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Streszczenie

Problematyka struktury kapitatu w przedsiebiorstwie zajmuje badaczy od lat. Powsta-
o na ten temat wiele teorii, ktorych krotki zarys ukazano w tekscie artykutu. Ich weryfi-
kacja w praktyce przynosi rozne skutki. W niniejszym opracowaniu podjeto kolejng pro-
be, nie tylko ustalenia struktury kapitalu w wybranych przedsigbiorstwach, ale rowniez
przeprowadzenia analizy wplywu okreslonego poziomu zadluzenia na efektywnos¢ pod-
miotu gospodarczego. Poddano takze weryfikacji wplyw takich warunkow, jak wielkosé¢
podmiotu gospodarczego czy sektor dziatalnosci na mozliwos¢ pozyskania dtugu. Do ba-
dan wybrano dziesie¢ spotek dopuszczonych do publicznego obrotu na rynku NewConnect.

Wprowadzenie

Na temat struktury kapitalu w przedsigbiorstwie i jej wptywie na wartos¢ danej fir-
my powstato wiele teorii 1 pogladow. Za prekursorska publikacje w tej dziedzinie zostat
niewatpliwie uznany model M-M, autorstwa F. Modiglianiego i M.H. Millera'. Pomimo,
ze model ten byt poczatkowo niezupetnie poprawny, a jego zatozenia niemozliwe do spet-
nienia w praktyce, stat si¢ on podstawa rozwazan i dyskusji wyjasniajacych istotg struk-
tury kapitatu. Opracowan analizujacych mozliwosci zastosowania modelu powstato bar-
dzo duzo. Cz¢$¢ z nich przytacza P. Wisniewski w swoim artykule (Wisniewski, 2009: 509—
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I'W rzeczywisto$ci pierwsze proby opisania zjawiska struktury kapitatu pojawity sie juz w 1952 .,
a ich autorem byt Durand. Cho¢ nie udato mu si¢ wyjasni¢ do konca problemu, to jego prace sa uznawa-
ne za pierwotne teorie dotyczace struktury kapitatu.
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516). Autor jednoczesnie w konkluzji stwierdza, ze z perspektywy poczatku XXI w. istot-
nych aplikacyjnych tresci zawartych w modelu M-M jest niewiele.

Na bazie modelu M-M uksztattowala sig¢ inna teoria, uwzgledniajaca koszty trudno-
$ci finansowych, przez co stata sig blizsza rzeczywistym warunkom panujacym w gospo-
darce. Jest to statyczna teoria substytucji. Pewna alternatywa jest rowniez model hierar-
chii zrodet finansowania, okreslajacy preferencje dotyczace wyboru roznego rodzaju ka-
pitatu. Wedlug tego podejscia, optymalna struktura kapitatu przechodzi na drugi plan, ustg-
pujac w pierwszej kolejnosci decyzjom podejmowanym na podstawie pewnego schema-
tu dokonywania wyborow kapitatu. Syntetyczna proba okreslenia teorii dotyczacych struk-
tury kapitatlu przedstawili M.J. Barclay i C.W. Smith. Ich zdaniem istnieja trzy podstawo-
we kategorie polityki finansowej przedsigbiorstwa:

* teoria podatkowa (zapoczatkowana przez model M-M),

* teoria kosztow informacyjnych,

* teoria kosztow kontraktowych (Grzywacz, 2008: 113—114).

Mimo wystgpowania roznych podejs¢ do struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, ce-
lem wszystkich powstatych teorii jest odpowiedz na dwa zasadnicze pytania:

1.Czy struktura kapitatu wplywa na rynkowa wartos¢ firmy?

2.Czy istnieje optymalna struktura kapitatu i jakie czynniki ja determinuja?

Samo pojgcie ,,struktury kapitatu” jest w literaturze przedmiotu rozumiane w rézny
sposob. Jednak wszystkie funkcjonujace interpretacje mozna podzieli¢ na dwie gtoéwne
grupy. Podejscie pierwsze opiera si¢ na definicji struktur kapitatu jako proporcji udziatu
kapitatu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalnosci (struktura pasywow). Natomiast
podejscie drugie rozrdznia pojecia struktury finansowej i struktury kapitatu. Struktura fi-
nansowa, inaczej struktura finansowania aktywow jest pojeciem zblizonym do struktury
kapitatu z podejscia pierwszego. Struktura kapitatu w tym ujgciu oznacza tylko finanso-
wanie permanentne. Nie bierze zatem pod uwagg zobowiazan krotkoterminowych, kto-
re podlegaja ciaglym rotacjom (Duliniec, 1998: 14).

1. Teoria substytucji

Teoria substytucji (ang. static trade-off theory of capital structure) wyjasnia zwiazek
pomigdzy struktura kapitatu a warto$cia przedsigbiorstwa. Jest to teoria statyczna, ponie-
waz zaktada, ze warto$¢ aktywow i catkowitego kapitatu zainwestowanego w przedsig-
biorstwo jest stata. Mozna opisac ja nastgpujacym rownaniem:

V= Vu+ PVgp— PVkrr,
gdzie:
PVgp — warto$¢ biezaca korzysci podatkowych (PV — ang. present value), PVirr— war-
to$¢ biezaca kosztow trudnosci finansowych.

Jak wynika z podanego rownania, na warto$¢ firmy maja wplyw zaréwno korzysci

podatkowe, jak i koszty trudnosci finansowych. Zgodnie z teoria substytucji, optymalna
struktura kapitatu jest pewnym kompromisem pomigdzy maksymalizacja korzysci podat-
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Rys. 1. Wplyw zadtuzenia na wartos$¢ przedsiebiorstwa i koszt kapitatu wedtug statycznej teorii substytucji
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Duliniec, 2007: 77.

kowych i minimalizacja trudnosci finansowych, jakie towarzysza zaciaganiu zobowigzan
oprocentowanych (Duliniec, 2007: 76-77).

Teoria substytucji zaktada istnienie granicy zadluzania si¢ (Doptymaine), powyzej kto-
rej uzyskanie korzysci podatkowych jest zrownowazone przez spadek wartosci przedsig-
biorstwa na skutek kosztow trudnosci finansowych. Podobnie, w miarg wzrostu udziatu
kapitatu obcego w strukturze finansowania, firma dochodzi do punktu, w ktérym $redni
wazony koszt kapitalu (WACC) jest minimalny. Jednak powyzej tego punktu, WACC
zwigksza si¢ z powodu przewagi kosztow bankructwa nad oszczedno$ciami z tytutu po-
datku.

Teoria substytucji nie zawsze ma jednak odzwierciedlenie w praktyce. Jedna z pod-
stawowych prawidlowosci w gospodarce jest fakt, ze firmy osiagajace wysokie wskaz-
niki rentownosci pozyczaja relatywnie najmniej. Ponadto wskazniki zadluzenia przedsig-
biorstw nie rosna w miarg wzrostu stopy podatkowej, a to wlasnie sugerowatoby zjawi-
sko tarczy podatkowej (Brealey, Myers, Allen, 2006: 489).

2. Teoria hierarchii zrodel finansowania

Jako zostalo to sygnalizowane, teorie struktury kapitatu nie zawsze maja odzwiercie-
dlenie w rzeczywisto$ci gospodarczej. Teoria hierarchii zrodet finansowania opiera si¢
na badaniach empirycznych przeprowadzonych przez G. Donaldsona na amerykanskich
spotkach. Gtéwnym wnioskiem wyptywajacym z badan jest preferowanie przez przedsig-
biorstwa wewngetrznego finansowania (gtéwnie z zyskow i przeptywoéw amortyzacji). Na-
tomiast w sytuacji, gdy tego rodzaju finansowanie okazuje si¢ niewystarczajace, zarza-
dzajacy firmami sa sktonni w pierwszej kolejnosci wyemitowaé papiery dtuzne, w osta-
tecznosci za$ decyduja si¢ na emisj¢ nowych akcji. Tym samym wnioski oparte na empi-
rycznych badaniach sa odmienne od statycznej teorii substytucji, ktora zaktada, ze w pierw-
szej kolejnosci firma powinna korzysta¢ z finansowania dtugiem. Fakt ten mozna jednak
wyjasni¢ istnieniem tzw. asymetrii informacji. Menedzerowie, podejmujac réznego rodza-
judecyzje, dysponuja zwykle lepsza wiedza na temat sytuacji danej firmy, a sygnaty wy-
sylane przez nich do inwestoréw nie zawsze odzwierciedlaja stan rzeczywisty. Przykta-

