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Wplyw struktury kapitatu
na wartos¢ przedsigbiorstwa

WPROWADZENIE

Rozpoczcie i kontynuowanie dziataldoi gospodarczej nie jest rdaove
bez odpowiednich zasobéw finansowych. Ich wykoys whze Sk z po-
wstaniem specyficznej struktury kapitatowej, ktdnaze wptywa& zaro6wno na
biezaca kondycg finansowa przedsgbiorstwa, jak i na jego wargé. Mozliwosci
inwestycyjne przedsbiorstwa zaleq zatem od warti posiadanego kapitatu
oraz od kosztow tego kapitatu.a@tkonieczne jest przede wszystkim dlenie
potencjalnychzrodet pozyskania kapitatu inwestycyjnegiodia te dzieli s za-
zwyczaj na wiasne i obce. Ocena wzajemnepnatei miedzy kapitalem wiasnym
a diugoterminowym kapitalem obcym nazywana jediapstruktury kapitatowej.

Przedmiotem rozwan w niniejszym artykule jest analiza i ocena wza-
jemnych relacji pomgidzy struktug majatku i kapitatu przedsgbiorstwa zor-
ganizowanego w formie spotki, olétanych w literaturze przedmiotu mianem
zlotych regut finansowania. Artykut ten ma na cplzedstawienie gtbwnych
pogladow na temat wptywu struktury kapitatowej na waétgrzedsgbior-
stwa, a take wskazanie kierunkéw aktualnie prowadzonych kadatym
zakresie. Empirycznilustracg dylematow zwizanych z wiéciwie ustalom
struktug kapitatbw zaprezentowano na przyktadzienyin spotek przemystu
migsnego wojewodztwa podkarpackiego w latach 2007-2@@9wzgédu na
tak istotne znaczenie struktury kapitatowej, jepodiednie wyznaczenie staje
sie niejednokrotnie nadezdinym celem kadr zagdzapcych i czsto przegdza
0 rodzaju wybieranego kapitatu. Przy czym zdraazy do tego, by tak ,usta-
lona” struktura byta optymalna dla danego przeusirstwa. Gdyby jej ost
gnigcie stato si mazliwe, to przedsibiorstwo ponositoby minimalne koszty
wykorzystania kapitatow, a tym samym wypracowywatoimaksymalny
zysk. W tej sytuacji opierag wycerg przedsgbiorstwa na kapitalizacji zysku
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jego wartd¢ powinna by takze optymalna. W tym aspekcie pojawia pytanie
czy mana ustak optymalm struktue kapitatu dla kadego przedsbiorstwa

i czy ma ona wplyw na jego waktorynkowa.

DETERMINANTY STRUKTURY KAPITALU

Podstawowe cechy charakteryng i jednoczénie rozrGniajace sens ekono-
miczny kapitatu wiasnego oraz kapitatu obcego zgmiwano w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe cechy kapitatu wiasnego i kaaiu obcego

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [Bielawgka@1].

Cechy Kapitat wkasny Kapitat obcy
Podmiot
wnoszcy Wiasciciele przedsibiorstwa Wierzyciele przedgiiorstwa
kapitat
Okres Kapltafr .W’fasr?y. J.eSt powierzony flrml.eWierzycieIe powierzaj firmie kapitat
przez jej wtacicieli bez ustalonego termi- ", .- . .
zwrotu nascisle okrelony czas jego zwrotu
nu zwrotu
If:;if;’ru Oczekiwana przez wieicieli stopa zwrotu | Stopa oprocentowania diugu
Dywidendy, ktorych wart@ jest uzaleniona Odsetl_q, ktére nale_zne : pia_tne
Okresowe A ) . .zgodnie z warunkami umowy i nje
tatnaici od wynikow finansowych firmy i decyz 'zaleza od wynikéw finansowych
P wszystkich wigcicieli firmy
o Wyptlata dywidend nie daje firmie korz;/pdsetkl §tanovqc .kQSZt. uzyskania
Korzysci i . przychoddéw, zmniejszaj podstaw
sci podatkowych, bowiemasone wypta- - -
podatkowe . do opodatkowania i przynosfirmie
cane z zysku po opodatkowaniu L
korzysci podatkowe
Kontrola . . .
Ograniczona do warunkoéw zapisa-
wykorzysta- | Petna . )
; 4 nych w umowie lutradna
nia kapitatu
Ryzyko Niewielkie Rosna'(celwraz ze wzrostem stoprjia
bankructwa zadlwenia

