw Polskich, GUS.
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srodki wiasne leasing $rodki unijne kredyt faktoring pozyczki

Rysunek 3. Zrédla finansowania sektora malych (w tym mikro) przedsiebiorstw
w Polsce w2020 r.

Zrédto: jak w rysunku 2.

Sledzagc wyniki réznorodnych badan i danych statystycznych trudno
oprze¢ si¢ wrazeniu braku jednolitosci, nawet wobec tej samej grupy przedsie-
biorstw, nie wspominajac juz o ujeciu branzowym. Z drugiej strony jednak bez
wzgledu na charakter dostepnych zrédet wida¢ wyraznie duze znaczenie za-
réwno zrédel wlasnych, jak tez kapitatu obcego. Nie ma tu oczywiscie zadnego
odkrycia. Zdecydowanie jednak nalezy podkresli¢ konieczno$¢ uwzglednienia
kilku istotnych kwestii.

Po pierwsze, tradycyjnie, od lat podstawowym zrédlem finansowania
przedsiebiorstw polskich sg kapitaty wlasne. Decydujace znaczenie ma tu wy-
pracowany zysk, ktéry jednak finansuje przede wszystkim dziatalno$¢ biezaca.
W niewielkim stopniu natomiast stuzy realizowaniu inwestycji. Jest to przede
wszystkim widoczne w mniejszych firmach.

Po drugie, analizujac sposoby pozyskiwania kapitalu fundamentalng
wrecz wydaje sie konieczno$¢ uwzglednienia wielkosci przedsiebiorstwa. Je-
dynie wtedy istnieje realna szansa zobiektywizowaniu wnioskéw wobec rze-
czywistosci gospodarczej. Na przyktad, udzial zysku w finansowaniu rozwoju
jest w wigkszych przedsiebiorstwach zdecydowanie wyzszy w poréwnaniu do
firm mikro.

Po trzecie, wazne jest uwzglednienie etapéw rozwoju przedsigbiorstwa.
Przykladowo, rozpoczynajac dzialalno$¢, przedsigbiorcy poza $rodkami wia-
snymi duza wage zwracaja na programy rzadowe i $rodki unijne. Poza tym,
zainteresowani s3 mozliwosciami zwigzanymi z rynkiem private equity,

a zwlaszcza tzw. aniotami biznesu, czyli osobami indywidualnymi dysponuja-
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cym zasobami pieni¢znymi i poszukujacymi sposobdw zainwestowania w do-
bre, rozwojowe pomysty. Chodzi zatem gléwnie o startupy.

Po czwarte, warto$¢ przedsigbiorstwa kreowana jest, jak wiadomo po-
przez jego rozwoj. A to z kolei oznacza konieczno$¢ podejmowania inwestycij.
Dlatego tez, analizy dotyczace sposobu finansowania dzialalnosci gospodar-
czej musza uwzglednia¢ kapital stluzacy finansowaniu inwestycji. Niestety,
wiele danych statystycznych prezentowanych przez réznorodne instytucje nie
wyrdznia srodkéw finansujacych dziatalno$¢ biezaca firmy i rozwojowa.

3. STRUKTURA KAPITALU | JEJ ZNACZENIE

Zaréwno bogaty dorobek teoretyczny jak tez doswiadczenia gospodarcze
przedsigbiorstw potwierdzaja duze znaczenie, jakie ma ustalenie wlasciwych
proporcji pomiedzy kapitatem wlasnym i obcym. Mozna jednoczesnie przyjacé
teze sformulowang przez G. Michalskiego, ze zagadnienie optymalnej struk-
tury kapitalowej jest zaliczane do najtrudniejszych probleméw finansowych,
z jakimi musi sie¢ mierzy¢ zarzad przedsiebiorstwa [Michalski, 2010, s. 143].
Wigze sie to bowiem z zyskownosciag prowadzonej dziatalnosci, oddziaty-
wujaca z kolei na kreowanie jego wartoséci. Zagadnienie to jest réwniez $cisle
zwigzane z problemem ryzyka zagrazajacego stabilnosci finansowej jednostki
i dotyczy gltéwnie zachowania plynnosci finansowej.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na trzy wazne kwestie.

Po pierwsze, pomimo wielu réznorodnych publikacji i badan dotycza-
cych struktury kapitalowej trudno jest doszukac si¢ gotowych regul i prosto
ujetych wzoréw umozliwiajacych jednoznaczne okreslenie proporcji miedzy
zrédlami finansowania firmy.