33




WspotczEsSNA EKoNOMIA Nr 4/2009(12)

dowo, zwigkszanie zadluzenia jest zazwyczaj sygnatem, ze przedsigbiorstwo spodziewa
si¢ zwigkszonych przeptywow pienigznych w przysztosci. Prawdziwym jednak powodem
zaciagania dlugu moze by¢ gorsza sytuacja firmy, o ktorej inwestorzy jeszcze nie wiedza.
Z powodu pewnych uksztattowanych regut w interpretacji okreslonych decyzji podejmo-
wanych przez przedsigbiorstwa, zarzadzajacy preferuja taki rodzaj finansowania, ktory
oznacza pozytywny sygnat dla inwestorow. Z tego powodu menedzerowie wola na przy-
ktad emisje papieréw dluznych zamiast emisji nowych akcji. Emisja nowych akcji moze
w opinii niektorych inwestorow oznaczacé, ze akcje te sa mniej warte niz sugeruja to ofi-
cjalne dane. Zwolennicy teorii asymetrii informacji uwazaja, ze w dtugim okresie warto$¢
przedsigbiorstwa zalezy nie od decyzji finansowych, ale od zdoInosci do generowania NPV
z zainwestowanego kapitalu oraz od decyzji operacyjnych. A zatem, cho¢ wedhug teorii
hierarchii zrodet finansowania lepsze okazuje si¢ by¢ finansowanie wewngtrzne, to w sy-
tuacji pojawienia sig inwestycji o dodatnim NPV, zaciagnigcie dlugu jest jak najbardziej
wskazane. Z dlugu sa bardziej sktonne skorzysta¢ firmy charakteryzujace sig niskim ry-
zykiem operacyjnym. Nie znamy jednak odpowiedzi na pytanie o optymalny poziom za-
dhuzenia (Myers, 1989). Wiele badan empirycznych potwierdzito, ze menedzerowie nie
ustalaja docelowego wskaznika zadtuzenia, a jesli nawet to robia, dopuszczone jest ist-
nienie okreslonych odchylen. Ponadto wigkszy poziom ufnos$ci posiada teoria hierarchii
zrodet finansowania niz statyczna teoria substytucji. Nalezy jednak mie¢ §wiadomos¢, ze
sa to teorie dyskusyjne i trudno o jednoznaczne twierdzenia w zakresie problematyki struk-
tury kapitatu (Grzywacz, 2008: 130).

3. Wspolna teoria struktury kapitalu

Michael J. Barclay i Clifford W. Smith w swoim artykule dokonali proby ujednoli-
cenia teorii struktury kapitalu (Barclay, Smith, 1999). Wedtug nich najwazniejsza kwe-
stig jest zrozumienie zalezno$ci pomigdzy wyborem odpowiedniego poziomu zadtuzenia,
a decyzja dotyczaca formy finansowania. Pierwsze zagadnienie zostato podjete w teorii
kosztow kontraktowych, drugie natomiast probowata wyjasnic¢ teoria kosztow informa-
cyjnych. Podsumowujac gtdéwne wnioski mozna powiedzie¢, ze zarzadzanie struktura ka-
pitalu nalezy rozpocza¢ od wyznaczenia takiego poziomu zadtuzenia, ktory pozwolitby
zminimalizowa¢ zobowigzania podatkowe oraz koszty kontraktowe. Ustalajac wysoko$¢
optymalnego zadluzenia, przedsigbiorstwo powinno wzia¢ pod uwage wymagania inwe-
stycyjne, stabilno$¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych oraz wielko$¢ spodziewane-
go spadku wartosci firmy przy pojawieniu si¢ trudnosci finansowych. Zachodzi jednak po-
trzeba ustalenia, czy koszty dostosowania struktury kapitatu (w tym koszty informacyj-
ne i transakcyjne) nie przewyzszaja kosztow wynikajacych z odmiennej struktury kapi-
tatu od optymalne;j. Jezeli bowiem tak wlasnie sig dzieje, to nie ma sensu dazy¢ do okre-
slonego poziomu zadluzenia.
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4. Alternatywne teorie struktury kapitalu

W 2004 r. naukowcy z Uniwersytetu w Oxfordzie, C. Mayer i O. Sussman, podjeli pro-
be zbadania dwdch dominujacych teorii struktury kapitatu: teorii substytucji oraz teorii
hierarchii zrédet finansowania). Wedtug autoréw teorie te dotycza biezacego finansowa-
nia przedsigbiorstwa, ignorujac tym samym wyst¢powanie duzych i rzadkich projektow
inwestycyjnych, ktore to finansowane sa glownie za pomoca zrodet zewngtrznych. Prze-
prowadzone przez nich badania z jednej strony potwierdzity, ze dominujaca forma finan-
sowania duzych przedsigbiorstw jest dlug (teoria hierarchii zrodet finansowania), z dru-
giej strony dowodza, ze w dlugim okresie potwierdza sig teoria substytucji (poza wyjat-
kami zwigzanymi z projektami inwestycyjnymi).

Na uwagg zashuguja rowniez badania przeprowadzone w latach 1974—-1982 przez S.
Titmana i R. Wesselsa. Zbadali oni zwiazek pomigdzy siedmioma czynnikami, tj.: poten-
cjalnym wzrostem, warto$cia aktywow, nicodsetkowg tarcza podatkowa, unikalnoscia pro-
duktu, wielkoscia firmy, zyskownoscia oraz nieprzewidywalnoscia przysztych wynikéw
finansowych i struktura kapitalu. Badania wykazaly m.in., ze istnieje zwiazek pomig¢dzy
kosztami transakcyjnymi a wielkos$cia zadtuzenia (Titman, Wessels, 1998).

W Polsce badan dotyczacych struktury kapitatu podjeli si¢ J. Gajdka i R. Wolski. Po ich
przeprowadzeniu doszli do wniosku, ze najwigkszy wplyw na ksztaltowanie struktury da-
nego podmiotu ma jego zyskowno$é. Im wyzsze zyski osiaga przedsigbiorstwo, tym ni-
7szy jest jego wskaznik zadluzenia. Wniosek wynikajacy z badan jest zgodny z teorig hie-
rarchii zrodetl finansowania (Gajdka, 2002: 300).

Ogromne znaczenie z punktu widzenia zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa ma
ksztattowanie struktury kapitatu w przedsigbiorstwie przez jego wlascicieli. Kapitat sta-
ly moze by¢ w catosci kapitatem wiasnym lub oprocz kapitatu wlasnego moze sktadaé si¢
na niego réwniez kapital obcy. Utworzenie przedsigbiorstwa wymaga, w zaleznosci od wy-
branej formy prawnej, minimalnej wysoko$ci kapitalu wtasnego, okreslonej przez odpo-
wiednie regulacje prawne. Poza tymi regulacjami, proporcja pomigdzy kapitalem wlasnym
i obcym zalezy od indywidualnej decyzji kazdego przedsigbiorcy. Sg jednak pewne czyn-
niki zachgcajace i zniechgcajace wiasciciela czy menadzera firmy do zadtuzania sig.

Z pewnoscia na decyzje o zaciagnigciu dtugu lub jego zwigkszeniu maja wplyw ta-
kie czynniki, jak: wysokos$¢ wypracowanego zysku przez przedsigbiorstwo, planowane in-
westycje, czy indywidualne preferencje wtasciciela firmy. Ze zwigkszaniem zadhuzenia
wiaze si¢ rowniez mozliwos¢ odnoszenia tzw. odsetkowych korzysci podatkowych, w tym
mechanizm dzwigni finansowej. Wysoko$¢ korzysci wynikajacych ze zmniejszenia po-
datku zalezy od stawek podatkowych obowiazujacych w danym panstwie oraz od wiel-
kosci osiagnigtych dochodéw podlegajacych opodatkowaniu.

