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Woprowadzenie

ksztaltowana struktura finansowa
w przedsiebiorstwie jest efektem
/+ decyzji podejmowanych przez
zarzadzajacych w zakresie finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstw kapitalem
wlasnym i kapitalem obcym. Decyzje
te podejmowane sg, uwzgledniajgc wiele
czynnikéw zaréwno o charakterze ma-
kroekonomicznym, jak i tych wynikaja-
cych z samych przedsiebiorstw. W lite-
raturze przedmiotu wskazuje sie przede
wszystkim na bardzo liczne czynniki
ksztaltujace strukture finansowg, nato-
miast w niniejszym artykule podjeto pré-
be identyfikacji determinant struktury
dlugu w przedsiebiorstwach. Zagadnie-
nie to jest bowiem niezmiernie istotne
nie tylko dla zarzadzajacych przedsie-
biorstwami, ale takze dla inwestoréw czy
pozostalych interesariuszy.

Czynniki ksztaltujace
strukture diugu
w przedsiebiorstwie

rzedsiebiorstwa,
#/ do finansowania swojej dzialal-
1) -nosci kapital obcy, pozyskuja go
z réznych Zrédel i od réznych podmio-
téw. Poszczegblne rodzaje dtugu moina
zatem klasyfikowaé w oparciu o zrézni-
cowane kryteria, ale najczeéciej w tym
celu bierze sie pod uwage czas pozosta-
wania tego kapitalu w dyspozycji przed-
siebiorstwa. W skiad zatem zobowiazan
i rezerw na zobowiazania zgodnie z ukla-
dem bilansu wchodza: rezerwy na zobo-

wykorzystujac
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wiazania, zobowiazania dlugotermino-
we, zobowiazania krétkoterminowe oraz
rozliczenia miedzyokresowe. Kapital
obcy zatem generalnie mozna podzieli¢
na dlugoterminowy i krétkoterminowy,
oprocentowany i nieoprocentowany (np.
zobowiazania handlowe).

Struktura kapitatu obcego uksztalto-
wana w przedsiebiorstwie jest zdetermi-
nowana wieloma czynnikami, Charakte-
ryzujac te determinanty struktury dlugu,
nie spos6b nie wspomnie¢, iz wiele z nich
jest takze czynnikami wplywajacymi na
ksztaltowanie sie struktury finansowej
w przedsiebibrstwie, Jedna z podstawo-
wych determinant struktury finansowej,
a zarazem struktury dlugu, jest niewat-
pliwie koszt pozyskiwanego kapitalu ob-
cego, na ktéry zwrdcono uwage w pierw-
szej kolejnosci.

Koszt kapitatu

W krajach o rozwinietym rynku kapi-
talowym zaciaganie dluguprzez przedsie-
biorstwa dokonuje si¢ przede wszystkim
w drodze emisji obligacji ($rednio- i diu-
goterminowych papieréw dluznych),
rzadziej za$ poprzez zacigganie kredytu
bankowego. Przedsiebiorstwa decyduja
sie na wykorzystanie obligacji jako Zrédla
finansowania swojej dziatalnosci przede
wszystkim ze wzgledu na czesto nizszy
koszt pozyskania w ten sposdéb kapitatu
w poréwnaniu z kredytem bankowym,
albo dluzszy termin splaty, okres karen-
cjiikapitalizacji odsetek. Jezeli przedsie-
biorstwo wykorzystuje kredyty bankowe,
koszt kapitalu obcego okresla wéwczas
efektywna stopa oprocentowania uzy-