Po drugie, dosy¢ czesto w sposob niezrozumialy uzywa sie terminu “opty-
malna” struktura kapitalowa, co ma oznacza¢ wybor najlepszego wariantu
z mozliwych. Pojecie to ma jednak nader jakosciowy, subiektywny wymiar
i w Zaden sposdb nie moze mie¢ stalego, jednoznacznego charakteru. Nawet
w przypadku jednego, tego samego przedsigbiorstwa opinie na temat opty-
malnego rozwiazania jakze czgsto sg zréznicowane wérod kadry kierownicze;.

Po trzecie, zaréwno $wiat nauki, jak tez sami przedsigbiorcy, czesto roz-
nig si¢ pogladami wobec struktury kapitalowej. W tym miejscu nalezy zwrdcié
uwage na dwa skrajne podejscia. W pierwszym przypadku dotyczy to zwo-
lennikéw finansowania przedsigbiorstw gléwnie kapitalem wlasnym, bez
zobowigzan dlugoterminowych. Méwi si¢ nawet wprost o wykorzystywaniu
jedynie zrodel wlasnych, co oczywiscie jest daleko idgcym uproszczeniem,
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z punktu widzenia rzeczywistosci gospodarczej. Gléwnym argumentem ta-
kiego podejscia jest motyw zapewnienia bezpieczenstwa finansowego. W dru-
gim podejsciu, réwniez skrajnym mowi sie o korzysciach finansowania i wrecz
potrzebie finansowania przedsiebiorstwa géwnie (jedli nie jedynie) dlugiem.
Bez trudu zreszta mozna taka sytuacje spotka¢ w praktyce.

Jednoznaczna krytyka tych dwoch rozwigzan mija sie z celem, gdyz
przedstawione w obu przypadkach argumenty maja dosy¢ czesto racjonal-
ne podstawy. Malo tego, w wielu przypadkach zapewniajg one konkretnym
przedsiebiorcom realizacje¢ tego, co zamierzajg osiaggnac.

Préba zdefiniowania pojecia struktury kapitalowej wskazuje na rézno-
rodnos¢ podejscia do tej kwestii, a tym samym brak jednoznacznosci. Wérod
tych pogladéw warto zwrdci¢ uwage na trzy spotykane podejscia [Grzywacz,
2015, 5. 61].

1. Ograniczenie pojecia ,struktury” jedynie do kapitatu statego (kapitat

wlasny i zobowigzania dtugoterminowe).

2. Sprowadzanie struktury kapitalu do kapitalu zainwestowanego, obej-
mujacego wylacznie oprocentowany diug i kapitat wlasny. W odniesie-
niu do zobowigzan uwzglednia si¢ zatem jedynie te, ktdre oznaczaja
dla przedsiebiorcy realny koszt w postaci wlasnie odsetek (np. kredyt
inwestycyjny).

3. Ujmowanie struktury kapitalu przez pryzmat struktury papieréw war-
to$ciowych dtuznych i wierzycielskich wyemitowanych przez przedsie-
biorstwo. Ten przypadek ma dosy¢ skrajny charakter, pomimo uzasad-
niania go konkretnymi argumentami.

Opisane podejscia moga by¢ niezla inspiracja do réznorodnych analiz
(tak tez si¢ dzieje), w ograniczonym stopniu wyjasniajg jednak istote problemu
iwgruncie rzeczy sg niewiele przydatne. Majg one zbyt uproszczony charakter
i dosy¢ luzno wiazg si¢ z praktyka gospodarcza.

Dlatego wydaje sie, ze strukture kapitatu nalezy wigza¢ wprost z calg
strukturg finansowania, czyli strong pasywna bilansu. Bez wiekszego zna-
czenia jest przy tym wielkos¢ i charakter firmy. Dotyczy to réwniez kapitatu
krétkoterminowego, pomimo Ze przeciwnicy takiego podejscia wskazujg na
ciggla rotacje tego rodzaju zobowigzan. Bledem jest rowniez stwierdzenie, ze
kapital ten w dtugim okresie nie ma istotnego wptywu na strukture i wielkos¢
kapitatu jakim dysponuje przedsi¢biorstwo.

