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Streszczenie: Zarzadzanie strukturg kapitatlowa przedsigbiorstwva mozna uzna¢ za jedno z
trudniejszych zagadnien w calym procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Swiadome
wykorzystywanie dostgpnych kapitatow daje mozliwos¢ osiggnigcia wigkszych korzysci
dla wihascicieli przedsiebiorstwa. Obrana przez przedsigbiorstwo i wprowadzana w zycie
strategia w zakresie zarzadzania strukturg kapitatdw powinna by¢ wynikiem $wiadomego
uczestniczenia w rynku finansowym. Zarzadzanie strukturg kapitalowa przedsicbiorstw
rodzinnych jest znacznie utrudnione ze wzgledu na specyficzng struktur¢ wlasnosci. Na
$wiecie firmy rodzinne to jeden z najwazniejszych modeli prowadzenia intereséw. Firmy
rodzinne sg motorem rozwoju kazdej gospodarki. Celem artykulu jest przedstawienie
autorskiej metodyki zarzadzania strukturg kapitalowa przedsigbiorstw rodzinnych pod
katem wzrostu EVA (ekonomicznej warto$ci dodanej).

Stowa kluczowe: firma rodzinna, finansowanie, struktura kapitalu, EVA (ekonomiczna
warto$¢ dodana), zrodla finansowania.

1. Czynniki i parametry determinujace zarzadzanie struktura kapitalowa

Proces pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwo dokonuje si¢ poprzez wybor
roznych kategorii kapitatu pod wzgledem ich cech i funkcji. W wyniku tego ksztaltuje si¢
struktura kapitalowa przedsicbiorstwa, ktora charakteryzuje si¢ okreslong proporcja przede
wszystkim migdzy kapitatem witasnym i kapitalem obcym, wyrazajaca stopien zadluzenia
przedsigbiorstwa (stosunek kapitatu obcego do kapitalu wihasnego). Decyzje finansowe
przedsigbiorstwa obejmujg w pierwszej fazie wybdr miedzy kapitatem wtasnym i obcym, w
drugiej fazie wybor miedzy kapitalem wewnetrznym i kapitalem zewnetrznym, w trzeciej
fazie selekcje konkretnych dawcow kapitatu.

Kompozycja kapitatow wiasnych i obcych tworzy strukture kapitatlows, ktérej dobor
podporzadkowany jest dwom przestankom [1, s. 6]:

— wplywowi zastosowania kapitatdbw obcych na finansowanie aktywow

przedsigbiorstwa,

— wplywowi struktury finansé6w na poziom ryzyka finansowego.

Wysoki poziom finansowania obcego znacznie zwigksza ryzyko utraty plynnosci
finansowej. Zwigkszanie zadtuzenia wptywa na zwigkszenie wskaznikéw rentownosci
kapitatu wlasnego, ale rowniez na obnizenie wskaznikdéw rentownos$ci odnoszacych si¢ do
catosci kapitatu.

Problem finansowania przedsigbiorstwa za pomoca kapitalu obcego jest wysoce
ztozony 1 niestety o tym, ze jego poziom jest zbyt wysoki, wiasciciele dowiadujg si¢
najczesciej, gdy przedsigbiorstwo wpada w klasyczng spiralg zadtuzenia (rys. 1).
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Przedsi¢biorstwa w gospodarce polskiej chcac skutecznie konkurowaé na europejskim
rynku, powinny na biezagco 1 systematycznie kontrolowaé wysokos¢ wskaznikow
zadhuzenia i w oparciu o nie ustalac strategi¢ finansowania przedsigbiorstw, ktora zwicksza
warto$¢ przedsicbiorstwa. Analiza strategiczno-finansowa i1 badanie kondycji zadtuzenia
wlasnego przedsigbiorstwa powinno by¢ dokonywane nie tylko w sytuacji kryzysowej, ale
rowniez, a moze przede wszystkim, zapobiegawczo, aby skutecznie zabezpieczy¢ si¢ przed
trudno$ciami finansowymi wynikajacymi z obstugi zadtuzenia.

Wyniki badan zagranicznych i krajowych dotyczace poziomu zadluzenia i sposobu
finansowania firm rodzinnych nasuwaja wniosek, ze firmy rodzinne kieruja si¢ ,,szczegdlna
logika finansowania” [2, s.41-42]. Zgodnie z polityka finansowania firm rodzinnych
ostateczny cel funkcji finansowej stanowi maksymalizacja kapitalu wlasnego
przedsigbiorstwa, na co, poza wieloma czynnikami natury wewngtrznej, zasadniczy wpltyw
ma sytuacja rynkowa. Podkresli¢ nalezy, ze w firmach rodzinnych warto$¢ kapitatu jest nie
tylko jego cena, zawiera dodatkowo inne elementy, takie jak: kontynuowanie rodzinnej
tradycji, stabilnos$¢ pracy cztonkom rodziny, funkcjonowanie przez wiele pokolen.