skanego kredytu. W sytuacji pozyskania
kapitatu obcego poprzez sprzedaz papie-
réw diuznych koszt tego kapitatu zalezy
od rentownosci obligacji. Kupujac obli-
gacje, inwestorzy biorg pod uwage ren-
towno$¢ tej inwestycji, na ktora sklada
si¢ nie tylko nominalne oprocentowanie
obligacji, ale réwniez réznica pomigdzy
ceng zakupu a cena jej odsprzedazy przez
inwestora na rynku kapitatowym.
Faktyczny koszt dlugu jest mniejszy
od realizowanej przez inwestoréw stopy
zwrotu ze wzgledu na korzysci wynika-
jace ze zmniejszenia obcigzen podatko-
wych przedsigbiorstwa. Oprocentowanie
dlugu stanowi bowiem, zgodnie z prze-
pisami prawnymi dotyczacymi podatku
dochodowego, koszt uzyskania przycho-
déw, czyli jest kosztem zmniejszajacym
podstawe opodatkowania. Rzeczywisty
koszt dfugu dla przedsiebiorstwa jest za-
tem wyznaczany przez stope jego opro-
centowania i stope opodatkowania zy-
sku, Dlug jest zatem dla przedsiebiorstwa
jednym z tanszych Zrédet finansowania.
Przedsiebiorstwo, majac dostep do
réznych zrédet finansowania dziatalnosci,
powinno dazy¢ do optymalizacji swojego
zadluzenia z jednoczesna minimalizacja
kosztéw finansowania dziatalnogci. Koszt
kapitalu jest zatem niezwykle waing de-
terminantg uwzgledniana w doborze Zré-
del finansowania przez przedsiebiorstwa.
Wyniki badafi prezentowane w lite-
raturze przedmiotu [Predkiewicz, 2008,
s. 206] potwierdzaja, iz podstawowym
kryterium wyboru obcych Zrédel finan-
sowania jest koszt pozyskanego kapitaty,
a nastepnie, np. w sektorze MSP, czas
ubiegania sie o niego. Szczegélnie upla-



sowanie si¢ na drugim miejscu ,czasu
ubiegania si¢ o kapital” potwierdza, ze
problemy finansowe w MSP sa rozwigzy-
wane na biezaco, a kierownictwo dziala
za zasadzie ,strazy pozarnej’, bez prze-
myslanej strategii dzialania. Wiele dzia-
fan w zakresie ksztaltowania struktury
finansowej w tej grupie przedsigbiorstw
nie jest zatem planowane, a planowanie,
co nalezy podkresli¢, jest przeciez pod-
stawg efektywnego zarzadzania.

Wielkos¢ przedsiebiorstwa

Stopient dostepnosci okreglonych 7ré-
del finansowania jest zréznicowany w za-
leznosci od wielkoéci przedsiebiorstw.
W literaturze przedmiotu mozna sie
bowiem spotkaé z pogladem, ze male
przedsiebiorstwa unikaja  zadluzenia
dlugoterminowego. Sami przedsigbior-
cy wskazuja réwniez kapital wlasny jako
gtéwne zrédlo finansowania dziatalnosci.
Szczegélnie wyrdzniajgcy sie grupa sa
mikroprzedsigbiorstwa, ktére unikajac
zadluzenia, finansuja si¢ gléwnie kapi-
talem wilasnym. Z drugiej strony wiele
podmiotéw z tej grupy zadluza sie bar-
dziej niz $rednie i male przedsigbiorstwa.
Wyniki badar prezentowanych w litera-
turze [Predkiewicz, 2008, s. 202] potwier-
dzajg powyzisze stwierdzenia, Ze wraz ze
wzrostem wielko$ci przedsiebiorstwa
zwigksza sie udzial zobowigzan diugo-
terminowych w zobowigzaniach ogélem,
Whnioski w stosunku do udziatu kredytéw
i pozyczek krétkoterminowych w zobo-
wigzaniach sg identyczne jak w przypad-
ku zobowigzan dlugoterminowych.

Przedsiebiorstwa duze, zatrudniajace
50 i wiecej pracownikéw w wigkszosci ko-
rzystaja natomiast z kredytéw i pozyczek
udzielanych przez banki. Dla tych firm
wymagania stawiane przez banki i fundu-
sze pozyczkowe sa zdecydowanie mniej
ucigzliwe. Rzadziej natomiast z tej formy
finansowania korzystaja firmy mate - kre-
dyty i pozyczki udzielone tym podmiotom
to niecale 20% portfela kredytowego ban-
kéw i funduszy pozyczkowych. Wynika to
przede wszystkim z relatywnie mniejszych
warto$ciowo potrzeb tej grupy przedsie-
biorstw, ale takze z niedopasowania przede
wszystkim oczekiwan bankéw do mozli-
wosci malych przedsiebiorcéw w zakresie
zabezpieczen czy sposobéw dokumento-
wania ich dziatalnosci (rozbudowane wy-

mogi formalne bankéw). Zauwazalny jest
jednak dialog pomiedzy bankami a sekto-
rem MSP. Banki dostrzegaja ten segment
klientéw — wydzielajac dla nich osobne
produkty, ale takze rozwijaja swoje techni-
ki scoringowe i ratingowe, dzieki ktérym
ocena MSP staje si¢ fatwiejsza, mniej pra-
cochlonna i kosztowna. W konsekwencji
powinna sie zwiekszy¢ dostepnosé kredy-
tow takze dla tej grupy klientéw [Zarzecki
iin,, 2009, s. 538 - 539].