Nawigzujac ponownie do pojecia optymalna struktura kapitatu podaje sie
tu rézne argumenty, wérod ktérych mozna wyréznié:
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« maksymalizowanie rentownosci wlasnej stuzacej kreowaniu wartosci

przedsigbiorstwa,

« minimalizowanie tzw. §rednio wazonego kosztu kapitatu,

» zagwarantowanie kontroli nad firmg przez ich wlascicieli.

Powyzsze hasla majg dosy¢ ogdlny charakter i np. w malym przedsie-
biorstwie czesto nie wzbudzaja konkretnych skojarzen. W kazdym razie, bez
wzgledu na ilo$¢ elementéw sktadajacych si¢ na optymalizowanie struktury
kapitalowej tym, co ma Iaczy¢ jest fundamentalny wymag zachowania bezpie-
czenstwa finansowego. Jakze czesto si¢ o tym zapomina, zwlaszcza wtedy, gdy
gléwnym argumentem jest podazanie za zyskiem.

Ksztaltowanie struktury kapitalowej jest w przedsigbiorstwie uwarun-
kowane wieloma réznorodnymi czynnikami, ktére warto rozpatrywac przez
pryzmat wielkosci firmy, jej doswiadczenia, a przede wszystkim jako$ci kadry,
ktéra dysponuje. Dotyczy to oczywiscie rowniez mikroprzedsiebiorstw z jed-
nym pracownikiem, bedacym jednoczesnie wladcicielem jednostki. Czynniki,
o ktérych mowa, mozna uja¢ w dwoéch zasadniczych kategoriach —mikroeko-
nomiczne i makroekonomiczne. Ilustruje to tabela 3.

Tabela 3. Czynniki majace wplyw na ksztaltowanie struktury kapitalu w przed-
siebiorstwie

Mikroekonomiczne Makroekonomiczne
(wewnetrzne) (zewnetrzne)
o wielko$¢ przedsigbiorstwa « koszt kapitalu i jego dostepno$c
« poziom rentownosci « otoczenie ekonomiczne

o charakter majatku, w tym stopien jego ptynno- | « uwarunkowania prawne

$ci « regulacje podatkowe
« specyfika branzy i produktu « system bankowy i jego stosunek wobec przedsie-
o przeplywy pieni¢zne oraz ich wartos¢ biorstw (zwtaszcza malych)

« relacje pomiedzy pracownikami a kadrg kierow- |  polityka panstwa, w tym programy rzadowe
niczg i wlascicielem wspierajace finansowo przedsiebiorstwa, nie tyl-

« rozwiazania technologiczne ko o charakterze doraznym

» umiejetno$¢ wykorzystywania instrumentow

finansowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, ksztaltowanie relacji pomiedzy réznymi zrédtami finan-
sowania powinno uwzglednia¢ kilka kluczowych zasad:
« koniecznos¢ zachowania bezpieczenstwa finansowego (chodzi gtéwnie
o plynno$é¢ finansowa),
« zyskownos¢ kapitatéw wlasnych,
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« utrzymanie “w ryzach” ryzyka, ktérego zabezpieczeniem sa kapitaty
wlasne,

« zagwarantowanie niezaleznosci i samodzielnosci finansowej przedsie-
biorstwa, aby decyzje podejmowane przez wiasciciela nie byly zalezne
od wierzycieli (dawcy kapitatu),

o ksztaltowanie pozytywnego obrazu finansowania z punktu widzenia
postrzegania go przez otoczenie przedsiebiorstwa.

Mozna przyjaé, ze wspdlnym mianownikiem w problemie kreowania ko-

rzystnych relacji kapitalowych jest w przedsigbiorstwie kategoria dzwigni fi-
nansowej, wyraznie ilustrujaca efekty podejmowanych decyzji.

4. ILUZORYCZNOSC MAGICZNEGO ZNACZENIA DZWIGNI
FINANSOWE)J

Stabilno$¢ finansowa, a tym samym bezpieczenstwo finansowe jest uwa-
runkowane niemalze w decydujacym stopniu mocng pozycja kapitatu wia-
snego. Rzadko jednak zdarza sie, zwlaszcza w mniejszych jednostkach, aby
przedsigbiorstwo posiadalo tak wysokie nadwyzki $rodkéw pienigznych, aby
pokrywaly one wszystkie potrzeby kapitalowe. Dlatego, przy realizowaniu ce-
lé6w rozwojowych koniecznoscig jest sieganie do zrédet obcych, wéréd ktérych
nadal podstawowym pozostaje kredyt.

