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Streszczenie:

W niniejszym artykule zostanie zaprezentowane ksztaltowanie struktury kapitatu w litera-
turze swiatowej. W artykule pokazano istot¢, pomiar oraz znaczenie struktury kapitatu, a takze
zaprezentowane zostaly teorie struktury kapitatu, a takze ich rozwdj na przestrzeni czasu. Wy-
korzystano rachunek przeptywéw pieni¢znych w analizach zwigzanych z weryfikacja struktury
kapitatu.
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WPROWADZENIE

Ksztattowanie struktury kapitatu to problem uznawany za jeden z pierwszo-
planowych nurtéw badawczych w dziedzinie finanséw. Ciagly rozwdj i postep
w badaniach rynku oraz uchylenie zatozen o rynku doskonatym, doprowadzity
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do bardzo szybkiego rozwoju teorii struktury kapitatu. Dzi§ znamy wiele teorii,
ktére uksztattowaty sie pod wptywem wielu zmian na rynku finansowym. Roz-
poczynajac od teorii Modiglianiego i Millera, a konczac na wspoétczesnej teorii
o kolejnosci zrédet finansowania.

W artykule zostang zaprezentowane najwazniejsze teorie dotyczace ksztal-
towania struktury kapitalu oraz sposoby pomiaru posiadanych zasobéw majat-
kowych, ktére w znacznym stopniu utatwiaja ksztaltowanie struktury posiadane-
go majatku.

1. ANALIZA ZNACZENIOWA MAJATKU I KAPITALU

Metoda bilansowa, jako podstawowa zasada rachunkowosci dzieli zasoby
przedsigbiorstwa na majatek i kapitat [Kedzior 2011:7].

Prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej wymaga od wlasciciela zaangazo-
wania odpowiednich zasobéw majatkowych dla witasciwego funkcjonowania
i realizowania postawionego celu. Majatkiem jest wszystko to, co ma okreslong
wartos¢, jest niezbedne do dziatalnosci przedsiebiorstwa i osiagania korzysci
[Gabrusiewicz 2007: 58].

W analizie finansowej w duzym stopniu wykorzystywane sg dane zawarte
w sprawozdaniach finansowych, z tego wilasnie powodu majatek ukazuje sie
W wezszym ujeciu, jak w bilansie. Rozrézniamy tutaj rzeczowe i finansowe uje-
cie majatku. W czesci rzeczowej znajdziemy takie pozycje jak budynki, papiery
wartosciowe czy gotéwka. Z kolei w czesci finansowej majatek przedstawiony
zostaje wedtug zrodet finansowania sktadnikéw majatku. Zadaniem finansowa-
nia jest dostarczenie w optymalnej formie kapitatu niezbednego do realizacji
celéw jednostki gospodarczej [Mickiewicz 1992:10].

e )
Majatek trwaty
Ujecie rzeczowe ) ’
(aktywa)
4 N\
Majatek obrotowy
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Rysunek 1. Ujecie zasobéw przedsigbiorstwa

Zr6dto: Gabrusewicz [2007: 58].
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Wedtug ustawy o rachunkowosci aktywa to kontrolowane przez jednostke
zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci, ktére spowoduja w przy-
sztosci wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych [Ustawa o rachunkowosci,

art. 3, ust. 1, pkt 12].
—P[ Rzeczowy majatek trwaty

_" Wartos$ci niematerialne i prawne
Aktywa

trwate . .
Inwestycje diugoterminowe
_p[ Naleznosci dtugoterminowe ]

> Zapasy ]
Aktywa - -
obrotowe _>[ Naleznosci krétkoterminowe ]

_>[ Inwestycje krétkoterminowe ]

Rysunek 2. Podziat aktywéw

Aktywa

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pasywa to zewnetrzne i wewnetrzne zrddta finansowania majatku, obejmu-
jace kapital wiasny i obcy. Kapitaly wiasne sg odpowiednikiem czegsci majatku
stanowigcej wlasnos¢ danej jednostki. Kapitaly te pochodza giéwnie z dwdch
zrédet:

— wktadéw wniesionych w formie pienieznej lub rzeczowej przez zatozycieli,

— z czgsci wygospodarowanego zysku netto.