Poza zgodnym z kryterium podmiotu wngszgo kapitaty do firmy, ich
klasycznym podziatem na kapitaty wkasne i obcezmaowyr@ni¢ inne kryteria
klasyfikacji zrédet finansowania dziataldoi przedsgbiorstwa:

1. Wedtug czasu zaangawvania kapitalu oraz okresu wymagaioio zwrotu
kapitatu dzielimy je na:
a) diugoterminowe, angawane i konieczne do zwrotu w okresie paajy

roku od czasu ich pozyskania,
b) krotkoterminowe, pozyskane przez przetdgirstwo na okresaytkowania
krétszy ni rok.
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2. Wedtugzrédta pochodzeniaaone dzielone na:

a) wewretrzne, generowane z higeej dziatalndci firmy; sa nimi zysk netto
firmy oraz fundusz zgromadzony z odpiséw amortygach,
b) zewretrzne, pozyskiwane z otoczenia finansowego przéisistwa.

3. Wedtug kierunkéw wykorzystania kapitatdw ene podzielone na:

a) state, finansujce aktywa trwale firmy. Do kapitatow statych zahoay
kapitat wlkasny oraz zobowdania dlugoterminowe,

b) obrotowe, finansugce aktywa obrotowe przedbiorstwa. § to przede
wszystkim zobowgzania krétkoterminowe.

Podejmujc decyzje o sposobie finansowania projektéw invesgtych,
przedsgbiorstwo musi brapod uwag nie tylko potencjalne niiwosci pozyska-
nia kapitatu, lecz réwniezwiazane z nim koszty. Wptgnone bowiem znacznie
na efektywné¢ przewidywanego do realizacji programu rozwoju firnmnym
waznym czynnikiem analizy struktury kapitatu jest ca@fiektu dwigni finansowej.

Wiasciwe ustalenie wielkéxi sktadnikbw magtku oraz prawidtowe okre-
slenie udziatu kapitatdbw witasnych i obcych w ichdirsowaniu odgrywa istain
role w racjonalnym wykorzystaniu zasobéw kapitatowyctzeplsgbiorstwa.
Stopier tego wykorzystania nima ocenié na podstawie wielu kryteriébw spro-
wadzanych do okéonych wskanikow struktury kapitatowo-magkowej o zrG-
nicowanym stopniu szczegotowa.

Relacje pomidzy struktug majtku i struktun kapitatow w przedsbior-
stwie stanowj obok kosztu kapitatu i mechanizmuwdgni finansowej bardzo
istotne zagadnienie, gelys kryterium wyboru odpowiedniej struktury kapita-
towej [Leszczyiski, Skowronek-Mielczarek, 2000, s. 162].

Wzajemne relacje porizy struktug aktywoéw izrédet finansowania wy-
nikaja gtéwnie ze specyfiki dziataldoi przedsgbiorstwa i charakteru bram,
w ktorej funkcjonuije.

W zalenosci od wzajemnych relacji bilansowych wyrda sk dwie grupy
regut [Bielawska, 2001, s. 236]:

— reguly poziomej struktury kapitatowo-mtjowej,

— reguly pionowej struktury kapitatu,

W ramach poziomej struktury kapitatowo-nmi&pwej mazna mowe o:

» zilotej regule finansowania (bankowej albo klasygzneedtug ktérej kapita-
ly obce przedsbiorstwa powinny b§ w petni pokryte kapitatami wtasnymi
[Borowiecki, 1993, s. 35],

» zilotej regule bilansowej, ktéra wymaga dostosowapiasobu finansowania
do czasu wykorzystania kapitatu i rodzaju finansoegn majtku. W wa-
skim ugciu zlota reguta bilansowa wymaga, by atek trwaly, obcizony
wysokim stopniem ryzyka, byt w petni sfinansowargpkatami wtasnymi.
Szersze ycie zaklada natomiast sfinansowanie aktywéw trwatyczsci
aktywéw obrotowych kapitatem statym przedsorstwa, tj. kapitalem wia-
snym i zobowdzaniami dtugoterminowymi [Big 2005, s. 187].
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Pionowa struktura kapitatu wyra wylcznie ksztaltowanie wiaiwych
proporcji kapitatdbw wtasnych i obcych w pasywachqatsgbiorstwa.