2. Istota funkcjonowanie firm rodzinnych

Okreslenie przedsigbiorstwa rodzinnego nie jest jednoznaczne i ma kilka synonimow,
np. biznes rodzinny, firma rodzinna. Przedsi¢biorstwo rodzinne nie jest podmiotem
,,jednowymiarowym”, lecz mocno zréznicowanym. Brakuje formalnych kryteridow jego
wyrdzniania, co sprawia, ze zalicza si¢ do tej grupy przedsigbiorstwa o réoznych formach
prawnych, wlasnosciowych, wielkosci i ré6znych metodach zarzadzania [3, s. 13].

Aby scharakteryzowaé przedsigbiorstwo rodzinne, okresli¢ wptyw unikatowych cech
firmy rodzinnej na jej decyzje finansowe, niezbedne jest prawidlowe zdefiniowanie
przedsigbiorstwa kontrolowanego przez rodzing- przedsigbiorstwa rodzinnego [4, s.41].

Zgodnie z J.L. Wardem firma rodzinna to takie przedsigbiorstwo, ktérego whasnosc i
zarzadzanie przejmie nastgpne pokolenie rodziny. N. C. Chuchil i K.J. Hapten uznaja, ze
firma rodzinna istnieje wtedy, gdy mlodsi cztonkowie rodziny przejeli lub majg przejaé
kontrol¢ nad przedsigbiorstwem [5, s. 45]. Biznes rodzinny istnieje wtedy, kiedy
przynajmniej dwie generacje rodziny miaty znaczacy wptyw na cele i polityke podmiotu.

Rola firm rodzinnych w Zyciu gospodarczym i spotecznym zostata doceniona przez
Komisj¢ Europejska, ktora w roku 2007 powolala grupg ekspercka ds. Biznesu
Rodzinnego. W wydanym w listopadzie 2009 roku ostatecznym raporcie grupy eksperckiej
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[6] podkresla si¢, ze mimo iz wigkszo$¢ problemow firm rodzinnych jest tozsama z
problemami MSP, to wsrod firm rodzinnych wystepuja rowniez problemy specyficzne takie
jak sprawy finansowe zwigzane z podatkiem od darowizn i spadkow, dostgp do
finansowania, trudno$ci z pozyskaniem 1 utrzymaniem W miejscu  pracy
wykwalifikowanych pracownikéw, brak stabilnych przepiséw prawnych, wysokie
obcigzenia fiskalne. Ze wzgledu na wartoSci wnoszone do zycia gospodarczego i
spolecznego firmy rodzinne nalezy uzna¢é za wartoSciowy element sektora
przedsigbiorczosci, ktorego rozwoj powinien byé wspierany. Rodzinne biznesy nie sa
firmami najbogatszymi. Nie oznacza to jednak, ze firmy rodzinne nie s3 dochodowe.
Kieruja si¢ one nieco innymi wartosciami, nie dbajg tak bardzo o zysk w wymiarze
finansowym. Zysk zajmuje rownorzedna pozycj¢ z wartosciami. Firmy rodzinne to na ogoét
firmy z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw.

3. Zarzadzanie struktura kapitalowa firm rodzinnych

Zarzadzanie firmg rodzinng opiera si¢ na balansowaniu pomi¢dzy logika racjonalno$ci
ekonomicznej (przedsigbiorstwo) a logika emocjonalng (rodzina). Rozwoj organizacji
rodzinnych jest zwigzany z koniecznoscig przechodzenia przez etapy glebokich zmian
systemu zarzadzania wywolanych zaréwno napigciami wewnetrznymi, jak i presja
otoczenia. Przedsigbiorstwo rodzinne moze rézni¢ si¢ od nierodzinnego tym, ze wplyw
kontrolujgcej przedsigbiorstwo rodziny i jej wartosci beda mialy nadrz¢dne znaczenie dla
decyzji strategicznych. W  przedsigbiorstwach rodzinnych istnieje konieczno$é
harmonizacji dlugookresowych celow rodziny z celami strategicznymi firmy [7].