Wielko§¢ przedsiebiorstwa wydaje sie
tez istotng determinanty, jezeli chodzi
o korzystanie z kredytéw handlowych.
Przedsiebiorstwa duze maja wigksza site
przetargows w relacjach z kontrahenta-
mi w stosunku do niewielkiego odbiorcy
débr czy ustug. Mozna zatem przypusz-
czaé, ze im wieksze przedsiebiorstwo,
tym dluzszy cykl placenia zobowigzan
[Predkiewicz, 2008, s. 204].

Stadium rozwoju przedsiebiorstwa

Zdaniem A. Damodarana struktura
finansowania w duzym stopniu zalezy
od fazy cyldu zycia, w ktérej znajduje sie
przedsiebiorstwo. Cykl zycia przedsie-
biorstwa dzieli si¢ najczeéciej na cztery
podstawowe fazy: powstawania i po-
czatkowego rozwoju, wzrostu, dojrza-
to$ci oraz schytku dziatalno$ci. W fazie
poczatkowej i w fazie gwaltownej eks-
pansji przedsigbiorstwa korzystaja z dtu-
gu w niewielkim stopniu. W miare jak
wzrost spowalnia, a przeplywy pieniezne
z istniejgcych inwestycji rosna i staja sie
bardziej przewidywalne, przedsiebior-
stwa w coraz wigkszym stopniu finansuja
sie diugiem.

Zmiany w stadium rozwoju przed-
siebiorstw odpowiadaja zatem zmianom
w dostepie do Zrédel finansowania oraz
zmianom struktury ich kapitatu.

Wiele malych i mikrofirm we wcze-
snych stadiach rozwoju nie jest w stanie
zapewnic poreczenia pozyczki czy kredytu,
pomimo dobrych pomystéw znajdujacych
odzwierciedlenie w kreowaniu nadwy-
zek i w biznesplanach tych firm. W Lkon-
sekwencji nie mogg skorzysta¢ z formy
finansowania obcego w postaci pozyczki,
przewaznie tez s za stabe, zeby pozytyw-
nie przej$¢ ocene banku. W zwiazku z po-
wyzszym muszg szukaé finansowania np.
wéréd wlascicieli — dotychczasowych i/
lub nowych, w tym funduszy private equ-

ity [Zarzecki i in., 2009, s, 540]. Wraz ze
wzrostem przedsiebiorstwa mierzonym
wzrostem aktywéw czy wzrostem sprze-
dazy zwieksza sie bowiem zapotrzebowa-
nie na $rodki finansowe.

Na powyzsza zalezno$¢ wskazuja réw-
niez AN. Berger i G. Udell [Berger, Udell,
1998, 5. 622], stwierdzajac, ze nowe przed-
siebiorstwa opieraja zwykle swa dziatal-
no$¢ na zasobach ich wlascicieli, gdyz sa
malo transparentne informacyjnie, Umiar-
kowany rozwdj przedsiebiorstwa otwiera
mu droge do wiekszej liczby dostepnych
form finansowania, a co za tym idzie - do
aktywnego ksztaltowania swej struktury
kapitalowej. Dojrzewanie firmy daje moz-
liwos¢ obserwacji przez potencjalnych in-
westoréw jej dokonar, perspektyw, szans
i zagrozed, co obniza poziom asymetrii
informacyjnej, a tym samym koryguje wa-
runki wykorzystania krétlkoterminowych
form finansowania. Finansowaniu krét-
koterminowych potrzeb w przedsiebior-
stwach mogg stuzy¢ m.in.: zobowigzania
biezace wobec dostawcow (kredyt kupiec-
ki), pracownikéw i instytucji publiczno-
prawnych, krétkoterminowe kredyty ban-
kowe i inne pozyczki krétkoterminowe
{w tym z funduszy pozyczkowych), fakto-
ring czy krétkoterminowe papiery dluzne.

