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Streszczenie:Rozwijajgcy sk dynamicznie rynek kapitalowo-pieany w Polsce oferuje
coraz weksz ilos¢ i rozmait@d¢ instrumentéw finansowych, ktére pozwalaj
przedsg¢biorstwom dokona odpowiedniego doboru i dywersyfikadjiédet finansowania
swojej dziatalnéci. Decydujc o wyborzezrodet finansowania, ksztaltujeegednoczénie
struktug kapitatu. Naley pameta¢, ze jezeli wzrasta zaditenie, zwykle spada koszt
kapitalu, ale wzrasta zeryzyko finansowe. Struktura kapitatlowa jestevkompromisem
miedzy wyszymi dochodami dla akcjonariuszy a kdm@gmi spotki z wykorzystania
tanszego kapitalu obcego. Polskie przedwsirstwa korzystaj z finansowania swojej
dziatalngci dtugiem, ale przede wszystkim zob@raniami krotkoterminowymi. W
artykule przedstawiono teorie struktury kapitahvptyw czynnikdw struktury kapitatowej
na wartd¢ przedsiebiorstw w bray motorycajnej. Podstawowy wniosek z
przeprowadzonych baflgpotwierdza,ze przedsibiorstwa decyduj o swojej strukturze
kapitatu doranie, kierup si¢ przede wszystkim elcig zachowania ptynnigi finansowej.

Wstep

Optymalna struktura kapitatu to taka struktura, rktG@prowadzi do osggniecia
rbwnowagi médzy ryzykiem podejmowanym przez przetsorstwo i zyskiem
generowanym przez nie. Ksztaltowanie optymalnepkstry kapitatu wize st z
efektywnym wykorzystaniemrédet finansowania.

Analizujac dostprg literatug z zakresu finanséw, nmina zauway¢, ze dwo miejsca
poswieca st problematyce struktury kapitalowej. Prekursoremtey dziedzinie byt
D. Durand, a wyjtkowy wkiad w rozwdj teorii wnidi F. Modigliani i M. Miller. Istotna
jest tex teoria i wyniki bada m.in. H. DeAngelo i R. Masuliisa, N. Bastera, Métga
czy tez Myersa i Majlufa. Prace wymienionych autorow iyoh ekonomistow zmierzaty
do uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy istniejgym@alna struktura kapitalu dla
przedsgbiorstwa i czy ma ona wplyw na wagtorynkowg firmy? Mimo przeprowadzonych
licznych bada nie uzyskano jeszcze jednoznacznej odpowiedzi dalaistniep
rozbieznoici co do zakresu wptywu struktury kapitatowej nartes firmy.

Granica mgdzy kapitalem wilasnym i obcym, dlugo i krotkotermivym zaciera si
Niekonwencjonalne instrumenty finansowegdajpzliwo$¢ ograniczania ryzyka finansowego.

Decydugc o strukturze kapitatu nate pamktat, ze jezeli wzrasta dwignia finansowa,
wzrasta te ryzyko finansowe a w zwiku z tym akcjonariuszeetly domaga sie wzrostu
dochoddéw (zysku kapitatowego, dywidendy) za ponoszdodatkowo ryzyko. Struktura
kapitalowa jest wic kompromisem miedzy wgzymi dochodami dla akcjonariuszy a
korzysciami spotki z wykorzystaniaiazego kapitatu obcego.

Na decyzje o sposobie finansowania dziakangrzedsibiorstwa wptywaj zaréwno
czynniki makro- jak i mikroekonomiczne.
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1. Badania

Celem bada jest identyfikacja czynnikow ksztattowania struitu kapitatowej
przedsgbiorstw dziatajcych w gospodarce polskiej.

1.1. Badane wielkéci i ich miary

Struktue kapitatu opisano z wykorzystaniem dwéch wskkow: ogdinego zadhenia
oraz struktury kapitatu. Wskaik ogoélnego zadlienia przedstawia relacjkapitatow
obcych do maijtku przedsibiorstwa. Im wyszy poziom danego wskiaika tym obcizenie
przedsgbiorstwa z tytutu zobowizan odsetkowych jest wksze.

kapitatobcy

Wskaznik ogélnego zadtenia= -
aktywaogoétem
Miernikiem struktury kapitatu jest wskaik, ktéry przedstawia relagj kapitatu
wlasnego do kapitalu obcego i uwgghia zaréwno zobowrania dtugo jak i
krétkoterminowe. Wskanik ten jest szczegOlnie istotny do badania stmykkapitatlowej
polskich przedsbiorstw, ktére w znacznym stopniu korzystag krétkoterminowych
zrodet finansowania. Takie pojmowanie struktury kalpi, ktore uwzgidnia cald¢
pasywow jest zgodne z rozumieniem Masulisa, Rodsssterfielda i Jaffe, Ntzynskiej
oraz Higginsa.
kapitatwtasny

wskaznik strukturykapitatu= -
kapitatobcy
W pracy badano zwkek midzy struktug kapitatu a czynnikami, ktére mierzono
nastpujacymi wskanikami:
1. Wielkos¢ przedsgbiorstwa = ksjgowa warté¢ przychodow ze sprze#a
Nieodsetkava tarczapodatkowa= M
aktywaogoétem
EBIT

Zyskowng¢ przedsgbiorstwa=
przychodyzesprzeday

koszty sprzeday

Rodzaj produktu =
przychody ze sprzeday

Struktura aktywow = w

aktywa ogotem

Wartcici niematerialne i prawne
aktywa og6tem

Specyfika brarvy =

majatek obrotowy
zobowizaria krétkoterninowe

Ptynnas¢ biezaca=

Koszt kapitatu wtasnegd, = R + B, * (R, - R{) .
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gdzie:

B— wspotczynnik stopnia inwestycyjnego ryzyka rynlege,

R¢— stopa zwrotu wolna od ryzyka,

R _oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w alkdykapitatowe,

re _koszt kapitatu wtasnego.