Zwigkszanie zadluzenia przedsigbiorstwa to rowniez pewna technika przed wrogimi
przejgeiami lub po prostu utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem przez jej dotych-
czasowych wiascicieli. Mozna w ten sposob unikna¢ rozwodnienia kapitatu wtasnego, czyli
zmniejszenia jego rentownosci lub spadku udziatu w kapitale zaktadowym obecnych wta-
Scicieli (w sytuacji pozyskiwania dodatkowego kapitalu wtasnego od nowych inwestorow).
Zwigkszenie zadluzenia jest takze najczgsciej pozytywnym sygnatem dla inwestorow
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w przypadku spotki notowanej na gieldzie. Prowadzi do wzrostu cen akcji bez ponosze-
nia kosztow informacyjnych. Zaciaganie dtugu jest wigc wskazane w sytuacji niedowar-
tosciowania akcji danego przedsigbiorstwa na rynku gietdowym. Jednoczes$nie jest to tech-
nika przed wrogim przejgciem, poniewaz zmniejsza atrakcyjno$¢ danej spotki jako pod-
miotu przejgcia. Wysokie zadtuzenie ogranicza mozliwo$¢ przeprowadzenia tzw. przejg-
cia lewarowanego, tzn. finansowanego kapitatem obcym (LBO — ang. leveraged buyout).

Kolejnym czynnikiem zachgcajacym do zaciagania dtugu jest nizszy koszt kapitatu
obcego zwiazany z nizszym ryzykiem, jakie ponosza wierzyciele. Jest on jednak uzale-
zniony od sytuacji na rynku, a doktadniej od wysokosci rynkowych stop procentowych.
A zatem przedsigbiorstwo bedzie bardziej sktonne do zaciagnigcia zadtuzenia, gdy poziom
rynkowych stop procentowych bgdzie ku temu sprzyjajacy.

Wraz ze zwigkszaniem zadluzenia mozna zaobserwowac pojawiajace si¢ koszty trud-
nosci finansowych. Sa to dodatkowe koszty, na ktore jest narazone przedsigbiorstwo ma-
jace problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej. Ryzyko wystapienia problemow
w splacaniu zobowiazan jest tym wigksze, im wigksze jest ryzyko operacyjne danego przed-
sigbiorstwa. Rowniez struktura aktywow znaczaco wptywa na ryzyko wystapienia kosz-
tow trudnosci finansowych. Istnieja miedzygaleziowe roéznice w ksztattowaniu si¢ struk-
tury kapitalu. Im wigkszy jest udziat wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach (np.
w branzy farmaceutycznej), tym wigksze niebezpieczenstwo spadku wartosci firmy wsku-
tek pojawienia si¢ zagrozenia bankructwa. Natomiast takie przemysty, jak: przemyst ma-
szynowy czy budowlany charakteryzuja si¢ z reguty wigkszym zadtuzeniem. Podobnie
na wzrost kosztow trudnosci finansowych wplywa specyfika wytwarzanych przez dany
podmiot gospodarczy produktéw. Mniej zagrozone bgdzie przedsigbiorstwo wytwarzaja-
ce produkty standardowe. Poniesie ono bowiem o wiele mniejsze koszty w przypadku li-
kwidacji w porownaniu z firma wytwarzajaca produkty unikalne (Hajduk, 2005: 64).

Na ksztattowanie struktury kapitatu w przedsigbiorstwie wptywa takze polityka wta-
Scicielska. Mozna bowiem zaobserwowac rozbiezno$¢ interesow pomigdzy kadra mene-
dzerska i akcjonariuszami. Wiasciciele daza do maksymalizowania warto$ci posiadanych
udziatoéw, podczas gdy menedzerom zalezy na ekspansji firmy poprzez podejmowanie du-
zych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, ktore nie zawsze zwigkszaja wartos¢ udziatow. Po-
nadto menedzerowie, ktorzy nie sa wlascicielami, sa bardziej ostrozni w obawie przed utra-
ta wizerunku. Istotne jest rowniez zwrocenie uwagi na fakt, iz menedzerom nie zawsze
moze zaleze¢ na dtugoterminowej maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. Przyktado-
wo, jezeli maja oni w planach w niedtugiej przysztosci zmieni¢ miejsce pracy, to beda za-
interesowani zwigkszaniem zyskow firmy w perspektywie krotkoterminowej. Akcjona-
riusze za$ sa sktonni zwigksza¢ zadluzenie firmy ze wzgledu na che¢ pelnego wykorzy-
stania mechanizmu dzwigni finansowej lub zachowania kontroli nad przedsigbiorstwem.
Jak wida¢, pomiedzy kadra zarzadzajaca i wlascicielska moze zatem doj$¢ do konfliktu
interesow. Funkcja motywujaca zarzadzajacych do podejmowania decyzji zblizonych z in-
teresami wilascicieli moze by¢ wzrost zadluzenia w firmie. Diug posiadany przez przed-
sigbiorstwo przyczynia si¢ do zwigkszenia dyscypliny zarzadzania. Jest to korzystne zwlasz-
cza w sytuacji, gdy dana firma wypracowuje wysokie wolne przeplywy pienig¢zne, a za-
tem istnieje ryzyko ich marnotrawienia. Natomiast koniecznos¢ ponoszenia regularnych
ptatnosci na rzecz oprocentowania kapitatu obcego sprzyja wdrazaniu dyscypliny w za-
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kresie gospodarowania $rodkami pieni¢znymi i lokowania ich w atrakcyjniejsze inwesty-
cje. Takie zachowanie przeciwdziata przeinwestowaniu i prowadzi do wzrostu wartos$ci
przedsigbiorstwa. Tym samym dochodzi do redukowania tzw. kosztow agencyjnych mo-
gacych powsta¢ wskutek konfliktu interesow pomigdzy zarzadem i wlascicielami w za-
kresie wydatkowania $rodkow pienigznych.

Problem przedstawicielstwa zostat podjety przez H. De Angelo i L. De Angelo. Stwo-
rzyli oni teori¢ taczaca zatozenia teorii kolejnosci dziatania i teorii pelnomocnictwa. We-
dhug nich kluczowymi czynnikami majacymi wptyw na strukture kapitatu w przedsigbior-
stwie jest elastyczno$¢ finansowania oraz utrzymywania nadwyzek finansowych zapobie-
gajacych powstawaniu problemow wynikajacych z konfliktu interesow. Co ciekawe, we-
dhug nich wystgpowanie zjawiska tarczy podatkowej i kosztow trudnosci finansowych nie
maja duzego znaczenia (Cwynar, Cwynar, 2008: 63).

Do kosztow trudnosci finansowych zniechgcajacych do zaciggania zadluzenia sa ta-
kze koszty utraconych mozliwosci rozwojowych, wynikajace z niemoznosci wzigcia udzia-
hu w atrakcyjnej inwestycji ze wzglgdu na brak odpowiednich srodkow.

Innym waznym czynnikiem ksztattujacym strukture kapitalu w firmie jest dazenie
do osiagnigcia odpowiedniego ratingu kredytowego (ang. credit rating). Rating jest opi-
nig agencji ratingowej o zdolnosci i prawnym zobowiazaniu dtuznika do terminowe;j i cat-
kowitej splaty zobowiazan wraz z naleznymi odsetkami. Rating jest zatem niczym innym,
jak ocena wiarygodnosci kredytowej danego podmiotu gospodarczego. Inwestorzy, oce-
niajac atrakcyjnos$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego, biora pod uwagg, na jaki rating za-
stuzyta firma w opinii agencji ratingowej. Przedsigbiorstwa zabiegaja o uzyskanie ratin-
gu, poniewaz moga wowczas pozwoli¢ sobie na nizsze oprocentowanie emitowanych przez
nich obligacji. Natomiast zbyt wielkie zadluzenie wptywa ujemnie na uzyskanie pozytyw-
nej oceny wiarygodnosci finansowej (Dziawgo, 1998: 107-118).

Kolejnym czynnikiem majacym wptyw na podejmowanie decyzji o udziale kapitatu
obcego w kapitale statym przedsigbiorstwa jest prowadzona przez nie polityka dywiden-
dowa. Koszty trudnosci finansowych moga uniemozliwi¢ jej prowadzenie w dotychcza-
sowym ksztalcie. W tej sytuacji wlasciciel firmy przed zadecydowaniem o zaciagnigciu
zadtuzenia powinien zastanowic sig, jak ewentualne zmiany lub catkowite zaprzestanie
wyptacania dywidend moga wplynac na sytuacje przedsigbiorstwa. Jednakze przy dhugo-
terminowych oczekiwaniach uzyskania korzysci finansowych, wtasciciele firmy nie po-
winni stawia¢ na polityke dywidendowa, ale raczej na realizacjg optacalnych inwestyc;ji.
Badania przeprowadzone na rozwini¢tych rynkach wykazaty, ze im wyzsze dochody fir-
ma osiaga, tym nizszych dywidend oczekuja akcjonariusze (Damodaran, 1997: 563).