Zrédla te w wigkszosci przypadkéw
staja sie podstawowym sposobem fi-
nansowania potrzeb kapitalowych przy
ograniczonym dostepie do kredytu dtu-
goterminowego i wykorzystania equity
finance.

Na podstawie powyiszych rozwazai
mozna zauwazy¢, iz w poczatkowym sta-
dium rozwoju przedsigbiorstwa rzadziej
wykorzystuja kapitat obcy do finansowa-
nia swojej dziatalnosci i gléwnie korzystaja
wéwczas z kredytéw krétkoterminowych
oraz z kredytéw handlowych. W miare
dalszego rozwoju przedsiebiorstwa, po-
dejmowania przez niego nowych inwe-
stycji, finansowanie dlugiem jest bardzie]
dostepne i pozadane. Kapital obcy pozy-
skiwany w tym celu jest gléwnie z kre-
dytéw i pozyczek $rednioterminowych,
jalk réwniez dostepna staje si¢ emisja
krotkoterminowych papieréw warto$cio-
wych. Przedsiebiorstwa rozwijajace sie,
ze znanym ryzykiem i historig biznesows,
z okrelong strategig i perspektywami roz-
woju, czeéciej pozyskuja kapital na rynku
publicznym, emituja obligacje $rednioter-
minowe czy dtugoterminowe,




W przedsigbiorstwach przechodza-
cych przez kolejne stadia swojego rozwo-
ju zmienia sie zatem nie tylko struktura
finansowa, ale takze struktura kapitalu
obcego, ktérym finansowana jest ich
dziafalno$¢, Stadium rozwoju przed-
siebiorstwa wywiera zatem istotna role
w ksztattowaniu sig struktury dtugu tych
podmiotéw.

Sytuacja finansowa i zdolnos¢
kredytowa przedsigbiorstwa

Zdolno$¢  kredytowa przedsigbior-
stwa, jal i jego wyplacalnoé¢ odgrywaja
istotng role w ksztaltowaniu sie struktu-
ry dlugu. W sytuacji gdy przedsiebior-
stwo jest wyplacalne, nie ma probleméw
z utrzymaniem plynnoéci finansowej,
banki chetnie wspéluczestniczg w finan-
sowaniu dzialalnoéci takich podmiotéw,
udzielajac im kredytéw i pozyczek czy
zachecajac do pozyskania kapitalu obce-
go poprzez emisje papieréw dtuznych.

Natomiast w okresie gdy przedsie-
biorstwo ma problemy platnicze oraz nie
posiada wystarczajacych zabezpieczen,
by uzyska¢ kredyt bankowy, wzrasta
szczegolnie znaczenie kredytu kupieckie-
go jako Zrédia finansowania dziatalnosci.
W sytuacji gdy bank odmawia udzielenia
kredytu, najczesciej zrobi to dostawca,
ktéry raczej nie ocenia tak wnikliwie i za-
razem rzetelnie sytuacji finansowej swo-
ich odbiorcéw. Banki bowiem maja duzo
lepszy dostep do informacji o kliencie, jak
réwniez dysponuja wyszkolonymi anali-
tykami, ktérzy potrafig szybko dostrzec
klopoty finansowe przedsigbiorstwa.

Procedura pozyskiwania kapitalu

Zainteresowanie pozyskiwaniem ka-
pitalu obcego poprzez emisje obligacji
wéréd polskich przedsiebiorstw wzrasta,
ale jednak wciaZ jest niewielkie, Przyczyn
niewielkiego zainteresowania polskich
przedsiebiorstw obligacjami mozna wy-
mieni¢ kilka, Wydaje sie, ze najwazniejsza
z nich jest fakt, ze emisja obligacji jest po-
strzegana jako proces bardziej skompliko-
wany niz pozyskiwanie kapitatéw z innych
irédet. W zasadzie mozna go poréwnaé
tylko z emisja akcji na gieldzie. Ponadto
obiektywna bariera sa stosunkowo wyso-
kie kwoty emisji, kt6rych nie mozna dzie-
li¢ na przyldad na transze uruchamiane

w zaleznoéci od programu inwestycyjne-
go przedsiebiorstwa. Poza tym poniewaz
obligacja trafia na rynek kapitalowy, to
od jego zmiennych nastrojéw bedzie za-
lezalo powodzenie emisji. W czasach de-
koniunktury i kryzysu emitent moze mie¢
problemy ze sprzedaza swoich papieréw,
albo moze si¢ okaza¢, ze s3 one znacznie
drozsze niz oczekiwano. Pewnym, czesto
wykorzystywanym zabezpieczeniem w tej
sytuacji jest gwarancja objecia calej lub
czedcl emisji przez bank [Zarzecki i in.,
2009, s. 540 - 541].