Reguly finansowania wyrane g najczsciej w formie wskanikéw bilan-
sowych. W praktyce przestrzeganie ziotych regarfsowania zwksza poczucie
pewndci finansowej a zachowanie prawidlowych relacji,agantuje utrzymanie
réwnowagi finansowej przedsiiorstwa. Wplywa to tym samym na wzrost wiary-
godngci finansowej przedsbiorstwa oraz okrgenie optymalnej struktury kapi-
talu. Zachowanie zlotych regut finansowania ativda rowniez zaradzapcym
diagnoz sytuaciji finansowej firmy [Waéniewski, Skoczylas, 1993, s. 206].

Korzystanie z kapitalu obcego pozwala podfikapitat bez konieczrioi
powiekszania grona wigicieli i przyczynia si rowniez do zwiekszenia ptynno-
sci finansowej przedsbiorstwa. Kapitat obcy jest rodzajem kapitatu upvitg-
jowanego, ktéry w chwili likwidacji bdz upadid@ci ma pierwszastwo przed
kapitatem wilasnym. Finansowanie $apitatem obcym niesie potencjalne ko-
rzysci zwiazane z osto podatkowy i dzwignia finansowa. Ostona podatkowa
powoduje zmniejszenie podstawy do opodatkowaniazeapptatnéci odsetek,
ktére stanowq koszt uzyskania przychodu, a przez to zmniejsabpwizkowe
obcigzenia wyniku finansowego. Avignia finansowa powoduje gawicksze-
nie rentownéci kapitatu wtasnego poprzez wprowadzenie finansoavaltu-
giem o mniejszym oprocentowaniwnientowndé kapitatdow wtasnych. Wyko-
rzystupc finansowanie zewgtrzne naley pamktat o tym, aby nie przekroczy
okreslonego poziomu udziatu dlugu w stanie aktywow, gayoze to grozé
powaznymi konsekwencjami z upadkiem firmyagknie [Krzemiska, 2002, s. 65].

Relacje udziatu kapitatdw obcych do kapitatu ogétenalizowanych firm
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wskaniki zadtuzenia duzych spotek przemystu mgsnego wojewddztwa
podkarpackiego w latach 2007—-2009

Wskaznik
Nazwa Lata Wartos¢ pasywoéw | Kapitat obcy zadtwenia
firmy [tys. zH] [tys. zH] Dlug/kapitat
ogotem
Zaktady Misne 2007 89480 36865 41
Dobrowolscy 2008 99855 45280 45
Spoétka z o.0. 2009 94411 36729 39
Przedsghiorstwo 2007 23199 9223 40
Przemystu Misnego 2008 27853 11053 40
Taurus spétka z 0.0. 2009 29427 9902 34
Zaklady Misne 2007 30289 16042 53
Herman S.A. 2008 25033 12120 48
2009 21761 11461 53

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych spétek za lata 2007—2009.
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Wskazniki zadtwenia duych spotek przemystu ggnego wojewddztwa
podkarpackiego (Zaktady ne Dobrowolscy spdétka z o.0. i Przetisbrstwo
Przemystu Mgsnego Taurus spotka z 0.0.) ksztaltowaly sa bezpiecznym
poziomie, natomiast w Zaktadach ¢dnych Herman S.A. w roku 2007 i 2009
przekroczyly poziom bezpieaistwa o 3 punkty procentowe.

Struktura kapitatu w m§ przytoczonych wyej celdéw jednostek gospodar-
czych powinna maksymalizowatog zwrotu, a przez to warié akcji dla ak-
cjonariuszy i udziatéw dla udziatowcdw. Jest toztivee do osagniccia poprzez
minimalizacg kosztu kapitatu dla firmy, co powinno gener@wawiekszory
wartas¢ zysku netto. Koszt kapitatu mea upé jako minimalm, akceptowala
stope zwrotu, jal firma musi uzysk&ze swych inwestyciji.