Wielkos¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka wyznaczono jako w&rtsredni stopy
WIBOR oraz oprocentowania 2 — letnich obligacji &ka Pastwa osobno dla kdego
roku z okresu 2003-2007. Poziom rynkowej stopy zwneyznaczono z wykorzystaniem
stopy zwrotu z WIG-u. Wspétczynnig, ktéry przedstawia relagjmiedzy stop zwrotu z
aktywa rynkowego a wybranym aktywem kapitatowym/iegono wedtug wzoru:

cov(r.r
pi = ),

Jm

gdzie:
53— wspotczynnik ryzyka i — tego waloru,
r,— stopa zwrotu z i - tego waloru,
Ir'm_stopa zwrotu z aktywa rynkowego,
cov (r,r,) — kowariancja nddzy stop zwrotu z inwestycji w kapitat wlkasny a
przecktng rynkowg stop zwrotu dla danego waloru,
o y— wariancja stopy zwrotu z aktywa rynkowego.
W dalszej analizie poszczegoélne zmienne ob@me i zmienne obfaiajace wystpuja
pod postagj nastpujgcych skrétow:
Y1 — wskéanik ogélnego zadtenia,
Y4 — wskenik struktury kapitatu,
X1 — wielkas¢ przedsbiorstwa,
X2 — nieodsetkowa tarcza podatkowa,
X3 — zyskown@¢ przedsgbiorstwa,
X4 — rodzaj produktu,
X5 — struktura aktywéw,
X6 — specyfika braty,
X7 — koszt kapitatu wkasnego,
X8 —sredniowaony koszt kapitatu,
X9 — plynna¢ biezaca.
W grupie czynnikbw poddanych analizie nie umiesmczo parametrow
makroekonomicznych, tj. poziomu inflacji, stopy peotowej. Poziom stopy procentowej
jest uwzgtdniany przy kalkulacji kosztu kapitatu.

1.2. Metodyka prowadzonych bada

Analizy zalenosci miedzy badanymi cechami dokonano w oparciu 0 metody
statystyczne z wykorzystaniem oprogramowania SP&fistics 17.0. Oprogramowanie
wraz z licency na okres sZeiu miesgcy uzyskano z Politechniki Wroctawskiej. Analiza
finansowa a tale weryfikacja wnioskéw z analizy statystycznej atestprzeprowadzona z
wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego.

Do zbadania zaimosci migdzy wybranymi czynnikami a poziomem struktury kafuit
wykorzystano analiz korelacji castkowej oraz regresji liniowej. Korelacja astkowa
umazliwia zbadanie powizania médzy chgami wartgci zmiennej objéniajacej i
zmiennej objénianej, przy czym zapewnia eliminacivzajemnego wptywu na siebie
poszczegolnych zmiennych okigajacych.

629



Do zbadania wplywu poszczegélnych zmiennych niergieh na poziom struktury
kapitatu wykorzystano rownie analiz regresji liniowej, z zastosowaniem regresji
krokowej. Metoda regresji krokowej polega na dokommiennych objaiajacych do
modelu w taki sposo6b, aby przy zachowaniu poziostotmdci kazdej ze zmiennych
uzyska& najwyzszy poziom wspétczynnika determinacji.

Na podstawie wynikdbw uzyskanych z analizy regrédjorelacji wyliczono poziom
koincydencji. ldentyfikacji czynnikow ksztattowaniatruktury kapitatu dokonano w
oparciu o wyniki analizy korelacji gstkowej, regres;ji liniowej i koincydencji. Wykresy
rozrzutu, przedstawigge zalénos¢ migdzy czynnikami a struktgr kapitatu zostaty
przygotowane z wykorzystaniem metody najmniejszgehdratéw.

Kazdy z uzyskanych modeli ekonometrycznych poddanoyfikecji. Poniewa do
obliczeh wykorzystano oprogramowanie SPSS Statistics 1waltasci poszczegdélnych
parametréw uzyskano w tabelach wynikowych. Zale normalnéci modelu
ekonometrycznego prayp arbitralnie. Modele zweryfikowano w oparciu o alre
istotndici i autokorelacji sktadnikéw losowychegdu pierwszego. Z uwagi na zuliczbe
obserwacji i szeroki zakres analizy, nie przepr@ead estymacji krzywych w celu
lepszego dopasowania uzyskanych modeli do danygbirgemnych. W celu dokonania
estymacji parametréw strukturalnych dokonano apakiarelacji Pearsona. Ponieiva
modelu naley wykluczy¢ zmienne, ktére gsmigdzy sola mocno skorelowane, dokonano
analizy wspotczynnikow korelacji kolejno dla Zdego z czynnikéw. Po wykluczeniu
zmiennych wysoko ze sglskorelowanych, dokonano budowy modelu z wykorayista
pozostatych zmiennych ol§j@ajacych. Weryfikacji uzyskanych modeli ekonometryczimyc
dokonano na poziomie istotfd g = 005 z wykorzystaniem: analizy dopasowania
modelu do danych empirycznych, analizy istétmouktadu wspotczynnikéw regresji,
analizy istotnéci poszczegodlnych wspoétczynnikéw regresji, analaytokorelacji rzdu
pierwszego.

1.3. Analiza dopasowania modelu do danych empirycych

Analiz¢ dopasowania modelu przeprowadzono w oparciu o dspdnik determinaciji
oraz sprawdzenie warunku koincydencji. Wspotczynnideterminacji modelu -
skorygowane R okresla poziom dopasowania modelu do danych empiryczmygiesnia
zmiennd¢ badanej cechy. Wspoétczynnik na poziomie przekijacygen wartgé 0,6
Swiadczy o dobrym dopasowaniu modelu do danych empitych. Badaniu poddano 6
brarz. W niniejszej pracy prezentowang wyniki dla bramy motoryzacyjnej. Wczmiej
przeprowadzono anatizwptywu wybranych czynnikéw na poziom struktury kKapu dla
calej préby badawczej 63 spotek w poszczegoélnydhcka Zestawienie wynikéw z
poszczegodlnych lat umabiwito sprawdzenie, czy wiellkiei uzyskane w kolejnych latach s
poréwnywalne, czy te wyskpujg istotne rénice, ktore spowodyj koniecznéé
wykluczenia pewnych obserwaciji z préby.

W wyniku analizy przeprowadzonej na probie 310 olvaeji zaobserwowano,
zaleznos¢  struktury kapitatu od nagiujacych czynnikéw [12]:  zyskowrig
przedsgbiorstwa, struktura aktywoviredni wazony koszt kapitatu, ptynrio biezaca.