Zobowigzania — zewnetrzne zrédla finansowania majatku, rozumie si¢ przez
to wynikajacy z przeszlych zdarzen obowigzek wykonania $wiadczen o wiary-
godnie okreslonej wartosci, ktére spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub
przysztych aktywoéw jednostki [Ustawa o rachunkowosci, art. 3, ust. 1, pkt 20].

Ponizszy schemat $cisle nawiazuje do zrédta pochodzenia kapitatow. Wi-
dzimy tutaj istotny podziat na pochodzenie wilasne i obce. Optymalna struktura
kapitatu jest bardzo wazna dla funkcjonowania przedsigbiorstwa i jego zdolnosci
do regulowania zobowigzan w terminie [Brendea 2013]. Pasywa, inaczej zrédia
pochodzenia majatku jednostek gospodarczych, stanowig element konieczny dla
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rozwoju kazdej firmy. Oprécz kapitatu wlasnego pochodzacego z wplat wspdl-
nikéw oraz wypracowanego zysku, kazda firma posiada réwniez kapital obcy.

Kapital powierzony

> Kapital wasny Kapitat samofinansowania

Wynik finansowy

Pasywa

Kredyty bankowe

4’[ Kapitat obcy Zobowigzania

Pozyczki

~—— ) M ) )

Rysunek 3. Podzial pasywéw

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podstawowe zrédta kapitatu obcego to:
— kredyty,

pozyczki,

kredyt handlowy,

dtuzne papiery wartosciowe,
leasing,

factoring,

dotacje i subwencje,

— fundusze pomostowe.

W artykule zajmiemy si¢ analizg trzech firm pochodzacych z r6znych branz,
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Zbadamy ich strukturg bilan-
su, nastepnie stopien dzwigni finansowej i rentownos$¢ kapitalu obcego, aby
w koncu przeanalizowaé przeptywy pieniezne spotki i okresli¢ jej stopien roz-
woju i mozliwosci regulowania zobowigzan z osiagnietej nadwyzki finansowe;.

Strukture bilansu analizowanych firm przedstawia tab. 1.

Analiza bilansu poszczegdlnych firm daje nam obraz struktury posiadanych
aktywéw i pasywéw. W naszym przypadku na szczegdlne zainteresowanie za-
stuguja pasywa, czyli struktura kapitatéw. Widzimy, ze we wszystkich analizo-
wanych przypadkach mamy do czynienia z przewaga kapitatéw wtasnych, nad
kapitatami obcymi. Jedynie spétka ATM S.A. wykazuje podobny poziom kapi-
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talu obcego i wlasnego w jednym z badanych okreséw, zwigzany z bardzo wy-
sokim poziomem zobowigzan z tytutu dostaw i uslug, co moze $§wiadczyé
o trudnosciach ze sptatg zacigganych zobowigzan handlowych.

Tabela 1. Przyktadowe struktury bilansu wybranych spétek, notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, w latach 2011-2013

WAWEL S.A.
2011 | 2012 | 2013
AKTYWA (tys. zI)

L. Aktywa 191265 193846 207683

trwale _ _
E‘Z:acé"we aktyWal e0334 183217 197685 9076871 10459377 11811566 218167 207697 263014
Warto$é firmy 2008 2008 2008 . = 4 18579 128 -
Wartosci 1071 897 7120 102312 201357 206580 64775 44972 5101
niematerialne
Naleznosci 52 s2 sy 237 376 3933 i i 4
dlugoterminowe
Udziaty
W jednostkach 4615 4595 3228 278854 5951 3298 67324 68367 64241
podporzadkowa-
nych
Dhugookresowe
rozliczenia 3185 3077 399§ — — - — — —
miedzyokresowe
Pozostale aktywa _ _ 1 372412 344441 344096 888 162 208
trwate