Zarzadzanie strategiczne w przedsigbiorstwach rodzinnych ma dwa wymiary:
biznesowy 1 rodzinny, ktorych rezultatem jest okreSlenie roli rodziny w  strategii
przedsigbiorstwa. Stanowi to sformalizowane zaangazowanie si¢ rodziny w przysziosé
biznesu i pomaga nadac ksztalt wizji obu systemom [8].

Glownymi wyznacznikami strategii przedsigbiorstwa s3: misja, wizja, przewaga
konkurencyjna, cele strategiczne, metody wdrazania strategii oraz narzedzia kontroli
strategicznej. Strategie przedsigbiorstw rodzinnych sg uwarunkowane w duzej mierze
wielkoscia, kondycja i rodzajem prowadzonej dziatalnosci, czyli zmiennymi niezaleznymi
od rodzinnej wlasnos$ci i1 kontroli podmiotu. Jednoczesnie posiadaja pewne cechy wspolne
strategii wynikajace z rodzinnego charakteru biznesu.

Zarzadzanie w podmiocie rodzinnym powinno w pelni integrowa¢ procesy planowania i
dzialania oraz dostrzega¢ okazje i mozliwosci (strategiczne myslenie), podejmowanie
decyzji (formutowanie strategii), a nastgpnie jej wdrazanie i oceng oraz jej doskonalenie.

Wprowadzenie zarzadzania strategicznego w firmach rodzinnych staje si¢ mozliwe,
kiedy strategiczne myslenie kadry zarzadzajacej obejmuje: sformutowanie strategii, jej
implementacj¢ oraz strategiczng kontrole [9]. Kluczowym elementem procesu
strategicznego w przedsicbiorstwie jest planowanie sukcesji. Firma rodzinna charakteryzuje
si¢ grupg wyrozniajacych cech, ktore pozwalaja rozpoznaé ja na tle réoznorodnych form
organizacyjnych przedsigbiorstwa. Do cech tych naleza:

— co najmniej jeden czlonek rodzinny jest zatrudniony w przedsigbiorstwie lub

aktywnie wspiera jego dziatalnosc,

— istniejgce stosunki rodzinne wplywaja na sukcesj¢ wiasnosci i kontroli w

przedsigbiorstwie,

— wartosci kultywowane w rodzinie znajdujg odzwierciedlenie w systemie misji 1 wizji

przedsigbiorstwa rodzinnego,
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— historia rodziny jest $cisle powigzana historig firmy,

— czlonkowie rodziny czuja si¢ odpowiedzialni za biezgce funkcjonowanie oraz

perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa rodzinnego.

Rodzinne biznesy nie sg firmami najbogatszymi. Nie oznacza to jednak, ze firmy
rodzinne nie s dochodowe. Kierujgc si¢ nie co innymi warto$ciami, nie dbaja tak bardzo o
zysk w wymiarze finansowym. Zysk zajmuje rownorzedng pozycje z innymi emocjonalnymi
wartos$ciami.

W Polsce przedsigbiorstwa rodzinne stanowig 36% sektora MSP 1 wigkszo$¢ z nich
(90%) ma $wiadomos$¢ rodzinnego charakteru. Szacuje si¢, ze wytwarzajg one co najmniej
10,4% polskiego PKB i zatrudniajag okoto 1 miliona 300 tysiecy pracownikéw. Dominujg
wsérod nich mikroprzedsicbiorstwa, z ktorych wigkszo$¢ znajduje si¢ na etapie rozwoju.
Sredni wiek polskiej firmy rodzinnej wynosi 14 lat. Sa one w wiekszosci wiasnoscia
pokolenia zatozycieli (prawie 90%). Najwigcej z nich dziala w nastgpujacych sekcjach
gospodarki: hotele i restauracje, przedsigbiorstwa przemystowe, transport i gospodarka
magazynowa oraz handel hurtowy i detaliczny. Najpopularniejszag formg prawna jest
dziatalno$¢ gospodarcza osoby fizycznej (81% podmiotéw) [10, s. 17].

Jedna z cech przedsigbiorstw rodzinnych jest specyficzna struktura wlasnosci. Potrzeba
kontroli whasnosci kapitatu moze istotnie ogranicza¢ mozliwosci finansowania podmiotu.
Istotng sprawa jest rowniez brak wykazywania w bilansie wigkszoSci przedsigbiorstw
rodzinnych tzw. wartosci firmy (goodwill). Jej wymiar finansowy jest ustalany w momencie
porownania wartosci ksiggowej z wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa, ustalang w momencie
sprzedazy udziatow. Oznacza to, ze w sprawozdaniu finansowym nie jest wykazana m.in.:
warto$¢ znaku firmowego, marki, ktore czgsto sg kluczowym wyroznikiem przedsigbiorstwa
sposrod innych podobnych. Zwykle koszt kapitalu zainwestowanego przez kolejne pokolenia
jest znacznie mniejszy niz w przypadku pokolenia zatozycieli.