Glowne czynniki majce wptyw na koszt kapitatu to:

» wysokai¢ rynkowych stép kapitatowych — wgze rynkowe stopy kapitatu
implikuja wyzsze wymagania inwestoréw co do oczekiwanej stopsotzw
(im nizsza jest stopa procentowa, tym bardziej malgjana stopa zwrotu);

» ryzyko — wzrost ryzyka charakterystycznego dla dangrzedsibiorstwa lub
brarzy zwieksza wymagania oczekiwanej stopy zwrotu;

» sytuacja na rynku finansowym — w zatesci od tego, czy na rynku dominuje
stagnacja lub wzrost, firmy decydugic ha emisje akcji lub odktadaja na
okres péniejszy;

» dostawcy kapitatu — inwestorzy decyalugzy @ skltonni dostarczy kapitat
na rynek, przez to oczekiwane stopy zwraduwg/sokie lub niskie [Urbé
czyk, Szcesna, 2002, s. 752].

Optymalna struktura kapitatu to taka, ktéra doprdmea do osignigcia
réwnowagi medzy ryzykiem a zyskiem, dgti czemu warté¢ firmy jest mak-
symalizowana. Pierwotne czynniki wywiege@ wptyw na struktur kapitatu to:

» ryzyko dziatalndci gospodarczej, zmienne w czasie. Mniej podatneyma
ko s branze o niskim ryzyku gospodarczym, np. przetworstwanosci
i spazywcze sklepy detaliczne, natomiast przemyst przeteydcharakteryzu-
jacy sk cykliczndcia procesow technologicznych, np. przemyst stoczniowy
Zwigzany jest z wyszym ryzykiem;

» obcizenie firmy podatkiem. Jeli firma ptaci podatki wysokie i nie korzysta
z innych oston, np. przyspieszonej amortyzacjizaozad bedzie sktonny do
finansowania dziatalnioi w wiekszym stopniu dlugiem;

» finansowa elastyczié. Przyjmupc elastyczné& jako zdolnéé do pozyska-
nia srodkéw za rozgdng cere w warunkach nieréwnowagi na rynkach finan-
sowych do firm niezadiwonych nastpuje naptyw pieridzy;

* menederska agresywri¢ lub konserwatyzm. Poziom zadania w firmie
zalezy od nastawienia mengerdw i ich cech charakteru [Wilimowski, 2001,
s. 427].
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Na struktue kapitalu mag wpltyw takze czynniki o charakterze gospodar-

czym. Do najwaniejszych nale:

* zmiennd¢ popytu — im bardziej stabilna sprzedéym ryzyko prowadzenia
dziatalngci mniejsze,

* zmiennd¢ cen sprzedy — im wieksza zmienn& cen na rynkach, tym firmy
sa bardziej narzone na ryzyko gospodarcze,

* zmiennd¢ cen naktadow — im wasza zmienng&t, tym wieksze wahania zy-
sku netto,

* mazliwo$¢ dostosowania cen do zmian cen produktow — iaksge maliwosci
dostosowywania cen wyrobdw do zmian cen produkiyiw nizsze ryzyko,

» zakres kosztéw statych,zdignia operacyjna — im mszy poziom kosztéw
statych w kosztach catkowitych, tym mniejsze ryzjlRogham, 1997, s. 173].

OPTYMALNA STRUKTURA KAPITALU FIRMY

Tworzenie optymalnej struktury kapitalu wymaga odpazi na pytanie,
czy firma powinna b§ finansowana kapitatem obcym oraz w jakim stopest |
to korzystne z punktu widzenia maksymalizacji wgstdirmy, a od ktérego
momentu ewentualne koszty zaczyngijzewysz& potencjalne przychody.

Gdy wprowadzenie do przeglsiorstwa niej oprocentowanego kapitatu obcego
podnosi rentowni@g kapitatlow wkasnych moéwimy wowczas avdgni finansowe;.
Efekt diwigni finansowej DFL odzwierciedla stosunek prooevéj zmiany zysku
netto do procentowej zmiany zysku operacyjnegoK@z®resler, 1997, s. 226].