Wykorzystujac kapitaly obce firmy liczg na realizacj¢ wyznaczonych ce-
16w, dla ktorych kluczem jest wzrost sprzedazy i tym samym zysku. Efekt ten
mozna uzyskaé wowczas, gdy koszty obstugi dlugu liczone stopa procentowa
(odsetki) s3 nizsze od rentownosci calego majatku (kapitalow calkowitych).
Zwieksza si¢ wowczas rentowno$¢ kapitatéw wilasnych. Wazny jest rowniez
fakt, ze odsetki od kredytu, wliczane do kosztow zmniejszaja podstawe do
opodatkowania. Stusznie zatem wskazuje si¢ na pozytywny efekt tarczy po-
datkowe;j.

Ksztaltujac zatem odpowiednia proporcje pomiedzy kapitatami wlasny-
mi i obcymi uzyskuje sie¢ dodatkowy efekt w postaci wzrostu rentownosci ka-
pitalow wilasnych i takie zjawisko zwyklo sie okresla¢ dZzwignia finansowa.

Ekonomicznie uzasadniony wzrost kapitatéw obcych i uzyskany dzieki
temu pozytywne oddzialywanie dzwigni okreslane jest w literaturze mianem
lewarowania zysku - maly kapital wlasny - male kolo zebate - kieruje duzym
kapitalem o charakterze obcym - duze kolo z¢bate.

Tyle teorii. Jak wyglada zatem praktyka? Ona z kolei zdaje si¢ potwierdzaé
realno$¢ oddziatywania dZzwigni na kreowanie zysku i rentownosci wiasnej.
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Relacja ta nie ma jednak w zadnym razie uniwersalnego charakteru nawet
w przypadku, gdy spelnione s3 warunki okreslone w zalozeniach prezentowa-
nych w literaturze. Mowa jest tam o trzech przypadkach:

1. rentownos¢ catkowita jest wieksza od kosztu dlugu,

2. rentowno$¢ catkowita jest identyczna jak koszt dlugu,

3. rentownos¢ catkowita jest mniejsza od kosztu dtugu

Powszechnie przyjmuje si¢ zalozenie, ze pierwsze dwa przypadki wska-
zuja na pozytywne efekty zadluzenia sie¢ wlasnie poprzez oddzialywanie
dzwigni. Trzeci przypadek eliminuje ja. Tymczasem praktyka gospodarcza
skutecznie weryfikuje optymizm wobec pierwszych dwoch sytuacji. Chodzi
gltéwnie o drugi przypadek, w ktérym w zadnym razie nie nalezy zaklada¢, ze
zaciggniecie np. kredytu wplynie w efekcie na pozytywne stymulowanie wla-
snej rentownosci. Takie automatyczne zalozenie mozna uznac za iluzje. Nalezy
réwniez wzia¢ pod uwage, ze niektdrzy autorzy poddaja w ogodle watpliwosé
istnienie pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Warto tu przytoczy¢ np.
badania prowadzone przed kilkudziesigcioma latami przez J. Barburskiego
dotyczacymi zwiazku pomiedzy strukturg kapitalu przedsiebiorstwa a jego
wynikami empirycznymi [Barburski, 2007, s. 16]. Bledem jest jednak automa-
tyczne negowanie pozytywnego znaczenia dzwigni finansowej. Praktycznie
rzecz ujmujac, kazdy przypadek wymaga oddzielnej, szczegoélowej analizy.

Kategoria ta ma pewne pozytywne efekty, ale jak juz zauwazono nie wy-
stepuja to zadne, uniwersalne zasady.

Warto natomiast stale mie¢ na uwadze zagrozenia zwigzane z dzwignia.

1. Wystepowanie jej zwieksza ryzyko, co oznacza wigksze odchylenie
zwrotu rzeczywistego od przewidywanego (efekt ten jest negatywny
w sytuacji, kiedy rzeczywisty zwrot jest nizszy od oczekiwanego).

2. Podwyzszenie wskaznika dzwigni prowadzi do zwigkszenia kosztow
kapitalu obcych, ktére do pewnego poziomu wskaznika sg state, zas po
jego przekroczeniu zaczynaja wzrastac.