IL Aktywa 186935 243779 302859

obrotowe
Zapasy 44859 38618 42948 483022 502654 521498 15240 1340 1511
Naleznosci. 134984 167424 191995 1106535 1435413 1357421 88752 24354 31353
krétkoterminowe
Kroétkoterminowe
rozliczenia 340 381 378 — — — - - —
miedzyokresowe
Krétkoterminowe 5912 36516 67538 1218361 1095495 1573195 56566 4578 1129
aktywa finansowe
Aktywa
przeznaczone do 840 840 0 21503 13541 13487, 104 970 453
sprzedazy
Pozostale aktywa - - 1 1502044 621930 486950 8243 6600 4325
obrotowe

AIi{:Z‘;E‘IY/IA 378200 437625 510542 14162151 14680535 16322024 538638 359168 371335
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PASYWA (tys. zI)
L Kapitat 262828 312758 37217 '

wlasny ogdtem

Kapitat 7499 7449 7449 588018 588018 588018 34723 34723 34723
podstawowy

fﬁg;ta"zem‘sﬂ 18146 18146 18146 3632464 3632464 3632464] 159030 123735 123735
}(‘;‘;‘?{:ﬁad“iki _46 286 343 1201279 1195973 1188178 47748 54755 55994
Zyski zatrzymane | 237220 287399 346870] 5058001 5497592 6079288 41589 18212 21652

IR
Zobowigzania
i rezerwy na
zobowigzania
Rezerwy na
zobowigzania
Zobowigzania
dlugoterminowe
Zobowigzania
krétkoterminowe
Zobowigzania
z tytutu dostaw
i ustug oraz 92608 101868 112176 1238489 1290391: 1407703| 135056 20115 29763
pozostate
zobowigzania
Rozliczenia
migdzyokresowe

115372 124867 13837(

19635 21332 25186 841899 861499 1071371 1224 34 1529

1001 679 86/ 817344 1257183 1928705 62135  77620: 66265

94736 102856 113098 2023146 1647806: 1834000 192189 47502 67435

2128 988 922 - = . = _ -

Inne zobowigzania o 2587 -

PASYWA
RAZEM

378200 437625 510542{14162151: 14680535 16322024] 538638 359168 371335

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych spétek.

2.ISTOTA, POMIAR I ZNACZENIE STRUKTURY KAPITALU

Pojecie kapitat to jedna z najbardziej wieloznacznych kategorii. We wspét-
czesnych naukach ekonomicznych definicja kapitatu jest uzywana w ujeciu ma-
kroekonomicznym oraz mikroekonomicznym i odnoszona do calej gospodarki
lub przedsiebiorstw. Pojecie to jest ogdlna kategoria obejmujacg trzy dos¢ rézne
zjawiska ekonomiczne — kapital rzeczowy, kapital pieniezny i kapitat ludzki
[Luczka 1997: 45].

Rozréznienie kapitalu w sensie finansowym i rachunkowym wynika przede
wszystkim z innego rozumienia jego podstawowych funkcji. Kapitat w ujeciu
rachunkowym nawiazuje do jego tradycyjnej definicji i dotyczy elementéw pa-
sywOw w bilansie przedsigbiorstwa. Wyraza takze wartos¢ ewidencyjng, ktoéra
nie jest strumieniem. Jego efektem sa aktywa generujace w przedsiebiorstwie
nadwyzke finansowa bedaca strumieniem [Iwin-Garzynska 2006: 15].
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Najogolniej kapitat mozna okresli¢ jako nagromadzone dobro stuzace do
rozwijania dalszej produkcji oraz zasoby pieni¢zne stosowane w produkcji [To-
wamicka 2003: 20]. Kapitat jest dobrem pozadanym, poniewaz umozliwia dzia-
talnos¢, w ktérej wyniku wzrasta jego warto$¢, ale umozliwia osiagniecie
i utrzymanie przewagi konkurencyjnej na rynku.