2. Prezentacja wynikéw bada w branzy motoryzacyjnej’

" Rozdzial przygotowano na podstawie wynikéw bageacy magisterskiej autorstwa Katarzynay
Kopala, &ynniki ksztattowania struktury kapitatowe] przetfrstwa w gospodarce polskigrae
napisano pod kierunkiem Z. Wilimowskiej i obroniowd2009 r. w Politechnice Wroctawskie;.
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W celu doktadnego zweryfikowania wplywu wybranyclkzyenikbw na poziom
struktury kapitatu przeprowadzono analipoziomu zadlzenia, struktury kapitalu oraz
statystyczg analiz korelacji i regresjiSredni poziom zadkenia w bragy motoryzacyjnej
zmniejsza s w kolejnych latach i na koniec 2007 roku wynosb2, Finansowanie
dziatalnGgci w potowie z kapitatdw obcych i z wlasnyérodkow jest racjonalne i zgodne
ze wskazowkami literaturowymi. W poszczeg6lnych lspdh wartéd¢ wskaznika
zadhzenia jest zranicowana i waha siw granicach od 0,39 do 0,83, tab. 2.1

Tab. 2.1. Wskanik ogdinego zadtenia w przedsgbiorstwach brazy motoryzacyjnej
w latach 2003 — 2007 na przyktadzie proby 8 spotek

Lata
Przedsibiorstwa 2003 2004 2005 2006 2007 srednia
BMW 1,05 0,96 1,02 0,62 0,51 0,83
Dg¢bica 0,36 0,35 0,37 0,42 0,42 0,39
Faurecia 0,49 0,41 0,49 0,56 0,68 0,53
Inter Groclin 0,42 0,39 0,36 0,39 0,40 0,39
Stomil Sanok 0,59 0,41 0,41 0,37 0,31 0,42
Toyota 0,79 0,78 0,70 0,77 0,85 0,78
Volkswagen 0,76 0,71 0,46 0,40 0,32 0,53
Warfama 0,68 0,73 0,64 0,63 0,67 0,67
$rednia 0,64 0,59 0,56 0,52 0,52 0,57

Wskaznik struktury kapitatu mierzy sirelacp kapitalu wlasnego do kapitatu obcego.
Wykazuje on tendengjodwrotry do wskanika ogélnego zadienia. Wraz ze spadkiem
zadlwenia w brany wzrasta udziat kapitatu wiasnego w finansowardiailngci. Udziat
kapitalu wtasnego i obcego w strukturze pasywow jaemake réwny, z niewielk
przewag kapitatlu wlkasnego. Struktura kapitatu w poszczegdh spétkach tworych
proke badawcz brarzy motoryzacyjnej jest zedicowana. Analizy wptywu czynnikow na
struktue kapitalu dokonano w oparciu o dane wszystkich edpoigdy. wykluczenie
skrajnych  obserwacji (BMW, &bica, InterGroclin, Stomil Sanok, Toyota)
spowodowatoby znaczne zeienie proby badawczefSrednia warté¢ wskanika dla
wszystkich spétek jest zlatbna do wyniku uzyskanego dla poszczegélnych lat,2&2.

W brarzy motoryzacyjnej na poziomie istotftd a=0,05 istnieje zaleos¢ migdzy
struktug kapitalu a czynnikami: wiellkkd@ przedsiebiorstwa, zyskowfty struktura
aktywow, sredniowaony koszt kapitalu oraz plyné®d biezaca. Migdzy wielkdicia
przedsg¢biorstwa a struktur kapitalu wysgpuje korelacja ujemna, w pozostatych
przypadkach relacja kapitalu wtasnego do kapitddaego zaley wprost proporcjonalnie
od czynnikéw X3, X5, X8 i X9. Wysoka waidwspotczynnika korelacji stanowi o zgm
udziale zobowizan krotkoterminowych w strukturze zoboyzien.

Zyskowna¢ podmiotu (X3) jest czynnikiem o wysokim wspoiczyn korelacji
zarbwno w stosunku do poziomu zadnia jak i struktury kapitatu, jednak kierunek
zaleznosci jest r@ny. Przedsibiorstwa, ktére realizaj wysokie zyski, utrzymuaj niski
poziom zadiluenia, zatem wraz ze wzrostem zyskowaigednostki zwgksza s¢ relacja
kapitatdw wiasnych do kapitatdéw obcych. Stanowptdwierdzenie teorii hierarchirodet
finansowania zgodnie z kirjednostki przeznaczajwygospodarowany zysk na rozwoj
dziatalngci.

Tab. 2.2. Wskanik struktury kapitalu w przeddbiorstwach brazy motoryzacyjnej w
latach 2003 — 2007 na przykitadzie préby 8 spoétek

Lata
Przedsigbiorstwa 2003 2004 2005 2006 2007 srednia
BMW 0,05 0,04 0,02 0,60 0,98 0,31
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Debica 1,74 1,88 1,70 1,36 1,36 1,61
Faurecia 1,03 1,46 1,05 0,78 0,47 0,95
InterGroclin 1,36 1,58 1,76 1,59 1,47 1,55
Stomil Sanok 0,70 1,41 1,42 1,67 2,25 1,49
Toyota 0,27 0,29 0,42 0,30 0,18 0,29
Volkswagen 0,32 0,40 1,15 1,50 2,15 1,11
Warfama 0,47 0,37 0,56 0,57 0,48 0,49
srednia 0,73 0,93 1,00 1,05 1,17 0,98

W odniesieniu do wptywu struktury mgku na poziom zadhenia, w brany
motoryzacyjnej nie znajduje zastosowania teoriazt@g bankructwa. Wraz ze wzrostem
udzialu magtku trwatego wzrasta udziat kapitaldw wlasnych wukturze pasywoéw.
Potwierdza s natomiast teoria sygnalizacji, gdwzrost udzialu matku trwalego w
strukturze aktywdéw powoduje zmniejszenie zadhia.

Czynnikiem, ktory wplywa na strukteirkapitatu (Y4) jestsredniowaony koszt
kapitatlu - WACC (X8). Wzrostowi kosztu kapitatu adpiada spadek poziomu zadania
(ujemna korelacja radzy zmiennymi X8 i Y4). Analogicznie jak w braninformatycznej,
przedsg¢biorstwa z brazy motoryzacyjnej w odpowiedzi na wzrost kosztu kaipi
zwickszap udziat draszego — wkasnego kapitatu w strukturze pasywow.