Dodatni efekt dwigni finansowej wysipi, gdy stosunek zyskowsa cal-
kowitej kapitatu, liczony jako stosunek zysku omstiaego EBIT do kapitatu
ogodtem, lrdzie wickszy od stopy oprocentowania kapitatu obcegeelistosu-
nek catkowitej zyskownii kapitatdw jest mniejszy od stopy oprocentowania
kapitatu obcego, to wtedy mowiesd ujemnym efekcie avigni finansowe;.

Rozwaajac aspekt teoretyczny zakladarag, w miag wzrostu kapitatu ob-
cego w finansowaniu dziatalgd, akcjonariusze dula oczekiwad wyzszej stopy
zwrotu, zwazanej z wyszym ryzykiem dziatalnii przedsgbiorstwa. Oczeki-
wana przez akcjonariuszy wsza stopa zwrotu nie spowoduje jednak wzrostu
wartcsci przedsgbiorstwa, gdy przeciwdziata temu wzrost ryzyka. Waido
przedsgbiorstwa nie zmieni gi

W praktyce wysipuja jednak podatki. Spétka poprzez wzrost udziatu kapi
talu obcego zwksza oszogincéci podatkowe, ktére magspowodowd, ze
wartas¢ przedsgbiorstwa zwekszy sk, ale lgdzie wzrastata tylko do momentu,
w ktérym przyrost wartéei z tytutu dodatkowych korzgi podatkowych bdzie
przewyszat spadek warfoi przedsgbiorstwa.

Struktug i rentownd¢ kapitatu badanych spotek prezentuje tabela 3.
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Tabela 3. Struktura i rentownoéé kapitatu duzych spotek przemystu mgsnego
wojewo6dztwa podkarpackiego w latach 2007-2009

ialo

Ud.2|aI,A> Udziat% Stosunek

kapitatéw ey s . | Rentow-

kapitatow | kapitatdw | Rentowndgé x

Nazwa whasnych . nosé
) Lata . obcych | wlasnych do| kapitatu . DFL
firmy w sumie . A kapitatu

: w sumie kapitatow whasnego

bilanso- | | . . obcego

: bilansowej obcych

wej
Zaktady 2007 58,8 41,2 1,43 6,00 8,6 1,39
Migsne 2008| 53,6 46,3 1,15 2,20 2,6 3,90
Dobrowol-
scy spétka | o009 61,1 39,9 1,53 9,30 14,8 2,47
Z 0.0.
Przeds;- | 2007| 60,3 39,7 1,52 19,00 35,8 7,09
biorstwo ' 5q0g| 60,3 39,7 1,52 17,59 33,3 6,48
Przemystu
Migsnego
TAURUS | 2009 | 66,4 33,6 1,98 14,49 35,8 4,41
spotka z 0.0
Zaktady 2007 47,0 53,0 0,89 6,76 6,00 0,13
Miesne 1 o008| 515 48,5 1,06 -21,9 233 -211
SHerman
S.A. 2009 47,4 52,6 0,90 -25,9 -23,3 -2

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawipfidansowych spétek za lata 2007—20009.

Postugujc sk zaleceniami, wedtug ktorych stosunek kapitatéwsmiach
do kapitatébw obcych powinien bywiekszy lub réwny 1 naley stwierdzgé, ze
badane spotki z wytkiem Zakladdéw Mgsnych Herman S.A.s(ednio 0,95)
zalecenia te realizowaly agjajac sredni wielkos¢ 1,52.

Dzwignia finansowa Zaktadéw Msnych Dobrowolscy spétka z 0.0. gsi
greta wysokie wartéci, a w przypadku Przeddiiorstwa Przemystu Msnego
Taurus spotka z 0.0. bardzo wysokie, co oznazzagshgany przez przedsi
biorstwa zysk operacyjny jest nieznacznieksizy od wartéci kosztéw odsetek
Z tytulu zacignietych kredytéw i payczek. W tym przypadku mamy do czynie-
nia z wysokim ryzykiem finansowym firmy.

Dzwignia finansowa ujemna w Zakladachdginych Herman S.A. oznacza,
ze firma generuje zysk operacyjnyzety od nalenych odsetek od kredytéw
i pozyczek. W takiej sytuacji przedsiorstwo utracito ptynn& finansove, a wiec
cechuje s najwyzszym ryzykiem finansowym.