Na sytuacj¢ przedsigbiorstw pod wzgledem struktury kapitalu maja rowniez wptyw
regulacje prawno-instytucjonalne systemu finansowego w danym kraju czy wzrost ryn-
kowych stdp procentowych. Jezeli sektor bankowy zdominowany jest przez bankowos$¢
prywatna oznacza to, ze przedsigbiorstwa kredytowane sa na zasadach czysto rynkowych.
Jesli natomiast sektor bankowy jest kontrolowany przez panstwo, a banki maja prawo po-
siadania akcji kredytowanych podmiotow, wowczas ryzyko bankructwa jest nizsze i fir-
my sa bardziej sktonne do zaciagania dtugu. Podsumowanie czynnikéw zachgcajacych
i zniechecajacych przedsigbiorstwa do zwigkszania zadtuzenia zebrano w tabeli 1.
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Tabela 1. Determinanty ksztattujgce strukture kapitatu w przedsiebiorstwach

Determinanty zachecajace Determinanty zniechecajace
do zaciagniecia dlugu do zaciagniecia dlugu
« zjawisko tarczy podatkowej, -ryzyko bankructwa i koszty trudnosci finanso-
- efekty dzwigni finansowej, wych,
« zwiekszenie dyscypliny w zarzadzaniu finansami, |« utrzymanie ptynnosci finansowej,
- utrzymanie kontroli finansowej, - uzyskanie ratingu kredytowego,
- technika obrony przed wrogim przejeciem, « zapobieganie niedoinwestowaniu,
- zapobieganie niedowartosciowaniu akcji na ryn- | « che¢ utrzymania dotychczasowej polityki dywi-
ku gietdowym, dendowej,
« niski poziom rynkowych stép procentowych. - wysoki poziom rynkowych stép procentowych.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hawawini, Viallet, 2002: 381.

Dodatkowo, praktyka gospodarcza potwierdza, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa rowniez
ma wplyw na zaciaganie dtugu. Wigkszym wskaznikiem zadtuzenia charakteryzuja si¢ fir-
my duze. Dzieje si¢ tak dlatego, poniewaz koszty trudnosci finansowych towarzyszace
zwigkszaniu zadluzenia sa relatywnie mniejsze w firmach duzych. Ponadto wigksze pod-
mioty moga si¢ bardziej zabezpieczy¢ przed ryzykiem bankructwa dzigki szerokiej dywer-
syfikacji aktywnosci gospodarcze;j.

Natomiast czynnikami o charakterze zewngtrznym majacymi istotny wplyw
na zwigkszanie przez firmy zadluzenia sa: dost¢pnosc¢ i koszt kapitatu. Ograniczona do-
stgpnos¢ do kredytéw maja na przyklad firmy z sektora MSP (Gotebiowski, 2003: 268—
273).

Na decyzje dotyczace ksztaltowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie ma wpltyw
réwniez koszt kapitatu — zaré6wno poszczegoélnych sktadnikow kapitatu, jak i koszt kapi-
talu zaangazowanego ogoétem, czyli Sredni wazony koszt kapitatu (WACC).

5. Struktura kapitalu w badaniach empirycznych

Jesli chodzi o teoretyczne rozwazania nad struktura kapitatu, to mozna zaobserwo-
wac ich rozwdj od potowy lat 80. XX w. Powszechnie wiadomo jednak, ze poglady teo-
retyczne na ten temat sa nieco odmienne. Ponadto nie ma jak dotad metody oszacowania
optymalnej struktury kapitatu. Stad nieustajaca potrzeba przeprowadzania badan, jak przed-
sigbiorstwa ksztaltuja wysokos¢ swojego zadtuzenia i jaki to ma wplyw na ich wyniki fi-
nansowe. Przykltadowo w 1990 r. Mayer przeprowadzit badania nad struktura kapitatu w po-
szczeg6lnych przedsigbiorstwach. Wigkszos$¢ analiz prowadzi do wniosku, ze w gospo-
darce amerykanskiej dzwignia finansowa jest wykorzystywana w mniejszym stopniu niz
w Europie. Fakt ten wyjasniono réznicami w obowiazujacych systemach prawnych. Prze-
prowadzane badania dotyczyly poczatkowo analiz w obrgbie poszczegdlnych sektorow.

W 1994 r. R.G. Rughuram, G. Rajan i L. Zingales przeprowadzili badanie czynnikow
majacych wplyw na struktur¢ kapitatu w przedsigbiorstwach krajow G-7. Doszli oni
do wniosku, ze réznice instytucjonalne nie maja tak duzego znaczenia, jak poczatkowo
sadzono. Badania dotyczyty réznych krajow, sposrod ktorych najwyzsze wskazniki zadhu-
zenia wykazatly Japonia, Wtochy, Francja oraz Kanada. Trzeba w tym miejscu zaznaczyc¢,
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ze aby dokonac¢ analizy pomigdzy podmiotami gospodarczymi z réznych krajow, nalezy
pamigtac¢ o wystgpujacych réznicach w sprawozdawczosci finansowej (Grzywacz, 2008:
142).

Istotnym aspektem dotyczacym badania struktury kapitalu sa kwestie podatkowe, po-
niewaz stawka podatku dochodowego moze si¢ znacznie r6zni¢ pomigdzy krajami. Wia-
domo bowiem, ze im wigksza wysoko$¢ podatku dochodowego, tym wigksze mozna uzy-
skac korzysci wynikajace z oprocentowania kapitatu obcego. Przeprowadzone badania po-
twierdzity, ze korzysci podatkowe sa jednym z decydujacych czynnikéw wptywajacych
na ksztattowanie docelowego zadtuzenia firmy. Przecigtne catkowite zadluzenie przedsig-
biorstw wedtug wartosci ksiggowych w latach 1987-1991 miescito si¢ w przedziale 50—
70%, a wedtug warto$ci rynkowych migdzy 40% a 66% (Zarzecki, 2003: 217-222). Za-
dhuzenie polskich przedsigbiorstw notowanych na GPW ksztattowato si¢ w latach 1996—
1999 w przedziale 42-48% (Dudycz, 2001: 174).

W Polsce jednym z pierwszych badan na temat struktury kapitatu w przedsigbiorstwach
bylo badanie przeprowadzone w latach 1997-2002 na Uniwersytecie Warminsko-Mazur-
skim w Olsztynie. Na podstawie dziewigciu duzych spolek probowano okresli¢ podejscie
zarzadzajacych do zaciagania dtugu przez firmg. Wyniki wykazaly, ze kadra menedzer-
ska unika finansowania kapitatem obcym, poniewaz uwaza go za drogi i mato efektyw-
ny. Decyzje o zadtuzeniu podejmowane sa najczesciej w sytuacji, gdy dana firma ma pro-
blem z ptynnoscia.

W 2003 r. PJ. Szczepankowski opublikowat badania przeprowadzone dla okresu lat
1995-2000. Analiza objgta 338 najwigkszych spotek przemystowych. Cytowany badacz
zaobserwowat migdzy innymi, ze spotki o wyzszym zadtuzeniu od $redniego dla danego
sektora charakteryzowaly si¢ nagtymi i znaczacymi spadkami warto$ci zysku netto. Ozna-
czato to w konsekwencji, ze poprzez ksztattowanie struktury kapitatu mozna oddziatywac
na warto$¢ rynkowa spolki (Szczepankowski, 2003).

Inne badanie, przeprowadzone w 2006 r. na polskich spotkach gietdowych, miato na ce-
lu okreslenie czynnikow wptywajacych na ksztattowanie struktury kapitatu i por6wnanie
wynikow z rezultatami uzyskanymi w krajach Europy Zachodniej i w Stanach Zjednoczo-
nych. Gtownymi czynnikami decydujacymi o zadtuzeniu byty koszty transakcyjne i opta-
ty zwiazane z wykorzystaniem dlugu. Oznacza to, ze badane firmy raczej nie kierowaty
si¢ docelowym wskaznikiem zadluzenia. Innym aspektem badania byta analiza udziatu
kapitatu obcego w kapitale catkowitym dla poszczegolnych branz. Okazato sig, ze najni-
zszym wskaznikiem pokrycia aktywow kapitatem wtasnym charakteryzowala si¢ branza
budowlana, najwyzszym za$ przedsigbiorstwa z sektora high-tech (Grzywacz, 2008: 167).