4. Wplyw struktury kapitalowej na ekonomiczng warto$¢ dodang jako miernik
jakoS$ci zarzadzania struktura kapitalowa firm rodzinnych

Podejmowanie trafnych wyborow ekonomicznych w kazdym z obszaréw decyzyjnych
w przedsigbiorstwie to klucz do tworzenia wartoSci. Wybory te muszg by¢ jednak
swiadome, przemyslane i zharmonizowane, aby zapewni¢ przedsigbiorstwu dlugotrwaty
sukces, a nie tylko przypadkowe, jednorazowe i ulotne zyski. Rysunek 2 przedstawia cele
sprzezonych ze sobg obszaréw decyzyjnych.

Dobor i realizacja Rozwazny wybor
B RYNEK :
pomystow na struktury finansowania
wykorzystanie 1 pozyskiwania
zasobow Tworzenie warto$ci funduszy ze
ekonomicznej na rzecz wskazanvch zrodet
wlascicieli

RYNEK Rynek

kapitatowy

Zarzadzanie zasobami
skuteczniej i efektywniej
od konkurentow

) Rys. 2 Proces tworzenia warto$ci
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [11, s. 25]
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Przedsigbiorstwo jest zdolne do kreowania dodatkowej wartosci, jezeli rentowno$¢
kapitatu jest wigksza od $redniego wazonego kosztu kapitalu. Od $redniego wazonego
kosztu kapitatu zalezy biezgca warto$¢ przysztych strumieni pieni¢znych generowanych
przez przedsigbiorstwo, ktora wyznacza jego ekonomiczng warto$¢. Wiasciwym kryterium
decyzyjnym oraz wskaznikiem oceny wynikow przedsigbiorstwa, z punktu widzenia
maksymalizowania jego wartosci, sg tzw. mierniki warto$ci kreowanej: rynkowa wartos¢
dodana (MVA) i ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA). Wykorzystanie wskaznikow EVA i
MVA oznacza nie tylko bardziej kompleksowa ocen¢ wynikéw dziatalnosci
przedsigbiorstwa, ale jest przede wszystkim przejawem nowego podejScia do sposobu
zarzadzania przedsigbiorstwem zgodnie z kryterium maksymalizacji korzysci wilascicieli.
Miarg zdolnosci przedsigbiorstwa do kreowania dodatkowej wartosci jest ekonomiczna
warto$¢ dodana, zwana tez dochodem rezydualnym lub dochodem ekonomicznym, liczona
zgodnie ze wzorami [12]:

EVA = EBIT(1-T)-WACC*kapitat (1)
lub
EVA=(ROI-WACC) *Kapital 2

gdzie:
EVA- ekonomiczna warto$¢ dodana,
EBIT- zysk przed sptatg odsetek i podatku,
T- stopa podatku dochodowego,
WACC- éredniowazony koszt kapitahu,
ROI- stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Podstawg realizacji metody zarzadzania przedsigbiorstwem przez warto$¢ jest
prawidtowa identyfikacja czynnikdw, ktére decyduja o jej kreacji.

Dekompozycja EVA pozwala na identyfikacje wszystkich zmiennych, ktore
bezposrednio wptywajg na podwyzszanie badz konsumpcje wartosci. W celu identyfikacji
czynnikow wartoéci ekonomicznej mozna wykorzysta¢ drzewo wartosci, ktore
odzwierciedla wplyw wielko$ci poszczegdlnych czynnikow na warto$¢  zysku
ekonomicznego. Budowa drzewa wartosci pozwala na identyfikacje czynnikéw oraz na
analize zmian wartosci zysku ekonomicznego EVA woparciu o modyfikacje
poszczegolnych czynnikow.

Dla ukazania przydatnosci drzewa wartosci w kreowaniu EVA w firmie rodzinnej
opracowano drzewo warto$ci dla firmy rodzinnej z powiatu nyskiego na podstawie danych
z roku 2008.