Analiza wzajemnych relacji zachegych pomgdzy struktug majptku i kapi-
tatbw sktonita badane podmioty do podejmowania dgcyotyczcych
zmian w ksztattowania struktury kapitatu. Przeprde@ne badania wskaaype
przeds¢biorstwa w daym stopniu ograniczaly pozyskanie kapitatdw obcych,
obcigzonych odsetkami, finansag biezaca dziatalng¢ zobowhzaniami han-
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dlowymi, czego przyczyn byto tzw. zjawisko zatorow platniczych. Ich ,po-
wszechne” wysipowanie w polskich podmiotach gospodarczych znacagra-
nicza elastyczrig finansowania oraz rezerwawedolnagé¢ pozyczkows. Dodat-
kowo polityka ograniczania zeghkszania zadienia ,oprocentowanego” na ko-
rzys¢ ,nieoprocentowanych” wynikata z niskiej (malegj) rentownéci bada-
nych podmiotéw w okresie. Banki komercyjne z uwagiwysokie ryzyko kre-
dytowe unikag udzielania kredytéw takim kredytobiorcom lub zn@iezpodno-
sz prowizje przy ich udzielaniu, co wie st z wysokim kosztem pozyskania
tej formy kapitatu dla przedsbiorstwa.

Gtéwnym czynnikiem wptywajcym na ksztattowanie eistruktury termi-
nowej kapitatow przedsbiorstwa jest struktura aktywéw — w podziale nayakt
wa trwate i obrotowe. Wynika to z ogolnej zasadafisowania majku przed-
siebiorstwa, wedtug ktérej okres wymagadod kapitatu musi b§ zsynchroni-
zowany z okresem wykorzystywania przez przgusrstwo aktywow finanso-
wanych tym kapitatem. Okres wymagadnbkapitatu nie powinien hykrotszy
niz okres wykorzystywania aktywow, ktére finansowandysn kapitalem. Ka-
pitat staty (kapitat wkasny i zobouzania diugookresowe) powinien byatem
co najmniej réwny wart@i aktywow trwatych przedebiorstwa, z& zobowa-
zania krétkoterminowe nie powinny przekracxeartasci aktywow obrotowych
[Duliniec, 2001, s. 5].

KAPITAL STALY > AKTYWA TRWALE
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE < AKTYWA OBROTOWE

Wystepowanie nadwski aktywdw obrotowych ponad zoboagiania krotko-
terminowe (tzw. kapitat obrotowy netto) sprzyjazymaniu ptynnéci finanso-
wej przedsibiorstwa. Biogc pod uwag powyzsze relacje, spetnienie ogdlnej
zasady finansowania nmagku przedsibiorstwa oznaczaze kapitat obrotowy
netto jest nieujemny:

KAPITAL OBROTOWY NETTO =
= AKTYWA OBROTOWE — ZOBOWRAZANIA KROTKOTERMINOWE =
= KAPITAL STALY — AKTYWA TRWALE >0

Udziatl aktywdw trwatych i aktywdw obrotowych w m#ju przedsibior-
stwa wynika gtéwnie ze specyfiki dziatakad przedsibiorstwa i brany, w ktorej
ono funkcjonuje, a struktura aktywdéw determinujedwzej mierze struktur
terminowg zrodet finansowania. Finansowanie aktywow trwatycipikatem
stalym daje bezpiec#istwo finansowania przedsiorstwa w diuszym okresie.
Ryzyko utraty ptynnéci finansowej ulega dodatkowemu zmniejszeniuglie
kapitat staty w cgsci finansuje take aktywa obrotowe.

Struktue kapitatu statego badanych spétek prezentuje tahela
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Tabela 4. Struktura kapitalu stalego duych spotek przemystu mgsnego
wojewo6dztwa podkarpackiego w latach 2007-2009

Nazwa Wartasé aktywow Kapitat Kapitat Stru!(tura

firmy Lata Itys. 1] whasny staly kapitatu

[tys. z}] [tys. z}] stalego
Zaktady Mksne 2007 89480 52615 57647 1,55
Dobrowolscy spotka | 2008 99855 53575 63127 1,58
Z 0.0. 2009 94411 57682 71469 1,32
Przedsgibiorstwo 2007 23199 13977 15873 1,50
Przemystu M¢gsnego 2008 27853 16800 19389 1,44
Taurus spotka z 0.0.| 2009 29427 19525 22659 1,30
. 2007 30289 14248 18677 1,62
f'ae‘::ﬁgz Misne S-A- ™ 2008 25033 12914 12914 1,94
2009 21761 10300 10382 2,10

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawipfidansowych spétek za lata 2007—20009.