Tab. 2.3. Wyniki analizy regresji liniowej metpéirokowa w brarey motoryzacyjnej

Model - Podsumowanie
Statystyki zmian
Standardowy -y Y y Statystyka
Model R |~ Skorygowane Zmiana | Istotngi¢ |Durbina
kwadrat | R-kwadrat % . - ) dfl [df2 . ¢
oszacowania zmiany F zmiany|Watsona
kwadrat
1 ,568 |,323 ,305 0,54 ,323 18,092 1 38 ,000
2 ,796 |,633 ,614 0,40 311 31,377 1 37 ,000
3 ,858 |,736 714 0,34 ,102 13,931 1 36| ,001 1,170

W wyniku regresji liniowej uzyskano 3 modele ozmgch wspétczynnikach
determinacji, z ktérych kaly spetnia warunek istotéoi uktadu wspotczynnikéw regresiji.
W modelu 1 zmienn objaniajaca jest struktura matku. W modelu 2 oprocz magku
poziom struktury kapitalu wyfmia ptynné¢ biezaca. Dokladnej weryfikacji poddano
model 3 o najwyszym wspotczynniku determinacji, w ktérym predytitmi $ zmienne:
struktura majtku, ptynnd¢ biezaca i specyfika braty, tab. 2.3.

Wspéiczynnik determinacji modelu 3 wynosi’=R,71, natomiast wsp6étczynnik
zbieznosci ¢’= 29%. Model wyjénia 71% zmienn@&i badanej cechySwiadczy to o
dobrym dopasowaniu modelu do danych empirycznych.

Model spetnia warunki koincydencji, co oznacza,zmienne obfmiajace: struktura
aktywow, ptynndé¢ biezaca i specyfika braty s liniowo niezalene, tab. 2.4.

Tab. 2.4. Wyniki analizy koincydencji zmiennych adjiajgcych tworzcych model 3
brarzy motoryzacyjnej

Zmienne sigririx,;,y]] | sigrla;) Koincydencj
Struktura aktywoy + + tak
Ptynnai¢ biezace + + tak
Specyfika bragy - - tak
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Hipotez o braku istotnéci uktadu wspotczynnikow regresji zweryfikowano za
pomog statystyki F-Snedecora b stopniu swobody licznika B6 stopniach swobody
mianownika. Wyznaczona wakH empiryczna statystyki F wynosi F=13,931, natomiast
odpowiadajcy jej krytyczny poziom istotriei wynosi 0,001 i jest mniejszy od prziggo
poziomu istotnéci a = 0,05. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotéeypoziom struktury
kapitalu w brany motoryzacyjnej zaley od struktury aktywow i ptynriei biezacej i
specyfiki bragy. Analizy istotndci poszczegoélnych wspotczynnikdw regresji dokonano
przy pomocy statystyki t, ktra ma rozklad t StudeklVyznaczone wartei empiryczne
statystyki t wynosz t(og) = -4,375 t(oy) = 8,555 t(apy) = 7,145 t(ag) = -3,732
Odpowiadajce im wartgci krytycznego poziomu istotdoi wynosz 0 i s§ mniejsze od
przyjetego poziomu istotriei 0=0,05, zatem wszystkie wspdtczynniki modeiuistotnie
rézne od zera. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezynedzy zmieng objaniamy a
wszystkimi zmiennymi obfmiajacymi uwzgkdnionymi w modelu zachodzi zaieos¢
liniowa.

Za pomog statystyki Durbina — Watsona zbadano, czy wrawz®stem wskanikow:
specyfiki bramy, ptynndci biezacej i struktury aktywdw, wyspuje autokorelacja
sktadnikéw losowych rdu pierwszego. Empiryczna wastostatystyki Durbina — Watsona
wyznaczona ze wzoru wynosi d = 1,17. Dla parametrdedelu [36,3-1] warkzi
krytyczne statystki wynogz(d=1,354; ¢=1,587). Poniewa(d=1,17) < (¢=1,343), istniej
podstawy do odrzucenia hipotezy o braku autokojiefd¢adnikéw losowych. Zbadana
wartas¢ wspotczynnika autokorelacji skladnikéw losowyctstjeniska i wynosi p=(1-
(1,17/2))=-0,41, mze stanowé podstaw doktadnej analizy reszt sktadnikdw losowych.

Model regres;ji liniowej przedstawigy wptyw struktury aktywéw, ptynniei biezacej
i specyfiki brarty na struktug kapitatu ma posta

y = —0,892 + 2,263%x+ 0,744* % - 9,233* %

W przypadku przedsbiorstw dziatajcych na polskim rynku w brag motoryzacyjnej

poziom struktury kapitatu zatg wprost proporcjonalnie od struktury mgtju oraz

e—— — _ - p+ynnoéc_i bieZa,_cej !
20, Relacja miedzy stiukiurg kapitai a stukurg akiynow odwrotnie proporcjonalnie od
151 . specyfiki produktu, rys. 2.1.
16/ W zalgnosci od tego, w

jakiej brarzy

] przedsg¢biorstwo  prowadzi

dziatalng¢ gospodarcy,
odmiennie  ksztaltuje i
struktura kapitatu. Czynnik
ten mana okrgli¢ jako