Na podstawie danych w tabeli nr 1 zbudowano drzewo wartosci, ktore odzwierciedla
wplyw wielkosci poszczegolnych czynnikow na warto$¢ zysku ekonomicznego ustalong w
procesie wyceny na 2008 roku (rys. 3). Dodatnia wartos¢ EVA obrazuje, iz w 2008 r.
oznacza, ze firma zyskuje na wartosci, poniewaz dochdd ekonomiczny jest wyzszy od
kosztu pozyskania kapitatu. Przyczynita si¢ do tego przede wszystkim wysoka warto$¢
stopy zwrotu ROIC w zestawieniu ze stosunkowo wysoka wielko$cig $redniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. W badaniu przeprowadzono nastgpnie dekompozycje stopy ROIC
tak, aby mozliwe bylo przedstawienie marzy operacyjnej oraz rotacji kapitatu
zainwestowanego mierzacej skuteczno$¢ spolki w jego wykorzystaniu. Rozbiciu na
sktadniki ulegt rowniez $redni wazony koszt kapitatu tak, aby mozliwe byto zobrazowanie
wplywu struktury kapitatlowej spotki na wielkos¢ zysku EVA.
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Tabela 1 Dane finansowe firmy rodzinnej Przedsi¢biorstwo Produkcyjno-Handlowe Grzes$
Sp z o0.0. niezbedne do stworzenia drzewa wartosci (dane finansowe z roku 2008)

Dane finansowe w zt

przychody ze sprzedazy 6816488,39
inne aktywa 0

majatek trwaty netto 4404042,79
operacyjny kapitat obrotowy 87422,35
zobowigzania biezace 72823425
aktywa obrotowe 815656,6
zysk operacyjny 284091,11
koszt kapitatu wlasnego 25%

koszt dlugu 9,60%
udzial kapitalu wlasnego 0,84

udzial kapitalu obcego 0,16

zysk netto 271050,02
zainwestowany kapitat 502400

Zrédto: Opracowanie wlasne

502400

| it ]
Koszt kapitahn

ROIC przed EBIT/Przychody ze
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¥ dlugu ll.
16% ‘
EVA #
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Rys. 3. Drzewo wartosci dla firmy rodzinnej Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Handlowe
Grzes$ Sp z o.0.

Zrédto: Opracowanie whasne
5. Teoria struktury kapitalu uwzgledniajaca kolejnos¢ Zzrédel finansowania
Wyboér zrédila finansowania wigze si¢ z okreslonym wplywem na strukture finansow

przedsigbiorstwa, a co za tym idzie z wplywem na warto$¢ przedsigbiorstwa oraz
efektywnos$¢  podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kalkulacja optacalno$ci
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angazowania okre$lonego kapitalu w finansowanie przedsigbiorstwa powinna by¢
dokonana juz w momencie przygotowania decyzji, dotyczacych zamierzonego pozyskania
zrodet finansowania dzialalno$ci. Aby oceni¢ wplyw zrédla finansowania na dziatalnosc
przedsigbiorstwa, niezbedne jest okreslenie kolejnosci korzystania z okreslonego zrodta
kapitatu.

Teoria kolejnosci zrodet finansowania zaklada, Ze przedsigbiorstwa nie maja
zdefiniowanego docelowego poziomu zadluzenia, ich kryterium w finansowaniu jest
preferowana kolejnos¢ pozyskiwania funduszy. Przedsiebiorstwa preferuja finansowanie
wewnetrzne, nastgpnie finansowanie zewngtrzne obce, a na koncu Kkorzystaja z
zewngtrznego finansowania wlasnego. Przedstawiajgc teori¢ wyboru zrédel finansowania,
jej autor Myers porusza takze zagadnienie swobody finansowania. Posiadanie swobody
finansowania umozliwia dostep do zrdodet lezacych wyzej w hierarchii. Daje takze wigksze
mozliwosci realizacji projektow inwestycyjnych. Jest ona zatem szczegoélnie wazna dla
przedsigbiorstw dysponujacych szerokim wachlarzem mozliwosci inwestycyjnych.
Swoboda finansowania jest okreslana migdzy innymi jako mozliwos$¢ szybkiego dostepu do
rynku instrumentéw dhuznych i finansowania bankowego [13, s. 575-592]. Wydaje si¢ iz ta
teoria ksztaltowania struktury kapitalowej doskonale oddaje specyfike finansowania firm
rodzinnych.

W przeciwnienstwie do teorii statycznego wyboru zaktada ona, ze przedsiebiorstwa nie
daza do osiagnigcia docelowej struktury kapitatu, lecz posiadaja okreslong hierarchi¢ zrodet
finansowania. W praktyce oznacza to, ze korzystaja ze zrddla finansowania nizej
usytuowanego w hierarchii dopiero wtedy, gdy nie majg mozliwosci korzystania juz ze
zrodet potozonych na liscie preferencji. Lista preferencji, ktorg kierujg si¢ przedsigbiorstwa,
jest nastepujaca:

— zysk zatrzymany,

— dhg,

— papiery hybrydowe,

— emisja akcji.