3. Negatywne efekty powstaja w sytuacjach, kiedy koszt kapitatu obcego
jest wyzszy od rentownosci majatku.

Jak dowodzi praktyka, wiara w magiczng moc dzwigni finansowej ma
miejsce szczegdlnie w sytuacji, gdy w momencie zadluzania si¢ przedsigbior-
stwo notuje wysoki poziom rentownosci calkowitej, przekraczajacy bez trudu
koszt podejmowanego zobowigzania. Jakze czesto graniczy to z hazardem,
gdzie pogon za zyskiem kreowanym przez dtug doprowadza firme do upadku.
Jakze czgsto wreszcie sg to firmy rentowne, ktére wczesniej zbagatelizowaly
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konieczno$¢ zachowania fundamentalnej zasady odnoszacej si¢ do bezpie-
czenstwa finansowego.

5.PODSUMOWANIE

Malo skuteczne wydajg si¢ spory o to, jakim kapitalem przedsigbiorstwo
powinno finansowac cele rozwojowe. Kazde jednoznaczne stanowisko jest bo-
wiem stosunkowo tatwo podwazy¢. Z drugiej strony, spory te potwierdzaja, ze
ksztaltowanie wzajemnych relacji pomiedzy, ogdlnie ujmujac kapitalem wia-
snym i obcym jest wazne. Dotyczy to bowiem fundamentalnego celu, ktérym
jest kreowanie wartosci jednostki, bez wzgledu na to, jaka ma wielkos¢ i cha-
rakter.

Nie nalezy réwniez automatycznie negowac skrajnych stanowisk odno-
szacych sie do finansowania firmy jedynie kapitalem wlasnym badz jedynie
dlugiem. Rzeczywisto$¢ gospodarcza potwierdza bowiem fakt funkcjonowa-
nia obu rozwigzan, chociaz nie jest to oczywiscie zjawisko powszechne.

Sporo kontrowersji wida¢ roéwniez przy probie okreslenia, czym jest struk-
tura kapitalowa i jakich rodzajow pasywow, a zwlaszcza zobowigzan dotyczy.
Twierdzi si¢ na przyklad, ze w przypadku dlugu nalezy uwzglednia¢ jedynie
ten, ktory wiaze sie dla przedsigbiorcy z kosztem, w postaci odsetek. Dosy¢
czesto rowniez ze struktury kapitatu wyklucza si¢ zobowigzania krétkotermi-
nowe. I znowu rzeczywisto$¢ gospodarcza skutecznie negatywnie weryfikuje
tego rodzaju stanowiska

Nie nalezy oczywiscie kwestionowa¢ waloréw naukowych takich dysku-
sji, brakuje w nich jednak praktycznej wiedzy funkcjonowania przedsiebior-
stwa “od $rodka”.

Pozostaje wreszcie kwestia dZwigni finansowej. Jej istnienie nie podlega
dyskusji. Dyskusyjne jest natomiast przypisywanie jej pozytywnych efektow
w kazdej sytuacji, pod warunkiem zachowania teoretycznie ujmowanych rela-
cji pomiedzy rentownoscig calkowitg i kosztem dlugu, ktérego jakze czestym
wyrazem jest zaciagniety w banku kredyt. Wiara w magi¢ dZwigni finansowej
przenosi sie na czysty hazard inspirujacy do ciaglego zadluzania si¢ przed-
siebiorstwa i "odwiecznego” motywu ktérym jest zysk. Czym to si¢ konczy,
obserwujemy praktycznie kazdego dnia.

Warto réwniez zauwazy¢, ze szacujac efekty dzwigni finansowej nale-
zy brac jedynie te rodzaje zobowigzan, ktérych koszt moze by¢ zaliczany do
kosztow dziatalnosci przedsigbiorstwa (koszty uzyskania przychodéw). Nie
dotyczy to np. kredytéow finansujacych biezace potrzeby firmy, czy tez pozy-
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czek uzyskiwanych w bankach, bez wzgledu na ich charakter (np. pozyczki
hipoteczne), wielkos¢ i cel, na ktdre sg przeznaczone. Warto przy tym zauwa-
zy¢, aby w przypadku wlasnie pozyczki finansujacej cele inwestycyjne nasta-
pila wreszcie korekta w obowigzujacych przepisach (w tym rachunkowych),
umozliwiajaca realne wykorzystywanie przez przedsigbiorcow efektéw tarczy
podatkowe;j.
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