124
1,0
0,8+
0,61

041 pochodn struktury
021 aktywoéw. Badania wskazajj
00 : : ‘ ‘ ; ; ; ; ‘ 7e przedsibiorstwa
030 035 040 045 050 055 0,60 0,65 0,70 0,75 ) produkuhce WyI’Oby, na
, smidrmaoee ktére popyt jest
Rys. 2.1. Zalgnos¢ miedzy struktug aktywow a wspoizalgny od  czici
struktum kanitatu w branv motorvzacvinei zamiennych (przemyst
Rys. 2.2. Zaleno$¢ migedzy specyfilg brarzy a struktug samochodowy) W
kapitalu w brany motoryzacyjnej mniejszym ' stopniu

korzystaj z  kapitatdw
obcych. Dotyczy to rowniewszelkich producentéw egci zamiennych, ktérzy réwnienie
powinni wykorzystywéa w petni dwigni finansowej. Weryfikacji zalgen prezentowanych
przez znawcow teorii struktury kapitatu dokonano padstawie analizowanej bran
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151 . zwieksza s¢, co oznaczaze
przedsgbiorstwa korzystaj

z zadhienia, gdy wilasne

1,01

. . srodki okazuj Sie
Rys. 2.3. Zalenosé mle;dzy piynnaﬁcia} bl&E}CE} a niewystarczaice na
struktum kapitatu w brany motoryzacyjnej prowadzenie  dziatalroi.
001 e ‘ ‘ moe——-—— Koszt kapitalu nie jest
05 10 15 20 25 3% uwzglkdniany przy
podejmowaniu decyzji o

zwigkszeniu udziatu kapitatdbw obcyclSwiadczy to o nieracjonalnym podejmowaniu
decyzji o zrodtach finansowania. W sytuacji utrzymywania wiwoptynndgci, gdy
przedstbiorstwa posiadajznaczne zasobiyyodkow obrotowych a poziom zobmzeh jest
niewielki, udziat zadhzenia maleje, rys. 2.3.

W przypadku spotek sektora motoryzacyjnego udzaitatu obcego w strukturze
pasywow utrzymuje 8i na poziomie przekraczgym wartéé¢ 0,5. Oznacza toze
przedsgbiorstwa prowadge dziatalné¢ gospodarcz na polskim rynku niema¢ w takim
samym stopniu finanswjdziataindg¢ z wtasnych jak i obcyclirodetl. By moze jest to
wynikiem awers;ji inwestorow do ryzyka.

Przeprowadzone badania zaginia przedsbiorstw dziatagcych na polskim rynku
przedstawiono w tabelach 2.5, 2.6. W kolejnych datzmniejsgz sie sredni poziom
wskaznika ogdlnego zadienia dla catej préby badawczej.

Relacja kapitatu wlasnego do kapitatu obcego utiggnse na srednim poziomie w
granicach 1,5 — 2,0. Poziom wskéka swiadczy o finansowaniu dziatalsd w
przewaajacej czsci z wtasnychsrodkdéw. Po okresie systematycznego wzrostu wsika
struktury kapitatu dla catej préby badawczej, w 200ku nasfpit spadek relacji kapitatow
wiasnych do kapitatéw obcych. Poniewpoziom og6lnego zadienia zmniejszat iz
kazdym rokiem, spadek wskaika struktury kapitatu jest wynikiem zmniejszenia
kapitatow wtasnych. W brary budowlanej, mimo walia poziomu zadizenia, relacja
kapitatow wiasnych do kapitatow obcych zksza si w kolejnych latach i w 2007 roku
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dziatalng¢ finansowana jest w przewajacej czsci z wlkasnychsrodkéw. Podobnie w
calym badanym okresie zglisza s wartas¢ wskaznika w braity motoryzacyjnej, co jest
wynikiem spadku udziatu zobogaan w strukturze pasywow.

Tab. 2.5. Wskanik og6lnego zadienia w branach w latach 2003 - 2007

Poziom og6lnego zadlzenia 2003 | 2004 | 2005| 2006 2007srednia
Budownictwo 0,67 | 071 | 0,72 | 0,60| 0,54 0,65
Energetyka 049 |053 | 052 | 053| 0,50/ 0,51
Farmaceutyka 0,45 0,39 0,39 0,32 0,32 0,37
Informatyka 0,43 | 042 | 041 | 0,35| 0,39] 0,40
Motoryzacja 0,64 0,59 0,56 0,52 0,52 0,57
Sektor spayywczy 0,56 0,52 0,54 0,50 0,44 0,51
srednia 054 | 053 | 052 | 047| 0,45 0,50

Tab. 2.6. Wskanik struktury kapitatu w brarach w latach 2003 - 2007

Rok
Struktura kapitatu 2003 | 2004 | 2005 | 2006| 2007
Budownictwo 0,71 0,63 0,76 0,86 1,32
Energetyka 1,61 1,36 1,22 1,28 1,55
Farmaceutyka 1,75 1,90 1,90 4,09 2,68
Informatyka 2,80 3,24 3,29 2,95 2,11
Motoryzacja 0,73 0,93 1,00 1,05 1,17
Sektor spayywczy 1,20 1,07 1,04 1,06 1,32
srednia 1,47 1,52 1,54 1,88 1,69

Wielkos¢ przedsgbiorstwa jest czynnikiem, ktéry weryfikuje wyggbwanie teorii
kosztéw bankructwa. W gospodarce polskiej teoriszkiw bankructwa potwierdzitaesw
odniesieniu do przeddiiorstw bragy budowlanej. Wzrostowi wiellkkgi przedsgbiorstwa
odpowiada zwikszanie si poziomu zadhzenia.

Wplyw nieodsetkowej tarczy podatkowej na ksztattoigastruktury kapitatu wyjmia
teoria DeAngelo-Masulisa. Zgodnie z teprijednostki korzystage z odpisow
amortyzacyjnych i ulg inwestycyjnych oraz wszelkickmniejszé podstawy
opodatkowania o wysokiej wa#i, w mniejszym stopniu korzystag kapitalu obcego w
finansowaniu dziatalrii.

W przypadku analizy zatecsci migdzy zyskownécia a struktug kapitatu uzyskano
sprzeczne wyniki. Analiza korelacji potwierdza vegstwanie teorii sygnalizacji w gospodarce
polskiej, natomiast analiza regresji stanoid, dla przedsbiorstw korzystanie z diugu jest
ostatecznéria, w przypadku posiadania wlasnyshodkow spéiki preferw reinwestyog
zyskow.

W celu doktadnego przytitenia prawidtowsci wyskpujacych w gospodarce polskiej
wskazane jest przeprowadzenie badaniezratei wptywu zyskowndci przedsgbiorstwa
na poziom zadienia na wgkszej grupie przedabiorstw, uwzgtdniajac duzg liczbe brary.

Rodzaj produkowanego wyrobu jest czynnikiem, ktdrgjasnia wystpowanie teorii
kosztéw bankructwa. Poniew&oszty likwidacji dziatalnéci podmiotu wytwarzajcego
niejednorodne produktygswysokie, przedsbiorstwa produkujce unikalne produkty w
matym stopniu korzystajz kapitatéw obcych.