Podsumowujac osiagnigte rezultaty badan mozna stwierdzic¢, ze teoria substytucji zo-
stata potwierdzona jedynie czgsciowo w praktyce. Natomiast dazenie firm do elastyczno-
$ci finansowej nie jest spowodowane zachowaniem zgodnym z teoria hierarchii zrodet fi-
nansowania (Grzywacz, 2008: 173).
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6. Badania wlasne przeprowadzone na grupie malych i Srednich
przedsi¢biorstw

Przeprowadzone badania maja na celu nie tylko oszacowanie kosztu kapitatu w wy-
branych przedsigbiorstwach, ale sa rowniez proba analizy wptywu okreslonego poziomu
zadhuzenia na rentownos¢ danej jednostki. Celem badan byta rowniez weryfikacja warun-
kow sprzyjajacych zaciaganiu dhugu: wielko$¢ podmiotu gospodarczego czy sektor, w kto-
rym dany podmiot funkcjonuje.

Analizie poddano dziesi¢¢ spotek dopuszczonych do publicznego obrotu na gietdo-
wym rynku NewConnect?. Dokonujac wyboru spolek kierowano si¢ kryteriami okre$la-
jacymi przynalezno$¢ podmiotéw gospodarczych do sektora MSP. Kryteriami tymi sa licz-
ba zatrudnionych oraz wysoko$¢ przychodow lub sumy bilansowej w danym roku obro-
towym. Istotnym aspektem byt rowniez sektor, w ktorym funkcjonujq badane przedsig-
biorstwa. Celem byto nie tylko poréwnanie wysoko$ci wskaznikow zadtuzenia pomigdzy
branzami, ale rowniez ze $rednim zadtuzeniem w danym sektorze. Badane spotki funk-
cjonuja w nastgpujacych sektorach: budownictwo, technologie, media, ustugi, handel i te-
lekomunikacja.

Dane, na podstawie ktorych mozliwe byto dokonanie stosownych obliczen zaczerp-
ni¢to ze sprawozdan finansowych badanych podmiotow za 2008 r. W pierwszej kolejno-
$ci podjeto si¢ proby oszacowania Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Kolejnym etapem
analizy byto wyznaczenie wskaznikow struktury kapitalu, a nastgpnie porownanie ich
z osiaganymi przez przedsigbiorstwa wynikami.

6.1. Kryteria wyboru i charakterystyka badanych przedsi¢biorstw

Dokonujac wyboru przedsigbiorstw do analizy kierowano si¢ kryteriami okre$lajacy-
mi, ktore z podmiotow gospodarczych mozna zaliczy¢ do sektora MSP (tabela 2).

Cztery z badanych przedsigbiorstw mozna na podstawie powyzszych kryteriow za-
liczy¢ do podmiotdéw s$rednich, pozostate sze$¢ to firmy mate.

W grupie przedsigbiorstw Srednich najwigksze przychody ze sprzedazy generuje Hy-
drapres S.A. — firma zajmujaca si¢ migdzy innymi projektowaniem i budowa maszyn.
Na rynku NewConnect zadebiutowata w marcu 2009 r. Kolejne przedsigbiorstwo — Wa-
dex S.A. specjalizuje si¢ glownie w produkcji komindw. Firma dziata od 1990 r., natomiast
na rynku NewConnect zadebiutowata w czerwcu 2008 r. Hurtimex jest firma o profilu dzia-
falnosci handlowej i produkcyjnej, natomiast Organic to sie¢ delikatesow z ekologiczna
i zdrowa zywnoscia oraz kosmetykami.

Jesli zas chodzi o przedsigbiorstwa mate, pod wzgledem wysokosci przychodow zde-
cydowanie przoduja Compress i DomexBud — agencja Public Relations i przedsigbiorstwo
realizujace inwestycje mieszkaniowe. Pozostate podmioty: Marsoft, Hotblok, Euroimplant

2 NewConnect to nowa, zorganizowana przez Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie, plat-
forma finansowania i obrotu dla mtodych spétek o wysokim potencjale wzrostu, ktore z innowacyjnosci
(produktow, ustug, proceséw biznesowych) chca uczyni¢ swoja najwigksza przewage konkurencyjna,
http://www.newconnect.pl/index.php?page=przewodnik_dla_emitentow, dostgp 14.10.2009 r.
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Tabela 2. Liczba zatrudnionych i wysoko$¢ przychodéw badanych przedsiebiorstw w 2008 r.

Wielkos¢ Nazwa . . Przychody ze sprzedazy
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa Liczba zatrudnionych (tys. zh)
Wadex 82 23 847
| Hydrapres 160 20 890
Srednie
Hurtimex 60 16 411
Organic 126 221
Compress 41 7 695
Victoria 26 24
DomexBud 17 5644
Mate
Hotblok 12 1171
Marsoft 11 1571
Euroimplant 6 34

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji dodatkowych w sprawozdaniach finansowych za 2008 r. oraz stron
internetowych badanych spoétek.

Rys. 2. Przychody ze sprzedazy badanych spétek w 2008 r. (tys. zt)
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i Victoria, to firmy z sektoré6w technologii, budownictwa i ustlug finansowych. Wszyst-
kie badane podmioty to spotki akcyjne.

6.2. Préba oszacowania Sredniego wazonego kosztu kapitalu

Sredni wazony koszt kapitatu jest wyznacznikiem efektywnosci dziatalnosci rozwo-
jowej przedsigbiorstw. Uwzglednia on koszt kazdego z zaangazowanych zrodet kapitatu
oraz ich udziat w cato$ci finansowania firmy.

Przy szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego metoda CAPM napotkano trudno$ci w po-
prawnym wyliczeniu wspotczynnika befa. Do jego wyliczenia wykorzystano wzor:
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p = coraz * (d1/d2)
gdzie:
cor(12) — wspotczynnik korelacji pomigdzy zmiennoscia kursu rynkowego akcji badanej
spotki i zmiennoscia indeksu gietdowego (w przypadku rynku NewConnect — NCIndex),
d1 — odchylenie standardowe liczone dla zmiennosci kursu rynkowego akcji badanej spot-
ki, 0, — odchylenie standardowe liczone dla zmiennoS$ci indeksu (NCIndex).

Na podstawie kurséw akcji badanych spotek na koniec miesiaca z okresu od lipca
2008 1. do sierpnia 2009 r. uzyskano ostatecznie warto§ci wspotczynnika zaprezentowa-
ne w tabeli 3.

W trzech wypadkach uzyskano warto$ci ujemne, tym samym przy ich wykorzysta-
niu koszt kapitatu bylby réwniez ujemny, co wskazuje na niepoprawnos¢ logiczna. Trze-
ba mie¢ na uwadze, co potwierdzone zostato w literaturze przedmiotu, ze wspotczynnik
beta nie jest miarg idealna (Wyrobek, 2009: 559-560). Dodatkowo, jak wskazuje Z. Dre-
sler w Polsce obliczanie wspolczynnikow beta jest obarczone duzym ryzykiem bigdu ze
wzgledu na znaczna krotkookresowa zmienno$é dochodowosci przedsigbiorstw i catych
branz (Dresler, 2009: 47).

Stad, ze wzgledu na uzyskane ujemne wartosci kosztu kapitatu wlasnego dokonano
ponownie jego oszacowania, tym razem korzystajac z metody LEFAC, w ktorej szacuje
si¢ premi¢ za ryzyko decydujaca o wysokosci kosztu kapitalu wlasnego na podstawie na-
stepujacej formuty (Gotebiowski, Szczepankowski, 2007: 68):

Pr=[(L+ E+ F+ A4+ C)/5]%0,25 x Rgr,
gdzie:
Pr — premia za ryzyko, L (ang. Liquidity) — pltynnos¢ akcji, tzw. free float, E (ang. Ear-
nings) —jako$¢ zyskow, F (ang. Franchise) — jasno$¢ i prostota systemow ewidencji zda-
rzen gospodarczych oraz pozycja rynkowa, 4 (ang. Assets) —jakos¢ aktywow, C (ang. Ca-
pital) — struktura kapitatow.