Wobec powyzszego decyzja o wyko-
rzystaniu obligacji jako Zrédla finanso-
wania powinna mie¢ konkretne umoty-
wowanie. Czesto jest nim nizszy koszt
w poréwnaniu z kredytem bankowym
albo dluzszy termin splaty, okres karencji
i kapitalizacji odsetek. Ponadto nabywcy
obligacji z reguly mniej niz inni kapita-
todawcy zewnetrzni sg zainteresowani
ingerowaniem w biezace zarzadzanie
sp6ika, co moze dla niektérych podmio-
tow cenigcych niezalezno$é byé dobrym
rozwiazaniem.

Wéréd przedsiebiorstw w Polsce po-
pularnym Zrédlem finansowania obcego
jest niewatpliwie kredyt handlowy. Moz-
na przypuszczaé, Ze maja na to istotny
wplyw wiasnie ograniczone do minimum
formalnosci’ - jest to bowiem praktycz-
nie umowa, czesto sfowna albo wyrazona
na dokumencie zaptaty, co do terminu
uregulowania zobowiazania.

Alternatywe dla kredytu obroto-
wego w pewnych sytuacjach stanowi
takze faktoring. Wprawdzie jest od nie-
go nieco drozszy, ale nie wymaga usta-
nawiania zabezpieczen, a w zwiazku
z tym ponoszenia ich kosztéw, poza tym
w przeciwienistwie do kredytu nie powo-
duje zwiekszania zadluzenia, wiec nie
zmniejsza przyszlej zdolnosci kredyto-
wej przedsiebiorstwa.

Korzystanie ponadto z ustug firm le-
asingowych staje sie coraz bardziej po-
pularne z uwagi takZe na uproszczong
procedure pozyskiwania kapitalu, nie
zawsze wymagane zabezpieczenie oraz
korzysci podatkowe. Polski rynek leasin-
gu jest jednym z najdynamiczniej rozwi-
jajacych sie rynkéw w Europie. Niekté-
rzy wskazuja, ze w wielu krajach wéréd
klientéw firm leasingowych przewazaja
dynamicznie rozwijajace sie firmy z sek-
tora MSP [Mikotajczyk, 2007, s. 162].

Cykl koniunkturainy

Wystepujace zaburzenia gospodarcze
znajduja swoje odzwierciedlenie w funk-
cjonowaniu przedsiebiorstw, a zwlaszcza
w wahaniach realizowanej sprzedazy.
W konsekwencji zachwiania przychodéw
ze sprzedazy moze pojawia¢ sie problem
z regulowaniem statych obciazen zwigza-
nych z finansowaniem dluznym, co moze
powodowadé, ze zarzadzajacy finansami
przez diuzszy okres unikaé beda Zrédet
ryzyka finansowego, minimalizujgc po-
ziom zadluzenia. Konsekwencje takiej
reakcji moga znajdowaé swoje odzwier-
ciedlenie w polityce inwestycyjnej przed-
siebiorstw i warunkowa¢ ich dlugotermi-
nowy rozwdj.

Kryzys  gospodarczy  determinuje
przedsigbiorstwa do korzystania z we-
whnetrznych Zrédel finansowania w stop-
niu wiekszym niz ze Zrédel zewngtrznych.
Kryzys gospodarczy skutkuje bowiem
zmniejszeniem podazy pieniadza na ryn-
ku, banki zaostrzajg polityke kredytowa
wobec przedsigbiorstw ze wzgledu na
negatywng perspektywe rozwoju sytuacji
gospodarczej. W czasach kryzysu banki
oczekuja takze wiekszego zabezpiecze-
nia kredytu, zwiekszaja pozaodsetkowe
koszty kredytu, chociazby za rozpatrzenie
wniosku czy tez prowizje, marze kredy-
towe. Banki obnizaja takze maksymalna
dostepna kwote kredytu, ograniczajgc tym
samym przedsiebiorstwom mozliwo$¢ ko-
rzystania z tych kredytéw. W dobie spo-
wolnien gospodarczych nie nalezy zatem
spodziewaé sie nadmiernych uproszczen
procedur zwigzanych z udzieleniem kre-
dytu, zwlaszcza tych w zakresie zabezpie-
czeti wymaganych przez banki.