Ksztaltowanie odpowiednio wysokiego poziomu kapitatatego w przed-
siebiorstwach w celu petnego sfinansowania aktywowatyeh pozwolito
utrzyma réwnowag ptatnicz oraz ksztattowaryzyko finansowe na poziomie
mozliwym do zaakceptowania. W szczegd@laioprzy podejmowaniu inwestycji
finansowanych kapitatem obcym dtugoterminowym zdrzprzedsibiorstwa
powinien s¢ upewné o mazdiwosci ich splaty z uzyskanych nadwgk finanso-
wych z realizacji podjtych inwestycji. Jednym z istotnych elementéw wspem
gajacych podgcie takiej decyzji jest oszacowanie kosztu kapitghorownanie
go ze stop rentowndci z tego projektu.

PODSUMOWANIE

Celem opracowania bylo przedstawienie zagadmigazanych z ksztattowa-
niem struktury kapitatowej przedbiorstwa. Metody maksymalizacji wagt
stosowane obecnie nig spojne w kwestii optymalnej struktury kapitatowe;j.
W zalencsci od wybranej metody i celu optymalizacyjnego ao& uzyskana inna
optymalna struktura kapitatowa rozumiana jako karabja diugu i kapitatu wia-
snego w pasywach firmy. \Wyza warté¢ przedsgbiorstwa hczy sk z wiekszymi
mozliwosciami pozyskiwania kapitatu na cele rozwojowe psrnych kosztach.

W literaturze przedmiotu zagadnienia doya struktury kapitatuasrzad-
ko poruszane, szczegdlnigljechodzi o rozwizania modelowe. Praktyka go-
spodarcza, zarobwno w odniesieniu daymzkobiorcéw, jak i payczkodawcdw
eksponuje konieczidd zastosowania odpowiedniego sposobu finansowapia i
szukiwania odpowiedzi na pytanie, czy danemu potbwmip nalezy udzielic
pozyczki i w jakiej wysokdci.
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Analizujac struktue kapitatlows badanych spétek wgio pod uwag wiele
réznych aspektéw, ktore dopiero w pcteniu pozwolity ocemi czy struktura
kapitatu firmy jest najlepsza i daje miwvos¢ maksymalizowania jej warfoi
w diugim okresie. Przeprowadzone badania pozwablyway¢, iz zaradzap-
cy polskimi przedsibiorstwami w realizacji strategii kreowania wa&dbdla
wiascicieli powinni zwraca szczegéla uwag na ksztaltowanie wielléoi
wskaznika stopnia zadienia kapitatu wlasnego i szczegétowo porown§wa
jego wielka¢ ze srednig wartdscig miernika dwigni finansowej sektora gospo-
darczego danej spotki. Tak oklena oraz w konsekwencji realizowana strategia
biezacego sterowania struktukapitatows przyniosta dla firm diugookresaw
poprave lub wzgkdna stabilizacg stopy zwrotu z kapitatow wiasnych, ziki
szapc tym samym wart& rynkowg spotek.

Reasumujc autorki sformutowaly nagpujace wnioski:

1) whasciciele spotek interpretajutrzymupcy sie zbyt wysoki stopig dzwigni
finansowej jako przyrost ryzyka inwestowania w abdytakiej firmy. Jgli
wzrost tego ryzyka niegdzie rekompensowany odpowiednio wysatop
zwrotu z kapitatow wtasnych (ROE) lub ékiszym EPS, pozula sie oni akcji
tych spolek i przesunswoj popyt na akcje spotek ozazej dwigni finanso-
wej, co spowoduje wzrost ich wastd na rynku,