Tabela 3. Wspétczynniki beta dla badanych spétek za okres VII 2008 r. — VIII 2009 r.

Przedsiebiorstwo Wspotczynnik
Wadex 0,07
Hydrapres 0,06
Compress 0,60
Victoria -0,06
DomexBud -2,99
Hotblok 1,50
Hurtimex 2,46
Marsoft 2,64
Euroimplant 1,02
Organic -0,87

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie Biuletynéw statystycznych rynku NewConnect, http://www.newconnect.pl/in-

dex.php?page=statystyki_miesieczne.
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Wymienionym wyzej kategoriom jest przyznawana subiektywna ocena punktowa od 1
do 5, gdzie 5 oznacza oceng najgorsza. Punktowana jakos¢ zyskow przyjmuje postac sto-
sunku zysku operacyjnego (EBIT) do wartosci przychodoéw. Im wyzszy udziat zysku
w przychodach, tym lepsza ocena. Jakos$¢ aktywow kwantyfikowana byta na podstawie
oceny ich stopy zwrotu mierzonej wskaznikiem ROA. Ze struktura kapitatow wystepu-
jaca w przedsigbiorstwie zwiazana jest wyptacalno$¢ danego podmiotu.

Im wyzsza dzwignia finansowa w danej firmie, tym wigksze zadluzenie, a to ozna-
cza gorsza wyptacalnos¢. Tabela 4 przedstawia przyjgta punktacjg kategorii finansowych
i wyliczona w ten sposob premig za ryzyko. Ksztaltuje si¢ ona na poziomie 4—5%. Ma-
jac wyznaczona wysoko$¢ premii za ryzyko, mozna przystapi¢ do szacunku kosztu kapi-
talu wlasnego wedhug prostej sumy:

Kg= Rpr+ Pr,
gdzie:
Pr —premia za ryzyko wyznaczona za pomoca systemu punktowego LEFAC.

Najnizszym kosztem kapitatu wtasnego charakteryzuje si¢ Compress. Wigkszos¢ ba-
danych spotek ma koszt kapitalu wtasnego na poziomie 10%. Najwyzsza natomiast war-
toscig kosztu kapitatu wlasnego cechuja si¢ Victoria i Euroimplant.

Kolejnym czynnikiem niezb¢dnym do oszacowania Sredniego wazonego kosztu kapi-
tatu jest koszt kapitalu obcego. Istnieje wiele metod na okreslenie jego wysokosci. Mozna
to zrobi¢ na podstawie kosztu emisji obligacji lub na przyktad wykorzystujac wskaznik po-
krycia odsetek. Ze wzgledu jednak na fakt, Ze to kredyt jest glownym zrodlem pozyska-
nia kapitalu obcego, zastosowano nastgpujacy wzor w celu oszacowania jego kosztu:

Kp=rx(1-1),
gdzie:
r —roczna efektywna stopa procentowa kredytu bankowego, 7' — stawka podatku docho-
dowego.

Tabela 4. Premia za ryzyko w badanych spétkach wyznaczona za pomoca systemu punktowego LEFAC

Przedsigbiorstwo (Liqul;'dity) (Earrllsings) (Franthise) (As:\ets) (Ca:ital) Pren;;lakza 7
Wadex 5 1 5 2 4 5%
Hydrapres 3 2 5 3 5 5%
Compress 4 2 5 2 2 4%
Victoria 2 5 5 5 2 5%
DomexBud 5 1 5 2 4 5%
Hotblok 3 3 5 4 2 5%
Hurtimex 3 2 5 3 4 5%
Marsoft 5 1 5 2 3 4%
Euroimplant 3 5 5 4 2 5%
Organic 3 2 5 4 3 5%
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Gotebiowski, Szczepankowski, 2007: 68.
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Tabela 5. Koszt kapitatu wlasnego w badanych spétkach wyznaczony za pomoca metody LEFAC

Przedsiebiorstwo Koszt kapitatu wlasnego
Wadex 10%
Hydrapres 10%
Compress 9%
Victoria 11%
DomexBud 10%
Hotblok 10%
Hurtimex 10%
Marsoft 10%
Euroimplant 11%
Organic 10%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 6. Koszt kapitatu obcego w badanych spétkach w latach 2008-2009, wyznaczony za pomocg stopy
procentowej WIBOR 3M

Rok 2008 2009
WIBOR 3M +0,5% 6,86 5,01
Stawka podatku dochodowego 19% 19%
Koszt kapitatu obcego 5,56 4,06

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie www.bankier.pl

Jako efektywny koszt kredytu dla wszystkich badanych spotek przyjeto srednig trzy-
miesigczna stopg procentowa WIBOR 3M, powigkszona o 0,5% marzy. Tabela 6 przed-
stawia otrzymane wyniki.

Z tego wzgledu, ze w analizie wynikow finansowych badanych spétek wykorzysta-
no dane z 2008 1 2009 r. (w zaleznos$ci od ich dostgpnosci), za koszt kapitalu obcego przy-
jeto jego Srednia warto$¢, ktora wynosi 4,81%. Zgodnie z teorig powinien by¢ on nizszy
od kosztu kapitatu wlasnego, poniewaz stopa zwrotu oczekiwana przez wilascicieli musi
by¢ wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestoréw. Otrzymane wyniki potwier-
dzily dana zaleznos¢. Jak wiadomo, czynnikiem wplywajacym na koszt kapitatu obcego
jest stawka podatku dochodowego obowiazujaca w danym kraju. Od niej bowiem zale-
zy wysoko$¢ korzysci podatkowych zwiazanych z oprocentowaniem kredytu. Rys. 4 przed-
stawia symulacje wplywu stopy podatkowej na koszt kapitatu obcego. Koszt kapitatu ob-
cego maleje wraz ze wzrostem stawki podatku dochodowego. Wysokos¢ stopy podatku
dochodowego w danym kraju, to jeden z czynnikéw zachgcajacych do korzystania z ob-
cego zrodta kapitatu.

Wyznaczenie §redniego wazonego kosztu kapitatu wymaga, oprocz wiedzy na temat
kosztu kapitatu wlasnego i obcego, znajomosci stopnia zadluzenia danej firmy. Obrazu-
je to nastepujacy wzor:
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gdzie:

WACC = uw x Kg+ uo % Kp,

uw oraz uo stanowig udziaty kapitatu wlasnego i kapitatu obcego w catkowitym kapitale

danego przedsigbiorstwa. Uzyskane wyniki zostaty przedstawione w tabeli 7.

Odpowiednie ksztattowanie struktury kapitatu ma na celu zapewnienie jak najnizsze;j,
mozliwej do uzyskania przez dany podmiot wielkos$ci sredniego wazonego kosztu kapi-
tatu. WACC powinien by¢ zatem nizszy niz koszt kapitalu wlasnego, co potwierdzaja za-
prezentowane wyniki. Im wyzszy udzial kapitalu obcego w finansowaniu przedsigbior-

Rys. 4. Graficzna prezentacja wptywu stawki podatku dochodowego w Polsce na koszt kapitatu obcego
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 7. Sredni wazony koszt kapitatu w badanych spétkach

25%

Przedsiebior- |Udziat kapitatu | Koszt kapitatu | Udziat kapitatu | Koszt kapitatu WACC
stwo wiasnego wlasnego obcego obcego

Wadex 59,61% 10% 40% 4,81% 7,53%
Hydrapres 45,69% 10% 54% 4,81% 6,80%
Compress 68,11% 9% 32% 4,81% 7,68%
Victoria 79,94% 1% 20% 4,81% 9,20%
DomexBud 81,78% 10% 18% 4,81% 8,88%
Hotblok 81,50% 10% 18% 4,81% 8,86%
Hurtimex 13,60% 10% 86% 4,81% 4,72%
Marsoft 60,65% 10% 39% 4,81% 7,43%
Euroimplant 94,61% 11% 5% 4,81% 10,17%
Organic 64,97% 10% 35% 4,81% 7,85%

Zrédto: Obliczenia whasne.