Oczywiscie kazde przedsiebiortsow rodzinne moze uszczegdélowic i1 uszergowac wg
wiasnych preferencji liste preferencyjnych z ich punktu widzenia Zrédet finansowania.

Wedtug teorii kolejnosci wyboru finansowania przedsigbiorstwa o wyzszej rentownosci
majg nizsze wskazniki zadtuzenia. Wynika to z tego, ze maja one wigcej wlasnych srodkow
na rozwoj i nie muszg siggac po zrodla zewnetrzne [ 14, s. 25].

6. Proponowana metodyka dynamicznego zarzadzania strukturg Kkapitalowa
przedsi¢biorstwa rodzinnego

Pojecie dynamicznego zarzadzania strukturg finansow przedsigbiorstwa to proces
dostosowywania struktury finansow do takiego poziomu, przy ktérym wartosc¢
przedsigbiorstwa oraz EVA beda najwyzsze, koszt kapitalu najnizszy i poziom ryzyka na
poziomie akceptowalnym, zgodnym z polityka i strategia przedsigbiorstwa uwzgledniajaca
tzw. warto$¢ emocjonalng przedsigbiorstwa rodzinnego z uwzglgdnieniem kolejnosci zrodet
finansowania.

Dynamiczne zarzgdzanie strukturg finanséw pozwoli na skuteczny monitoring sytuacji
finansowej w przedsigbiorstwie oraz na maksymalizacje wartosci i EVA przy
akceptowalnym poziomie ryzyka z uwzglednieniem tzw. wartosci emocjonalnej. Z drugiej
strony, dawcy kapitalu obcego beda w stanie doktadniej okresli¢ zdolno$¢ kredytows
przedsigbiorstwa i zredukowaé obawg przed utratg dtugu bioragc pod uwage tradycje
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rodzinne jako wskaznik jakoS$ciowy.

Oryginalno$¢ metodyki polega na wyborze i podziale czynnikow na deterministyczne i
stochastyczne oraz podanie sposobow ich estymacji w zaleznosci od warunkow
wystepujacych w  przedsigbiorstwie z uwzglednieniem wartoSci emocjonalne;j
przedsigbiorstw rodzinnych z uwzglednieniem teorii kolejnosci zrodet finansowania.

Zmiana deterministycznych ograniczen na losowe zalezne od czasu stanowi bardziej
naturalny sposéb dopasowania stopnia zlozonosci zadania do zasoboéw informacyjnych,
jakimi si¢ dysponuje. Mowiac o szeregach danych finansowych, nalezy mie¢ na uwadze, iz
wszystkie te zmienne, ktére sa zmiennymi losowymi, zalezg od czasu, poniewaz w
finansach to, co dzi$ jest wartoscig, np. w bilansie zamknigcia, jutro jest bilansem otwarcia;
srodki pienigzne na koniec okresu poprzedniego sa srodkami na poczatek okresu
nastepnego.

Prawidlowym sposobem uwzglednienia ryzyka, zwiazanego z niepewnoscia przysztych
przeptywow pienigznych, jest badanie ich rozktadu w zaleznosci od roznego ksztattowania
si¢ czynnikow wplywajacych na przyszte przeptywy pienigzne (a wigc czynnikow
implikowanych przez osiggane wyniki finansowe). Zamiast podwyzsza¢ koszt kapitatu
wlasnego w miar¢ wzrostu subiektywnie ocenianego ryzyka, proponuje si¢ budowe modelu
finansowego, opisanego parametrami o rozkladzie stochastycznym. Jesli za pomoca
rozktadow prawdopodobienstwa opiszemy odpowiednio duzg liczb¢ parametréw modelu, a
nastepnie jej wyniki przeniesiemy do kalkulacji zdyskontowanych przeptywow pienieznych
netto, otrzymamy po przeprowadzeniu odpowiednich symulacji informacje nie tylko o
oczekiwanej wartosci przedsigbiorstwa, ale takze o prawdopodobienstwie przyjecia
odpowiednich zakresow wartoSci.

Budowa 1 wdrozenie modelu wymaga okreSlenia i sprecyzowania czynnikow
wplywajacych na strukture kapitatowg przedsigbiorstwa rodzinnego oraz ich podziatu na
czynniki zdeterminowane i losowe z uwzglednieniem tzw. warto$ci emocjonalnej, ktora w
przypadku przedsigbiorstw rodzinnych ma znaczenie. Proponowany model zapewni
dynamiczne zarzadzanie strukturg kapitalowg przedsigbiorstw rodzinnych, pozwalajac na
maksymalizacje warto$ci firmy rodzinnej, przy akceptowalnym ryzyku z uwzglednieniem
kolejnosci zrodet finansowania i wartoéci emocjonalnej.