Kapital wlasny jest uwazany za najbardziej stabilne zrédio finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa ze wzgledu na dtugoterminowos¢ zaangazowania
srodkéw. Ryzyko takiego finansowania jest oczywiscie znacznie mniejsze niz
kapitatu obcego, podmiot wnoszacy kapital nie ma zazwyczaj prawa do jego
zwrotu czy odsetek, jego wynagrodzenie za zaangazowanie srodkow przybiera
form uczestnictwa w wypracowanym zysku. Jednak w sprzyjajacych okoliczno-
Sciach wykorzystanie kapitalu zewnetrznego pozwala skorzysta¢ z efektu dzwi-
gni finansowej, dzieki ktérej wzrasta rentownos¢ kapitaléw wiasnych. Duzy
wplyw ma tzw. efekt tarczy podatkowej, gdyz koszty ptaconych odsetek pomniej-
szaja podstawe opodatkowania, co w efekcie obniza koszt dlugu [Latoszek (red.)
2008: 74-75].

Kapital obcy jest to wielkos¢ srodkéw finansowych, ktére wierzyciele dali
do dyspozycji przedsiebiorstwa na czas ograniczony. Srodki pienigzne powinny
by¢ zwrécone w okreslonym terminie. Kapitat obcy w tym znaczeniu powigksza
baze finansowania, co znaczy takze o powigkszeniu si¢ przedsiebiorstwa. Czgsto
jest on pozyskiwany na okreslony cel i wykorzystywany zgodnie z nim, ponie-
waz kapitatl obcy niesie za soba ryzyko, a takze koszt. Kapitaty obce charaktery-
zuja state, obowigzkowe i niezalezne od aktualnej kondycji finansowej wyptaty
odsetek oraz raty kapitatowej. Charakter tych ptatnosci dyscyplinuje zarzadzaja-
cych w zakresie odpowiedniego dysponowania srodkami pieni¢znymi. Dla firm,
ktére wymagaja zdolnos¢ kredytowa i odpowiednig ptynnos¢ finansowa stanowi
on elastyczne zrédto finansowania umozliwiajac podjecie inwestycji przekracza-
jacych wtasne mozliwosci oraz mozliwosci firmy. Dawcy kapitatu obcego nie
majg prawa glosu w zakresie funkcjonowania przedsigbiorstwa jednak w wiek-
szosci przypadkéw, moga na sposéb, w jaki jest wykorzystywany.

Struktura kapitatu, przejawia si¢ w odpowiednich proporcjach migdzy kapi-
talem wlasnym a kapitalem obcym. Chcac szczegdtowo ocenié polityke finan-
sowg badanego podmiotu, mozna analizowacd trzy elementy:

— strukture majatkowa obserwowang na podstawie miernikéw struktury ak-
tywow,

— strukture kapitalowa badang na podstawie miernikow struktury pasywoéw,

— strukture kapitatowo-majatkowa.

3. KSZTALTOWANIE STRUKTURY KAPITALU - DZWIGNIA FINANSOWA

Kazda firma, ktéra wciaz si¢ rozwija, potrzebuje kapitatu, ktéry moze zo-
sta¢ pozyczony lub stanowi¢ wkiad wiasny wilascicieli. Przy korzystaniu
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z kapitatu obcego zachodzi konieczno$é wyboru struktury, ktéra minimalizujac
koszt kapitatu réwnoczesnie maksymalizowataby wartos¢ firmy. Decyzja
o strukturze kapitatu zwigzana jest z dziataniem efektu dzwigni finansowej, kto-
ry polega na zmianie rentownosci kapitalu wtasnego wskutek zmiany udziatow
kapitatéw obcych w finansowaniu majatku firmy. Pozadany jest oczywiscie
dodatni efekt dzwigni finansowej [Brigham i Houston 2005: 142]. Przedsigbior-
stwa finansujace si¢ kapitalem obcym moga korzysta¢ z pozytywnego efektu
dziatania dzwigni finansowej, przy czym musza spetni¢ dwa warunki:

= Rentownos¢ kapitalu liczona jako relacja EBIT do kapitalu catkowitego
musi by¢ wyzsza od stopy oprocentowania dlugu [Raghuram i Zingales 1995:
1421-1460]. Jezeli dlug bedzie oprocentowany wyzej niz wynosi rentownosc,
wtedy przychdéd wypracowany przez kapital obcy bedzie pochlonigty przez spta-
te odsetek, ktoére na dodatek pochlong cze$¢ zysku wygenerowanego przez kapi-
tal wlasny firmy, obnizajac rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) — efekt ten jest
efektem maczugi finansowej;