Na temat wptywu struktury mgtku na poziom zadhenia istniej dwie przeciwstawne
teorie: kosztow bankructwa i sygnalizacji. W wynikuveryfikacji zalenosci miedzy
struktug aktywOw a struktuy kapitatlu stwierdza si w warunkach polskiej gospodarki
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teoria kosztow bankructwa sprawdza i brarty motoryzacyjnej, gdzie wzrost ma#fu
trwatego w strukturze aktywow determinuje wzrosfacg kapitatdbw wiasnych do
kapitatow obcych.

Specyfika bragy jest czynnikiem, ktéry determinuje ksztattowasteuktury kapitatu
w brarzy motoryzacyjnej. Potwierdza to wgpbwanie teorii kosztow bankructwa w
warunkach polskiej gospodarki w przegdsorstwach produkagych wyroby, na ktére
popyt jest wspétzalay od czséci zamiennych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy nie rozpozrealeznosci miedzy kosztem
kapitalu wlasnego a struktukapitatu. Mae to by rezultatem wysokiej korelacji gdzy
kosztem kapitalu wlasnego a WACC.. W gospodarcekjejl wzrostowisredniowaonego
kosztu kapitatu odpowiada spadek poziomu zastia i wzrost poziomu wskaika
struktury kapitatu. W odpowiedzi na wzrost WACC euiztbiorstwa zwg¢kszap udziat
drozszego kapitatu wtasnego w strukturze pasywow.

Wystepowanie zalgnosci miedzy struktug kapitatlu a plynnécia biezaca moze
0znacza nastpujace zalénosci:

v' Przedsibiorstwa prowadge dziatalné¢ na polskim rynku utrzymajduzy udziat

zobowizan krétkoterminowych w strukturze pasywbw

v' Poziom zadtzenia zweksza s¢ w sytuacji, gdy ptynn& biezgca zmniejsza gj

zatem przedsbiorstwa korzystaj z diugu w doranej sytuacji, gdy kondycja
finansowa s pogarsza, a whasnérodki okazuj sSie niewystarczajce na
terminowe regulowanie zoboavian.

v Decyzja o ksztattowaniu struktury kapitatu nie jeastjonalna, nie dokonujeesi

kalkulacji kosztu kapitatu.

3. Wartos¢ przedsighiorstwa a struktura jego kapitatow

Rozwdj teorii struktury kapitatu datujecsiv zasadzie od kma lat 50-tych XX wieku i
jej pocatki kojarzone s z pracami Franca Millera i Mertona Modiglianiegdie oznacza
to jednak, ze wczdniej nie podejmowano prob wyaienia tego zagadnienia.
Menederowie spétek byliswiadomi, ze struktura kapitalowa wplywa na jej waitp
potrafili nawet opis& jej optymalny poziom. Nie byto natomiast modeli, kitrych
wynikatby sposéb zagdzania struktur kreupca jej wartgé, nie bylo instrumentow
zarzdzania wartécia..

3.1 Wplyw struktury kapitatowej na warto $¢ przedsiebiorstwa wg Duranda

Za pierwsza kompleksow probe wyjasnienia wptywu struktury kapitatlowej na wasto
przeds¢biorstwa uwaa st prag autorstwa D. Duranda (zob. [2]) . Zaktadat agm, w
przypadku umiarkowanego wykorzystania kapitatu gocérozwany poziom dwigni
finansowej), jego mniejszy koszt niedzie rownowaony wzrostem ryzyka finansowego
Zwigzanego z wyborem diugu do finansowania dziakdhgospodarczej. W tym podeju
wartas¢ przedsgbiorstwa ledzie rosgé wraz z wekszym wykorzystaniem zadtania w
strukturze kapitalowejzado osignigcia pewnego optymalnego punktu. Po jegagrscciu
korzyéci z wickszego wykorzystania zevigni finansowej lpdg réwnowaone przez
zwigkszone ryzyko wykorzystywania kapitatu obcego (8/4.)

W  sytuacji  przekroczenia

War;os’.é . optymalnego  punktu nie
rynkowa

(=)
krétkoterminowych w strukturze
| .
/—:\ "nOWyCh_
|
|
! Vo

| .
o D2wignia finansowa (D/E)
Rys. 3.1. Podégie tradycyjne — wartg rynkowa a
dzwignia finansowa




nasypi¢ taki wzrost kosztu kapitatu wtasnego, ktory spoujedwzrostsrednio weonego
kosztu kapitatu. Zwizane jest to z domaganieme sprzez akcjonariuszy wkszych
dochodéw z zainwestowanych pietizy. Zwigkszone wymagania inwestoréw odnie
wzrostu dochodu wynikajz rosmcego ryzyka finansowego, ktére wywotane jest przez
wicksze wykorzystanie zadtania.

3.2. Modele struktury kapitatu wg Millera i Modigl ianiego

Pomimo wartéciowego wktadu pracy Duranda w rozwdj teorii stiukt kapitatu, to
wiasnie modele Modiglianiego i Millera uwa st za pierwszy sposob wyjaienia
zagadnienia wptywu struktury kapitatu przedisbrstwa na jego waro.

Uzupelnieniem a zarazem podsumowaniem teorii Mahgtgo i Millera jest teoria
kompromisu. Stanowi ona w zasadzie syatdeoch modeli MM, Millera oraz modelu
Modiglianiego. Uznaje ona zaréwno istnienie podatkiuoséb prawnych jak i fizycznych,
przy uwzgtdnieniu pomniejszenia odsetkowej tarczy podatkomajikajgcego z rénicy
migdzy stop podatku dochodowego ptaconego przez osoby prawizgdzne. W teorii
kompromisowej rozpatruje eitakze aspekt nieodsetkowych tarczy podatkowych, ktére
zmniejszaj konieczné¢ stosowania wysokich tarczy podatkowych.

W wyniku tak przedstawionego pekzenia wczéniej omowionych teorii zostaly
sformutowane nagpujace wnioski i szczegOtowe zalecenia dla zdeajcych
przeds¢biorstwami:

e gdy firmy nie maj pewndci co do korzyci z wykorzystania wysokich
odsetkowych tarczy podatkowych, to niedip gotowe na sptacanie wysokich
odsetek od zadienia;

e wréznych przedsbiorstwach wysfpuja rézne tarcze podatkowe;

* przedsibiorstwa, ktére posiadaj duza zmiennd¢ zyskow, cegsto niskich,
powinny paycza mniej od tych, ktére majwysokie i state zyski.