Punktem wyj$cia w dynamicznym zarzadzaniu strukturg kapitatowa przedsigbiorstw
rodzinnych jest zidentyfikowanie etapu 0. Nalezy zidentyfikowac najbardziej kluczowe
czynniki wptywajace na struktur¢ finansowania. Nastgpnie nalezy podzielic je na:
zdeterminowane, losowe 1 stochastyczne oraz emocjonalne. Jezeli wielkosSci s3
zdeterminowane, mozemy za pomocg dynamicznych modeli ekonometrycznych
prognozowaé przyszte wartosci tych sktadnikow. WielkoSci, ktore charakteryzujg sie
losowoscig zalezng od czasu nalezy zbadac: czy ich zmiany maja staly parametr zmiennos$ci
czy zmienny. W zalezno$ci od wariancji (stato$ci badZz zmienno$ci przyrostow zmiennej
finansowej) nalezy zanalizowa¢ i oszacowaé prognozowane wartosci za pomocg modeli
bazujacych na procesach stochastycznych heteroskedastycznych badz
homoskedastycznych.

Dynamiczne zarzadzanie strukturg finanséw w warunkach polskiej gospodarki
niewatpliwie powinno uwzglednia¢ zobowigzania krotkoterminowe, ktore w znacznej
czgéci (Srednio okolo 80%) stanowig zadluzenie przedsigbiorstwa, na co wskazuja
wczesniej przeprowadzone badania. Wysoki poziom zobowigzan handlowych w
finansowaniu przedsi¢biorstw wigze si¢ z uwzglednieniem kosztu tego kapitatu w WACC,
a takze z ryzykiem finansowym, ktore wzrasta proporcjonalnie do zwickszenia udziatu tego
strumienia finansowania. Z przeprowadzonych wczesniej badan przyrostow zobowigzan
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handlowych wynika, iz ich przebieg jest losowy, zalezny od czasu.

Metodyka postepowania etapu 0 dotyczy biezacej sytuacji przedsigbiorstwa i polega na
oszacowaniu struktury zadluzenia, czynnikow na niag wplywajacych oraz na obliczeniu
WACC. Dziatania te zmierzaja do obliczenia i zdiagnozowania EVA (rys. 3).

Postgpowanie przy dynamicznym zarzadzaniu strukturg finansow na etapie [0] wymaga
przeanalizowania nastgpujacych blokow:

Blok 1. Ustalenie obecnego poziomu korzystania z obcych i wiasnych Zrodet
finansowania. Podziat zrédet finansowania na wiasne i obce z podzialem na
krétkoterminowe 1 dlugoterminowe oraz na zewngtrzne i wewnetrzne. Okreslenie udziatu w
finansowaniu majatku kazdego typu zrodta finansowania oraz okreslenie czy jest to zgodne
z kolejnoscig zrodel finansowania.

Blok 2. Okreslenie parametrow zwigzanych z kazdym zrodtem finansowania wlasnego i
obcego z uwzglednieniem wptywu na wartos¢ emocjonalng przedsigbiorstw rodzinnych.

Blok 3. Oszacowanie kosztu kapitatdw wykorzystywanych w finansowaniu
przedsigbiorstwa oraz ryzyka z nim zwigzanego. Kazdy rodzaj kapitalu ma swoja ceng,
ktéra zmienia si¢ w czasie wraz ze zmianami w warunkach popytu i podazy kapitatu.. Po
obliczeniu kazdego rodzaju kapitatu nalezy obliczy¢ WACC i ryzyko finansowe.

Blok 4. Oszacowanie czynnikow wplywajacych na strukturg finanséw przedsigbiorstwa.
Poza kosztem kapitatu i ryzykiem na strukture kapitatowa wptywaja rowniez inne czynniki
mikroekonomiczne i makroekonomiczne. Ustalenie kluczowych czynnikéw wplywajacych
na strukture kapitalowa oraz ich podzial na deterministyczne i stochastyczne z
uwzglednieniem czynnikow emocjonalnych firm rodzinnych.