W czasie kryzysu gospodarczego pro-
cedury kredytowe zaostrzajg takze firmy
leasingowe — wzrasta oprocentowanie
leasingu, marze, dodatkowe zabezpie-
czenia oraz konieczno$¢ posiadania
wyzszego wkladu wlasnego - oznacza
to wyzsze ceny dla korzystajacych z le-
asingu. Wynikiem tego jest zmniejszenie
udziatu leasingu w finansowaniu inwe-
stycji przedsiebiorstw.

W okresie kryzysu gospodarczego czegéé
przedsiebiorstw w poszukiwaniu funduszy
korzysta takze z ustug faktora, Wzmozony
popyt na te ustugi moze doprowadzi¢ jed-
nakze do podwyzszenia i tak juz wysokiej
ich ceny, ktora najczesciej i tak jest wyzsza



od oprocentowania kredytéw czy pozy-
czek bankowych. Aktywno$¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw jest zatem znacznie niz-
sza w czasach spowolnient gospodarczych
i jeszcze dodatkowo jest ograniczana po-
przez utrudniony dostep do coraz droz-
szego kapitalu,

W czasie ograniczonego dostepu do
kapitalu przedsiebiorstwa zwigkszaja
swoja aktywno$¢ w zakresie wykorzy-
stywania kredytu kupieckiego. Docho-
dzi zatem do wzrostu zobowigzan z ty-
tutu dostaw i ustug, co moze pogarszaé
stopniowo plynnoéé finansowa przed-
sigbiorstw, az pojawia sie problemy z jej
utrzymaniem i dochodzi do powstawa-
nia nadmiernych zatoréw platniczych,
ktére skutecznie utrudniaja prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej. Wzrasta
zatem ryzyko prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, ktére z kolei podwyzsza
koszt kapitatu dla przedsigbiorstw.

W okresach z kolei dobrej koniunktu-
ry gospodarczej zwigksza sig zapotrzebo-
wanie na dodatkowe fundusze, bowiem
przedsiebiorstwa intensywniej rozwijaja
sie, podejmuja inwestycje prowadzace
do wzrostu sprzedazy i zysku. Ryzyko
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
jest mniejsze w poréwnaniu z okresa-
mi spowolnient czy kryzyséw gospodar-
czych, podaz pienigdza na rynku jest
wieksza, banki chetniej udzielaja kredy-
tow, a przedsiebiorstwa chetniej siegaja
po obce Zrédta finansowania.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci

Wiéréd determinant struktury dlugu,
a zarazem struktury finansowej przedsie-
biorstw nie sposéb pomingé przeplywéw
pienieznych z dzialalno$ci. Wskazywa-
ne s3 one m.in. przez Emery i Finnerty
[Emery, Finnerty, 1991, s. 465} , ktérzy
wymieniaja adekwatno$¢ przeplywéw
pienieznych dla pokrycia przysztego za-
dluzenia i jego obstugi jako istotny czyn-
nik wplywajacy na ksztaltowanie struk-
tury kapitalu. Okreélajac determinanty
kapitalu obcego, mozna zauwazy¢, ze
nie tylko poziom, ale i struktura diugu
zaleza od ksztaltowania sie zwlaszcza
przeplywéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, chociaz nie bez znaczenie
sa przeplywy z dziafalnosci inwestycyj-
nej i finansowej. Jak zauwazajg bowiem
Flannery 1 Watson Hankins [Flannery,

Watson Hankins, 2007, s. 15] poziom
wolnych §rodkéw pienieznych jest deter-
minowany w duzej mierze polityka dywi-
dend, polityks inwestycji oraz zyskow-
noécig przedsiebiorstwa. Im wieksze sg
stale wydatki w postaci dywidend czy
inwestycji, tym mniejszy wolny strumien
gotéwki i mniejsza zdolno$é do utrzyma-
nia elastycznoéci finansowej. Im wieksza
zyskowno$¢ i wieksze wolne przeplywy
pieniezne, tym przedsiebiorstwo be-
dzie potrzebowalo mniej finansowania
zewnetrznego i bedzie ponosilo nizsze
koszty finansowania, co z pewnoscia
przyspiesza mozliwo$¢ dostosowania
struktury kapitatu do zaktadanego celu.
Poziom generowanych wolnych przeply-
woéw pienieznych bedzie zatem wplywat
na dostosowywanie do docelowej struk-
tury kapitatu [Kubiak, 2012, s. 309].