3.3. Teoria kosztéw bankructwa

Teorie z obszaru modeli Modiglianiego i Millera pigagy zupetnie koszty bankructwa,
jednake nie oznacza to o ich zupelnej nieprzyd&tnoMianowicie na ich podstawie
zostata stworzona teoria przedstawéaj wplyw kosztdw bankructwa na waito
przedsgbiorstwa (zob. [4, s. 238-239]).

Problematyk wptywu struktury kapitatu na waré przedsibiorstwa z
uwzgkdnieniem kosztdw bankructwa poruszyt Baxter. Koswtydndci finansowych
pojawiap sSie juz w sytuacji zagrgenia kondycji finansowej jednostki, wgplja w
warunkach upadfei, likwidacji i bankructwa podmiotu. Dotygz procesow
upaditagciowych, sporéw gdowych, uplynnienia aktywéw wynik&jego z procesow
restrukturyzacyjnych, obstugi prawnej i adminisyjaej. Do kosztéw bankructwa zalicza
sie réwniez koszty utraconych nitiwosci, wynikajgce z pogorszenia sytuacji finansowej
jednostki.

Ryzyko niewyptacaln&i jednostki mae poweksza& sig na skutek zwikszania
zadtwenia. Wzrost udziatlu kapitalu obcego w strukturzesywow zwgksza kosztu
kapitatu obcego, gdydawcy kapitatuzadaja wyzszego zabezpieczenia wierzyteioio
Zwigkszanie poziomu zadienia powyej poziomu granicznego, przy ktérym Kkoszt
kapitatu jest najmniejszy a waftofirmy najwicksza zwgksza ryzyko niewyptacaloi. Z
bada wynika, ze spétki w obawie przed wygtieniem kosztow bankructwa, wykazuj
mniejsz skionna¢ do korzystania z kapitatéw obcych.

Zwolennicy istotnéci wptywu kosztéw bankructwa wskazupa wysgpowanie tzw.
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kosztow ,nadzwyczajnych”, ktére powsialylko i wytacznie w zwizku z rozpocgciem
procesu likwidacyjnego lub z chwikaistnienia ,wyranej” grazby bankructwa (koszty te
s3 nazywane tale  kosztami bankructwa). €% kosztow bankructwa dotyczy
bezpdrednio generowanych zyskéw a tym samymzimg/ch do osigniecia przyszitych
przeptywdw piergznych, stanowjcych podstaw wyceny m.in. w metodzie DCF. bt tez
mozna powiedzié, ze koszty bankructwa mgjvptyw na warté¢ danej spotki.

W teorii kosztéw bankructwa wskazuje sakze na toze przedsibiorstwa posiadage
wysokg dzwigni¢ finansovg szybciej reaguj na pogorszenie wynikow dziataniazrte,
ktére w mniejszym stopniu wykorzysgukapitaty obce. Ména tu nawet powiedzie ze
zwiekszanie zadlienia ma charakter dyscypliagy. Bowiem wzrastage trudndci
finansowe i zwgkszone potencjalne wygtienie kosztéw bankructwa gwykle zwizane z
nadmiernym powgkszaniem dwigni finansowej. Z tego te wynika zalecana wksza
dyscyplina gospodarowania dla zg@jacych wysokie zadikenie. Mana nawet
powiedzi€, ze z tej perspektywy zamanie rozgdnego poziomu zadkenia mae by
pozyteczne nie tylko ze wzgllu na efekt dwigni finansowej ale tate ze wzgidu na
potencjalny wzrost efektywroi gospodarowania. Przegikonieczné¢ ptacenia wysokich
odsetek i rat kredytu intensyfikuje dziatania kierictwa w kierunku wgkszej
racjonalndci wykorzystania dogpnych kapitatow i aktywéw.

3.4. Teoria hierarchii zrodet finansowania a teoria sygnalizacji

Zapocatkowana przez G. Donaldsona teoria hierarghédet finansowania, opieraesi
0 badania, ktérymi obfe zostaty amerykeskie przedsbiorstwa. Wyniki bada ukazaty,
ze przedsibiorstwa preferyj wewretrzne sposoby finansowania. Najéaiej zyski
zatrzymane & przeznaczane na rozwdj dziatalob Gdy wilasnesrodki okazuj sie
niewystarczajce, nasfpuje sprzeda wtasnych papierow warfoiowych. Kolejngé
dalszego pozyskiwania kapitalu zgodnie z ,pdkiem dziobania” ksztaltuje i
nastpujaco: zwikszenie zadtienia obarczonego niewielkim ryzykiem — kredyt bamip
emisja obligacji zamiennych, emisja akcji uprzyyalganych, emisja akcji zwyktych.
Teoria hierarchizrodet finansowania jest poydana z teos sygnalizacji, gdy maze by
ograniczana poprzez polityldywidendovy przedsibiorstw. Spoétki wyptacaj dywidendy
w celu potwierdzenia w otoczeniu informacji o dgbkendycji finansowej. Przeznaczenie
zysku zatrzymanego na wyptaty dla akcjonariuszy iejapa ilg¢ Srodkow, jakie
przedsgbiorstwo mae przeznaczayna samofinansowanie dziatabeq std tez powyzsze
teorie pozostaj ze soh w sprzecznéci. Stosowanie teorii sygnalizacji poprzez poliyk
dywidendowg ogranicza teoei hierarchiizrodet finansowania.