45




WspotczEsSNA EKoNOMIA Nr 4/2009(12)

stwa, tym nizsza wielkos¢ sredniego wazonego kosztu kapitalu. Nalezy mie¢ jednak $wia-
domos¢ istnienia optymalnego punktu zadluzenia, powyzej ktorego koszty trudnosci fi-
nansowych przewyzszaja korzysci podatkowe. Rynek za optymalny poziom wskaznika
ogblnego zadluzenia przyjmuje 0,57-0,673. Wiadomo jednak, ze firmy rozwijajace si¢ po-
trzebuja kapitatu poczatkowego na inwestycje, zatem ich wskazniki zadtuzenia bgda wy-
zsze od wskaznikow firm o ugruntowanej pozycji rynkowej. Ponadto inny poziom zadhu-
zenia bgdzie optymalny dla firmy budowlanej, inny dla przedsigbiorstwa dziatajacego
w sektorze ustug.

6.3. Struktura kapitalu w badanych przedsi¢biorstwach

Juz w 1967 r. Schwartz i Aronson zauwazyli podobienstwo w ksztaltowaniu struktu-
ry kapitatu przedsigbiorstw z tej samej branzy oraz rdznice w poziomie zadtuzenia pomig-
dzy r6znymi sektorami gospodarczymi (Szczepankowski, 2003). Oznacza¢ to moze, ze
srednie zadhuzenie w danym sektorze stanowi pewnego rodzaju wzorzec, do ktérego po-
winny dazy¢ wszystkie firmy. P6zniejsze badania empiryczne faktycznie potwierdzity, iz
$rednia dla sektora stopa dzwigni finansowej charakteryzuje si¢ w dtugim okresie stabil-
noscia, a wielkos¢ tego wskaznika dla wigkszosci firm z danej branzy oscyluje wokot sred-
niej. By¢ moze jest to odpowiedz na pytanie o optymalna strukturg kapitatu. Tabela 8 przed-
stawia wskazniki struktury kapitatu w badanych przedsigbiorstwach. Najwyzszym wskaz-
nikiem dzwigni finansowej charakteryzuje si¢ Hurtimex, firma produkcyjno-handlowa.
Wysokie wykorzystanie dzwigni finansowej wystgpuje rowniez w przypadku spotki Hy-
drapres, nalezacej do sektora przetworstwa przemystowego. W tych samych spotkach mo-
zna zaobserwowac najwyzszy wskaznik zadluzenia oraz mnoznik kapitatu wtasnego. Ta

Tabela 8. Wskazniki struktury kapitatu w badanych przedsiebiorstwach

Wskaznik Wskaznik ?adiu.ienia Zobowiazania/Kapitat Mnoznik kapitatu
zobowiazania whasny wiasnego
Wadex 0,40 0,68 1,68
Hydrapres 0,54 1,19 2,19
Compress 0,32 0,47 1,47
Victoria 0,20 0,25 1,25
DomexBud 0,18 0,22 1,22
Hotblok 0,18 0,23 1,23
Hurtimex 0,86 6,35 7,35
Marsoft 0,39 0,65 1,65
Euroimplant 0,05 0,06 1,06
Organic 0,35 0,54 1,54

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdar finansowych badanych firm.

3 Informacje ze strony internetowej Domu Maklerskiego X-Trade Brokers, http://www.xtb.pl/?p= 630,
dostep 14.10.2009 .
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Tabela 9. Poréwnanie zadtuzenia w badanych przedsiebiorstwach ze Srednimi wskaznikami zadtuzen w sek-
torze wedtug klasyfikacji PKD

Wskazniki zadluzenia przedsigbiorstw Wskazniki sredniego zadtuzenia w sektorze
Costet | mdiani TS| o | e | TobouT)
zobowiazania zobowiazania
Wadex 0,40 0,68 budownictwo 0,65 1,89
Hydrapres 0,54 1,19 przetw.przemyst. 0,50 0,99
Compress 0,32 0,47 obst. nieruch. i firm 0,33 0,49
Victoria 0,20 0,25 posr. finans. 0,70 2,37
DomexBud 0,18 0,22 obst. nieruch. i firm 0,33 0,49
Hotblok 0,18 0,23 budownictwo 0,65 1,89
Hurtimex 0,86 6,35 handel i napr. 0,60 1,51
Marsoft 0,39 0,65 transp., gosp. i taczn. 0,51 1,05
Euroimplant 0,05 0,06 przetw.przemyst. 0,50 0,99
Organic 0,35 0,54 handel i napr. 0,60 1,51

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek i danych GUS,, Bilansowe wyniki finan-
sowe podmiotéw gospodarczych w 2007 r!.

ostatnia warto$¢ informuje o tym, ile jednostek aktywow przedsigbiorstwa przypada na jed-
nostke kapitatu wlasnego, ktory jest zaangazowany w danej spotce.

Otrzymane wskazniki struktury kapitatu w analizowanych przedsigbiorstwach poréw-
nane zostaly z wielko$ciami $rednich wskaznikéw w sektorach, w ktorych dziataja bada-
ne firmy (tabela 9).

Jak wynika z analizy tych danych, dwie spotki sposréd badanych — Hydrapres i Hur-
timex maja wyzszy wskaznik zadluzenia niz jego $rednia wielko$¢ w sektorze. Sa to fir-
my z sektora przetworstwa przemystowego oraz handlu, i obie zajmuja si¢ rowniez pro-
dukcja.

6.3.1. Wplyw dzZwigni finansowej na rentownos$¢ kapitalu wlasnego w badanych
spolkach

Wzrost zadluzenia w przedsigbiorstwie moze wptyna¢ pozytywnie na rentownos¢ ka-
pitatu wlasnego (ROE). ROE zalezy bowiem od stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, struktury finansowania i kosztu kapitatu obcego. Nie zawsze jednak zwigkszanie za-
dhuzenia wplywa na poprawe rentownosci kapitatu wlasnego. Dzieje sig tak tylko wtedy,
gdy rentowno$¢ zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu przewyzsza $rednie opro-
centowanie zobowiazan po uwzglednieniu korzysci podatkowych. Mamy wowczas do czy-
nienia z pozytywnymi efektami dzwigni finansowej. Tabela 10 przedstawia, w jakich spot-
kach mamy do czynienia z pozytywnymi, a w jakich z negatywnymi efektami dzwigni fi-
nansowe;.

W sytuacji, gdy ROI jest wyzsze od kosztu kapitalu obcego, mamy do czynienia z po-
zytywnymi efektami dzwigni finansowej. Najnizszymi stopami zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu charakteryzuja si¢ Victoria, Organic i Hotblok. We wszystkich tych przypad-
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Tabela 10. Efekty dZzwigni finansowej w badanych spétkach

Przedsigbiorstwo ROE ROI Koszt kapitatu Efekty dzwigni
obcego finansowej
Wadex 36% 23% 4,81% pozytywne
Hydrapres -11% -5% 4,81% negatywne
Compress 33% 32% 4,81% pozytywne
Victoria -137% -110% 4,81% negatywne
DomexBud 14% 11% 4,81% pozytywne
Hotblok -52% -41% 4,81% negatywne
Hurtimex -64% -9% 4,81% negatywne
Marsoft 35% 23% 4,81% pozytywne
Euroimplant -27% -24% 4,81% negatywne
Organic -68% -49% 4,81% negatywne

Zrédto: Obliczenia wiasne.

kach mamy oczywiscie do czynienia z negatywnymi efektami dzwigni finansowej. Sto-
pa zwrotu z kapitatu wlasnego jest zatem nizsza od kosztu tego kapitatu. W takim przy-
padku niemozliwe jest wypracowanie wartosci dla przedsigbiorstwa. W celu zbadania ren-
townosci kapitatu wlasnego w kontekscie tworzenia wartosci postuzono si¢ wskaznikiem
VCI (ang. Value Creation Index), ktory zostat szerzej opisany m.in. przez P.J. Szczepan-
kowskiego (2002: 179 i nast.):

e L

K«

W tabeli 11 zostaly przedstawione otrzymane wartosci VCI.

Zaprezentowane wyniki potwierdzaja, ze z tworzeniem wartosci dla firmy mamy
do czynienia wowczas, gdy rentownos¢ kapitatu wlasnego przewyzsza jego koszt. W tych
samych spotkach, w ktorych dochodzi do tworzenia wartosci dla wiascicieli, mozemy za-
obserwowac pozytywne efekty dzwigni finansowe;.