W literaturze przedmiotu mozna po-
nadto odnaleZ¢ przynajmniej jeszcze kilka
wskazan, ze poziom zadluzenia przedsie-
biorstw powigzany jest ze zmiennoscia
przeplywéw pienieznych.- Przyktadowo
]. van Horne [Horne, 1982, s. 285] twier-
dzi, ze im wieksze i im bardziej stabilne sa
przyszle przeplywy pieniezne, tym wieksza
jest zdolno$¢ przedsiebiorstwa do zaciaga-
nia dtugu. Do podobnego wniosku sktania
wywdd przeprowadzony przez A. Damo-
darana, przytaczany juz wezeéniej, w kt6-
rym stwierdza on, iz w miare jak przeplywy
pieniezne z istniejacych inwestycji rosna
i staja sie bardziej stabilne, przewidywalne,
przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stop-
niu zaczynaja sie finansowa¢ diugiem.

Podsumowanie

spélczesne teorie struktury
kapitatu wskazuja na bardzo
: wiele czynnikéw, ktére moga
potencjalnie wplywac na dobér zrédet fi-
nansowania przedsigbiorstw. W artykule
podjeto prébe wskazania czynnikéw i ich
wplywu na ksztaltowanie sie struktury
dlugu w przedsiebiorstwach. Niezwykle
trudno jednak jest dokona¢ identyfikacji
czynnikéw ksztaltujacych strukture dtu-
gu, a tym bardziej problematyczne jest
wskazanie najbardziej istotnych deter-
minant wplywajacych na ksztaltowanie
sie tej struktury. Przedsiebiorstwa po-
zostaja pod nieustannym wplywem oto-
czenia, a sytuacja gospodarcza, cykle ko-

niunkturalne znajduja odzwierciedlenie
w ich funkcjonowaniu, takze w doborze
zrodel finansowania. Przedsiebiorstwa
korzystaja z réznych form zadluzenia
i zalezne jest to od wielkodci i stopnia
rozwoju firmy, sytuacji finansowej i zdol-
nosci kredytowej oraz od ksztattowania
sie przeptywéw pienieznych z dziatal-
noéci. Rozwazajac finansowanie sie roz-
nymi rodzajami kapitalu obcego, przed-
siebiorstwa uwzgledniaja ponadto koszt
pozyskiwanego kapitalu oraz procedure
zwigzang z pozyskiwaniem kapitatu,
Przedsigbiorstwa daza zatem do osia-
gniecia optymalnej struktury finansowej,
ktéra tworzy réwniez struktura dlugu.
Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze
tematyka poruszona w niniejszym ar-
tykule jest ziozona, a wiedza na temat
zmiennych, ktére sg uwzgledniane przy
podejmowaniu decyzji finansowych, jest
istotna nie tylko dla zarzadzajacych, ale
takze dla interesariuszy przedsiebiorstw,
a w szczegblnodci dla inwestoréw.

DRMALGORZATA KOWALIK
‘ ~ Katedra Elonomiki
- i Organizacji Przedsiebiorstw
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie
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DETERMINANTS OF THE DEBT

’Ihe artlcle attempts to 1dent1~

:‘j‘: fy the factors and their influence

 on the debt structure in enterpri-
_ ses. One of the key determinants

1 . of;the:ﬁnahckial structure and, at

the same time, the debt structu-

e is undoubtedly the cost of fo-

reign capital, to which attention

has been drawn in the first place.
Next, it has been indicated that

the structure of the debt depends

__on the size of an enterprlse, the

fdevelopment stage of an enter-

- prise, its financial sxtuatlon and
 the creditworthiness as well ason
the cash flow from operations, In

_addition, the enterprises finan-

 cing activities with debt takeinto

account the complexity of proce-

dures regarding obtaining capital.

Moreover, it has been noted that
the economic cycle has a signifi-
cant impact on the avallablhty of
foreign capital and its cost. ‘
Key words: financing of en-

terprise, debt determinants