Teoria sygnalizacji gtosi rownie ze najlepszym sposobem wysytania informacji do
otoczenia o sytuacji firmy jest zgkiszenie poziomu zadiania. Zwgkszanie zadienia
poprzez zagganie kredytéw stanowi dla otoczenia informgag realizacji wysokich
przeptywdéw piergznych w przysziéci. Emisja dlugu wysyla do otoczenia pozytywny
sygnat. Tymczasem pozyskiwanie kapitatéw obcychrpep emisj akcji jest postrzegane
negatywnie przegrodowisko przedsgbiorstwa. Sprawdzenia powgzych teorii w

3.5. Teoria konkurencji a przejgcie kontroli nad spotka

Gléwnym elementem tej teorii jest analiza rynkowggawa do kontroli nad spGik
Prawo takie daj instrumenty kapitalu wlasnego. Ich zakupdb tez sprzeda moze
zmieni& ukitad sit, ktéry lgdzie miat decydujcy gtos w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Zmiany w tym uktadzie obrazwe facto walk o przegcie kontroli nad
spotka. Modele zaliczone do teorii struktury kapitalu pairup zaleznos¢ pomidzy
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zmianami w strukturze akcjonariatu a strultibapitaltdw w ogole. Analizgj one rownie
nasilenie zmian udziatu dlugu w strukturze kapitally zaleznoici od intensywnéci i
charakteru walk o przegie kontroli nad spétk Analizowane zmiany struktury kapitatu
odnosg sie z kolei do zmian w wartei przedsgbiorstw, w ktérych one zachoglz

Jednym z gtébwnych modeli zaliczanych do tej kongiepest teoria M. Harrisa i
A. Raviva. Przedstawiaj oni walke o kontrok nad spoll jako zrodto jej przysziej
wartdsci. Ich zdaniem wycena danej firmydrie ksztaltowana przez wynik tej walki.
Wedlug Harrisa i Raviva w procesach walki o pgeej kontroli istotne jest tade
wykorzystanie kapitatdw obcych. Przy czym wplyw izganego zadienia na wart&
spoiki przejmowanej ¢rizie zaleny od sytuacji w ktérej siona znajduje, a doktadnie od
tego, czy planowane przeje kedzie korzystne czy #enie. Jéli z punktu widzenia zagdu
optymalne bdzie udane przegie spotki w drodze publicznej oferty (successtihder
offer), to spdtka nie powinna zage¢ dlugu. Jeeli jednak optymalna duzie sytuacja
.walki o spéilke” — proxy fight , to powinien by zacignicty pewien ,niewielki” gredni)
poziom dtugu. Jdi jednak to nieudane przgiie (unsuccessful tender offerkdzie
optymalne, to w strukturze kapitatu zazmia powinno b§ najwiecej.

Podsumowanie

Optymalizacja struktury kapitalu stanowi iwmy aspekt zagglzania finansami
przedsg¢biorstwa. Decyzje dotygee ksztattowania struktury kapitalu mapharakter
strategiczny, dlatego powinny &yprzemylane, a wykorzystanie kapitaldbw obcych w
finansowanie majku racjonalne i umiarkowane. Przy wyborzédet finansowania natg
wzigé pod uwag gtéwny cel dziatalnéci przedsibiorstwa. Mimo i kapitaty wlasne $
najbardziej bezpiecanformg finansowania dziatalroi, zaleca si korzystanie rownie z
dhugoterminowych kapitatow obcych. Wzrost zadinia stanowi dodatkowy doptyw
srodkdéw piengznych, umaliwia realizacy przedsgwzig¢ inwestycyjnych, zwiksza
prawdopodobigstwo uzyskania oczekiwanej stopy dochodéw z invaistyjednak
zwieksza roéwnie ryzyko osigniecia oczekiwanej stopy zysku. @ghiccie optymalnej
struktury kapitalu mge zapewri przedsgbiorstwu korzygci, ktére mana mierzy
minimalnym éredniowaonym kosztem kapitatu, maksymalnrentowndcia kapitatu
wiasnego lub maksymadrwartascia przedsgbiorstwa.

Poszukiwanie kompromisu nuzy ryzykiem a zyskiem jest w gruncie rzeczy
poszukiwaniem optymalnej struktury kapitatu, ktgmowadzi do ogigniecia optymalnej
réwnowagi mg¢dzy ryzykiem a zyskiem i w konsekwencji doprowadai maksymalizaciji
wartasci rynkowej przedsbiorstwa. Kade przedsbiorstwo charakteryzuje esiinng
specyfilg i rozmiarem dziatalnii, funkcjonuje w odmiennych warunkach. Utrzymanie
nalezytej struktury kapitalowej wymaga agjtego analizowania sytuacji finansowej
jednostki oraz czynnikow, ktére wplywajnie tylko na koszt kapitatu, ale rowaie
wyznaczaj zapotrzebowanie na kapitat danej jednostki.

Struktura kapitatu powinna stanawszczegélny obszar zadzania, gdy decyduje o
wyniku podejmowanych przez przeglsiorstwo przedsiwzie¢. Majagtek przedsibiorstwa
moze by finansowany z rénych zrédel. Podejmujc decyzje z zakresu ksztattowania
struktury kapitatu, naley uwzgkdniat wiasciwe relacje midzy struktug kapitaldw a
struktug aktywéw. Struktug kapitalu przedsbiorstwa uznaje siza prawidiowy, jezeli
termin wymagalnéci pasywow jest odpowiednio skorelowany z #n@oscig zamiany
aktywOw na gotéwik

Podstawowy wniosek z przeprowadzonych Wagatwierdza,ze przedsibiorstwa
decyduj o swojej strukturze kapitalu damsie, kierup sie przede wszystkim eloia
zachowania ptynni finansowej. W gospodarce polskiej przémja zobowhzania
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krétkoterminowe w strukturze pasywow, ktérych kosapitatu jest wysoki a termin
wymagalndci krotki. Struktue kapitalu determingj dominupce czynniki: struktura
aktywow, ptynné¢ biezaca, zyskownét i wielkos¢ przedsgbiorstwa. Kapitaly obceas
wykorzystywane dopiero wéwczas, gdy wlasitedki okazuj sie niewystarczajce na
pokrycie potrzeb finansowych. Przeglsbrstwa obawiaj sie kosztéw bankructwa, poprzez
ograniczanie kapitatéw obcych minimaligupoziom ryzyka finansowego. Wptyw kosztu
kapitalu na poziom zadienia jest znikomy, co oznaczze nie dokonuje sikalkulacji
kosztu kapitatu. Przeddiiorstwa nie korzystajtym samym z efektuzvigni finansowej.
Zidentyfikowane czynniki nie dowodz jednoznacznie,ze w warunkach polskiej
gospodarki przedsbiorstwa stosuj sie do zalaen teorii struktury kapitatu. W rnych
brarvach zidentyfikowano odmienne zatesici, zatem obszar ten stanowi podstaw
dalszych bada
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