2) spoiki bardziej zadltone musialy przeznaczaoraz wgksz czeé trudniej
osiagganego zysku z dzialaléd operacyjnej na pokrycie odsetek od relatyw-
nie wysokiej wartéci kredytow i payczek finansujcych ich dziataln&t. To
z kolei spowodowato znagzy spadek zysku netto i w opinii inwestorév-ni
sz w perspektywie dywidenrdlub jej brak w diugim okresie. Mtiwa do
osiagniecia rzeczywista stopa zwrotu z tytutu zainwestowdaipitatu w akcje
takich firm stata & niepewna lub nierealna,

3) niski lub szybko zmniejszagy sk zysk netto (lub w niektorych przypadkach
jego brak) firm o diej dzwigni finansowej skutkowat ograniczeniem warto-
sci wewretrznego kapitatu wkasnego, ktory firma mogta przezy na swo-
je nowe inwestycje (niski poziom zysku zatrzymanego

4)firmy o gorszej ni sektorowa strukturze kapitalowej majvieksz stop
srednio waonego kosztu kapitatu,

5)spotki charakteryzuge sé nizszym ni sektorowy wskeanikiem dzwigni
finansowej (D/E) 8 pozytywnie odbierane przez potencjalnych inwestord
strategicznych, poniewasygnalizuj pozytywra wiadoma¢ o ich wikszej
pojemndci kapitatowej, nawet w stosunku do firm konkurenggh. Ozna-
cza to,ze latwiej pozyskaj z rynku finansowego dodatkowe kapitaty, ktére
stary sie zrodtem zwekszania nakladéw inwestycyjnych i ich tempa wzrostu
gospodarczego w otoczeniu konkurencyjnym.
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Streszczenie

Z przeprowadzonych baflawynika, ze we wszystkich przeanalizowanych przeblir-
stwach w latach 2007-2009 rola omawianych przearltitzynnikéw dotycacych ksztattowania
polityki finansowej zaley od specyfiki prowadzonej dziatalém, aktualnej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej, a take od form i warunkéw finansowania oferowanych nakach finansowych oraz
kapitatowych w kraju i za granic

Proces pozyskiwania kapitatlu na rozwoj przeisirstwa jest obecnie skomplikowany
i ztozony. Zaréwno inwestorzy przed dokonaniem inwestyjgk tez akcjonariusze konkretnej
spotki zastanawiajsic co wptywa na wewgtrzng wartas¢ poszczegoinych podmiotéw gospodar-
czych. Jednym z najumiejszych czynnikéw jest struktura kapitatu, caglacja kapitatdw wia-
snych do obcych. Jednoznaczniezmep stwierdzi, ze przedsibiorstwo wykorzystujce do finan-
sowania aktywow wyicznie kapitat wiasny jest catkowicie bezpieczneryrrku, a jego akcje
powinny by wyceniane wyej od innych. Jednak tak nie jest, gdyoszt pozyskania kapitatu
wlasnego jest wyszy od kosztu kapitatu obcego. Dodatkowo wysfa wysokie koszty utraco-
nych maliwosci z zastosowania kapitatu wtasnego, a firma ni&osgystuje dwigni finansowe;.
Z drugiej strony zbyt die wykorzystywanie kapitatu obcego ziséza ryzyko bankructwa firmy.

Influence of Capital Structure on the Value of an Bterprise

Summary

The conducted research shows that in the years-200D, in all analysed enterprises, the
role of the factors described by the author invdlireformation of the financial policy depends on
the specific character of conducted business, presmnomic and financial situation as well as
forms and terms of financing offered by the finaheind capital markets domestically and abroad.
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The process of obtaining capital for the developmahan enterprise is complicated and
complex at present. Both the investors before tHetision to invest and the shareholders of
a particular company take into consideration whahfluence on the intrinsic value of each busi-
ness entities. One of the most important factothésstructure of capital that is the relation be-
tween its own and outside capital. At the same tione might claim that an enterprise using only
their own capital to finance their assets is comefyesafe on the market and their shares should be
priced higher than others. However, this is notdhse as the costs of gaining own capital which is
higher than the cost of gaining it from outside diinally, there are the high costs of lost oppor-
tunities which would be available with the helpooftside capital while the company does not use
the financial leverage. On the other hand, tooresite use of outside capital increases the risk of
bankruptcy of the business.