Dziatanie dzwigni finansowej jest zwiazane z ponoszeniem statych kosztoéw finanso-
wych, jakimi jest w szczegolno$ci oprocentowanie kapitatu obcego. Poprzez mechanizm
dzwigni koszty te moga by¢ wykorzystane do wzmocnienia wplywu zmian zysku opera-
cyjnego (EBIT) na zmiang zysku przypadajacego na jedna akcje (EPS). Tabela 12 przed-
stawia warto$ci EPS w badanych spotkach.

W miarg wzrostu zadluzenia w firmie wzrasta ryzyko, na ktore narazeni sa akcjona-
riusze. Dzieje sig tak, gdyz w przypadku zlej sytuacji gospodarczej rentownos¢ kapitatu
obcego jest wyzsza od rentownosci kapitalu wlasnego. W przypadku spadku przychodéw
ze sprzedazy, kapital obcy spowoduje silniejszy spadek zysku brutto, niz zysku operacyj-
nego. Otrzymane wyniki wykazaty, ze w przedsigbiorstwach o wysokim zadtuzeniu i ne-
gatywnych efektach dzwigni finansowej, mamy réwniez do czynienia z ujemnym zyskiem
na jedna akcje. W tych samych firmach mozna zaobserwowac¢ ujemny indeks wartosci do-
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Tabela 11. Indeks tworzenia wartosci w badanych spétkach

Przedsiebiorstwo vcl
Wadex 3,63
Hydrapres -1,08
Compress 3,45
Victoria -12,97
DomexBud 1,37
Hotblok -5,16
Hurtimex -6,44
Marsoft 3,60
Euroimplant -2,52
Organic -6,79

Zrédto: Obliczenia whasne.

Rys. 5. Porownanie wskaznika zadtuzenia z ROE i VCl w badanych spotkach

-8,00 +

CCIVC CJROE —e— wskaznik zadtuzenia zobowigzania

Zrédto: Opracowanie whasne.

danej oraz ujemna ekonomiczng wartos¢ dodana (EVA). Wyliczenia ekonomicznej war-
tosci dodanej przedstawione zostaty w tabeli 13.

Precyzyjna formuta na wyznaczenie NOPAT (ang. net operating profit after tax) za-
ktada konieczno$¢ dokonania przeksztatcen zwigzanych migdzy innymi z aktualizacja wy-
ceny i rezerwami. Zastosowana metoda, wedtug ktorej NOPAT jest rowny wysokosci opo-
datkowanego zysku operacyjnego jest uproszczona. Niemniej jednak otrzymane wyniki
pokrywaja si¢ z wynikami otrzymanymi za pomoca VCI. Te same spotki, ktore charak-
teryzuje ujemny indeks tworzenia warto$ci, maja rowniez ujemna ekonomiczna warto$¢
dodana. Zwigkszenie EVA moze nastapi¢ w dwoch sytuacjach: poprzez wzrost zysku z dzia-
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Tabela 12. Wartosci EPS w badanych spétkach
Przedsiebiorstwo Zysk netto (tys. zi) Liczba akcji EPS (zf)

DomexBud 966 5412 0,18
Hotblok -1200 3698 -0,32
Victoria -2163 19 850 -0,11
Compress 354 5000 0,07
Organic -3668 1942 -1,89
Marsoft -1158 5428 -0,21
Wadex 3867 3000 1,29
Hydrapres -1063 26 283 -0,04
Euroimplant -607 98 196 -0,01
Hurtimex -1614 10015 -0,16

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie: www.gietda.onet.pl

Tabela 13. Ekonomiczna warto$¢ dodana w badanych spétkach
Przedsigebiorstwo NOPAT (zh) IC(zh WACC (zh) EVA (zh)
Wadex 3662720 17 208 000 4,66 2859660
Hydrapres -902 400 52817530 4,49 -3275808
Compress 57 940 1089310 4,84 5127
Victoria -1787 600 2722270 4,94 -1921553
DomexBud 1004 860 8711130 4,82 585 040
Hotblok -975 400 4283 000 5,03 -1190 764
Hurtimex 468 800 1962100 4,37 382497
Marsoft 903 050 3918430 4,81 715102
Euroimplant -490 600 414 000 4,48 -509 400
Organic -2980 000 9243 000 4,70 -3415424

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdar finansowych badanych spétek z 2008 r.

falnosci operacyjnej po opodatkowaniu lub poprzez minimalizacj¢ $redniego wazonego
kosztu kapitatu. W tym kontekscie zamierzeniem byto ukazanie zwiazku pomigdzy struk-
tura kapitatu, majaca wptyw na §redni wazony koszt kapitatu i procesem kreowania war-
tosci dla przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Zaprezentowana teoria, jak i analiza struktury kapitalu w wybranych spotkach, a ta-
kze wykonane szacunki przyczynity si¢ do sformutowania kilku wnioskow.

Mimo, ze istnieje wiele zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa, firmy z sek-
tora MSP maja mniejsze mozliwosci pozyskania kapitatu, zwlaszcza w poczatkowej fa-
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zie rozwoju. Istnieje zaleznos¢ pomigdzy wielkoscia zadtuzenia przedsigbiorstwa a rodza-
jem sektora gospodarczego, w ktorym dany podmiot funkcjonuje. Wynika z tego, ze w ob-
rgbie danej branzy mozna zaobserwowac¢ wsrod podmiotow gospodarczych pewne zbli-
zone tendencje w ksztattowaniu wielko$ci zadhuzenia.

Poprzez nizszy koszt kapitatu obcego w porownaniu do kosztu kapitatu wtasnego mo-
zna minimalizowac $redni wazony koszt kapitatu (WACC) w firmie. Nie wiadomo tak na-
prawdg, jaka powinna by¢ optymalna struktura kapitatlu w przedsigbiorstwie. Wiadomo
natomiast, ze istnieje pewien optymalny wskaznik zadtuzenia, powyzej ktorego koszty trud-
nosci finansowych przewyzszaja korzysci podatkowe, wynikajace z faktu wykorzystania
kapitalu obcego w finansowaniu firmy. Sposrod wielu czynnikow zachgcajacych do zwigk-
szania wielkosci zadluzenia w przedsigbiorstwie, jednymi z wazniejszych sa: zjawisko tar-
czy podatkowej oraz efekty dzwigni finansowe;.

Istnieje wiele modeli shuzacych oszacowaniu kosztu kapitatu wlasnego, z ktorych naj-
czgsciej wykorzystywana jest wycena metoda aktywow kapitatowych (CAPM). Wybor me-
tody powinien by¢ starannie przemyslany, poniewaz ze wzglgdu na przyjmowane zalo-
zenia 1 uproszczenia, dany model moze prowadzi¢ do blednych szacunkow i interpreta-
cji.

Odpowiednie zarzadzanie struktura kapitalu wplywa na warto$¢ przedsigbiorstwa, a za-
tem warto poszukiwa¢ optymalnych i zréznicowanych zrodet finansowania. Jednocze$nie
warto uwagg na to, ze cho¢ struktura kapitatu ma wptyw na wybrane wyniki finansowe
przedsigbiorstw, to w przypadku podmiotéw z sektora MSP znaczenie to jest o tyle mniej-
sze, ze dostgp do niektorych zrodet finansowania jest dla tych jednostek mocno ograni-
czony. Niemniej jednak odpowiednia struktura finansowania jest jednym z czynnikow wa-
runkujacych rozwdj przedsigbiorstwa. Wiedza na temat optymalizacji struktury kapitatu
i wykorzystywanie szans i okazji rynkowych w tworzeniu zewngtrznych zrodet finanso-
wania moze zapewni¢ wlascicielom firm przewagg konkurencyjna.
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Capital Structure on the Example of Selected Small and Medium Sized
Enterprises from NewConnect Stock Market

Summary

Corporate capital structure has been the subject of extensive research in the last
decades. The article briefly examines the existing theories of corporate capital structure.
However, applying those concepts in practice has brought mixed results. This study is
another attempt to determine capital structure in selected companies as well as analyze
impact of the pre-defined debt level on effectiveness of economic entity. Variables like size
and sector and their influence on debt-raising ability have also been verified. 10 companies
permitted to trade on NewConnect stock market constituted the sample for this study.
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