Blok 5. Obliczenie DFL i poréwnanie WACC do branzy. Korzystanie z kapitatu obcego
moze powodowac wzrost rentowno$ci kapitalu wlasnego, jesli wystepuje dodatni efekt
dzwigni finansowej. W celu zidentyfikowania wptywu zadluzenia na ROE i ROA nalezy
obliczy¢ stopien dzwigni finansowej. Obliczenie DFL i WACC nalezy poréwnaé z
wynikami w branzy, aby modc odpowiedzie¢ na pytanie: czy wyniki finansowe
przedsigbiorstwa odbiegajg zasadniczo od innych przedsigbiorstw w branzy i co mozna
ewentualnie z tego wywnioskowac.

Blok 6. Oszacowanie EVA. Aby zidentyfikowa¢ czy przedsi¢biorstwo jest zdolne do
kreowania wartosci dodatkowej, nalezy obliczy¢ EVA, oraz zbudowac¢ drzewo wartosci, co
pozwoli na identyfikacj¢ czynnikow wplywajacych na EVA.

Zarzadzanie strukturg finanséw przedsigbiorstwa powinno mie¢ charakter dynamiczny,
tzn. pojawiajgca si¢ nowa informacja (zmiana czynnikéw makro lub mikroekonomicznych)
automatycznie powinna aktualizowaé budzet kapitatdow. Aby przedsigbiorstwo mogto
wdrozy¢ model dynamicznego zarzadzania strukturg finanséw, musi dostosowac¢ go do
wilasnych specyficznych warunkéw dziatania.

W gospodarce napotykamy wiele réznych powodow, ktére powoduja, ze struktura
finanséw przedsigbiorstwa ma zasadnicze znaczenie. Ze wzgledu na to, ze prawo dotyczace
kontraktow, podatki i inne zasady prawne sa rézne w roznych miejscach i zmieniaja si¢ z
uplywem czasu, szybko zorientujemy si¢, ze nie istnicje jedna optymalna ,mieszanka
finansowa”, ktérg mozna zastosowa¢ do wszystkich przedsigbiorstw. Znalezienie
optymalnej dla korporacji struktury finansow bedzie raczej wymagato dokonywania
kompromisow, ktore zaleze¢ bedg od konkretnego srodowiska prawno-podatkowego, w
ktorym si¢ przedsigbiorstwo znajdzie w danym czasie.
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Rys. 4 Metodyka dynamicznego zarzadzania strukturg kapitalowa przedsigbiorstwa
_ rodzinnego na etapie 0
Zrédto: Opracowanie wlasne

7. Whnioski

Firmy rodzinne w Polsce stanowig znaczacy eclement ksztaltujacy rozwoj polskiej
gospodarki, poprzez mikro, mate Iub $rednie przedsigbiorstwa, kreujace warto$¢ dodang
oraz wzrost poziomu zatrudnienia. Rozwdj gospodarczy zdeterminowany jest przez
kondycje biznesow rodzinnych, sktonnos¢ do rozwoju oraz inwestowania. Kluczowe jest
tez zapewnienie narze¢dzi, ktore pozwolg monitorowac na biezaco strukture kapitatowa.

Celem nadrzgdnym nad innymi celami jest maksymalizacja wartoSci dla wiascicieli,
gdyz to wlasnie oni majg najsilniejszg motywacj¢ do zarzadzania przedsigbiorstwem w taki
sposob, aby w dlugim okresie wygralo ono walke konkurencyjng z innymi
przedsigbiorstwami.

Na warto$¢ przedsigbiorstwa ma wplyw zarzadzanie bardzo wieloma czynnikami.
Wsréd nich wymienia si¢ strukture kapitalowg przedsigbiorstwa. Odpowiedzialne i
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swiadome ksztattowanie struktury finansowej ma wplyw na plynno$¢, generowane
przeptywy pieni¢zne, zyski, wartos¢ przedsigbiorstwa. Osiggnigcie i zdolno$¢ utrzymania
optymalnej struktury finansowania niesie korzysci dla wtascicieli poprzez maksymalizacje
wartosci przedsigbiorstwa.

Niepewno$¢ towarzyszaca  dzialalno$ci  gospodarczej stwarza  konieczno$é
dynamicznego spojrzenia na struktur¢ kapitatlowg przedsi¢biorstw rodzinnych w
zmieniajacych si¢ warunkach. Ponadto, skoro celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest
maksymalizacja jego wartosci, to metodyka zarzadzania strukturg finanséw powinna
okresli¢ kryteria decyzyjne umozliwiajgce podejmowanie decyzji kapitatowych zgodnie z
przyjetym celem.

Dynamiczne zarzadzanie struktura finansow umozliwia skuteczny monitoring sytuacji
finansowej w przedsigbiorstwie oraz maksymalizuje jego wartos¢ i EVA przy
akceptowalnym poziomie ryzyka.
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