= Zachowana odpowiednia struktura kapitatu, w ktérej udziat kapitalu ob-
cego w kapitale ogétem nie spowoduje wzrostu kosztu tego kapitatu. Jezeli rela-
cja kapitalu obcego do kapitatu ogétem bedzie zbyt wysoka, wtedy wierzyciele
przedsigbiorstwa beda zadali wyzszej ceny za finansowanie przedsiebiorstwa
z powodu wzrostu ryzyka [Teorie struktury kapitatu..., dostep: 26.08.2014].

Tabela 2. Struktura kapitatléw i stopien dZzwigni finansowej wybranych spétek

Udziat % | Udziat% | SW0sunek
. S kapitatlow ”
kapitatéw kapitatow Rentownos¢ A
Nazwa wiasnych . Dzwignia
Lata wlasnych obcych . kapitatu
firmy . . do kapita- finansowa
W sumie W sumie 16 wlasnego
. . . . 6w ob-
bilansowej | bilansowej
cych
2011 69,5 30,5 2,28 21,60 0,95
§V:WEL 2012 71,5 28,5 2,51 21,32 0,94
2013 72,9 27,1 2,69 21,62 0,96
Grupa 2011 74,0 26,0 2,85 7,58 0,86
Kapitalowa 2012 74,3 25,7 2,89 6,41 0,93
ENEA 2013 70,4 29.6 2,38 6,23 0,95
2011 52,6 474 1,11 6,18 1,30
2012 64.4 35,6 1,81 5,10 1,65
2013 63,6 36,4 1,75 4,93 1,47

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych wy-
branych firm.
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Z tab. 2 mozemy zaobserwowac, iz wszystkie badane sp6tki w badanych la-
tach miaty wiecej kapitatow wtasnych niz obcych w sumie bilansowej. Co jest
zjawiskiem pozytywnym, gdyz przedsiebiorstwa korzystajace w wiekszosci ze
swoich srodkéw finansowych nie zadtuzaja sie.

Wskaznik kapitatéw wtasnych do kapitatéw obcych powyzej 1 oznacza, ze
kapitaty wlasne sa wigksze niz zobowiazania obce. Natomiast wartosci ponizej 1
oznaczaja, ze dtugi przewyzszaja kapitaty spotki, co nie jest jednoznacznie nega-
tywne, bowiem zobowigzania obce moga by¢ skutecznie wykorzystywane
w mechanizmie dzwigni finansowej do zwigkszenia zysku przedsiebiorstwa.
Jednak wyzsze wartosci tego wskaznika oznaczaja rowniez wieksze ryzyko utra-
ty ptynnosci, gdy np. pogorszy si¢ koniunktura na rynku, w ktérym dziata spét-
ka. W firmie WAWEL S.A. jak rowniez w Grupie Kapitalowej ENEA kapitaty
wtlasne przewyzszaty dwukrotnie kapitaty obce.

ROE jest to miara rentownosci kapitatu, informuje ile zysku uzyskuje spot-
ka z kazdego 100 zt zaangazowanych kapitatéw wilasnych. W przedsigbiorstwie
WAWEL S.A. wskaznik ROE byt we wszystkich badanych latach na podobnym
poziomie i jego wartos¢ ksztaltowala si¢ w granicach 21 zl. Oznacza to, ze zaan-
gazowanie przez spotke 100 zt kapitatow wlasnych przynosito srednio 21,60 zi
zysku netto.

Jezeli chodzi o grupe kapitatowg ENEA, ROE z roku na rok si¢ zmniejsza-
to, a wigc wykorzystanie kapitaldéw wtasnych malalo, a co za tym idzie kapitaty
wlasne miaty mniejszy wplyw na generowanie zysku netto. Podobna sytuacje
mozemy zaobserwowa¢ w ATM S.A.

Stopien dzwigni finansowej informuje, o ile zmieni si¢ zysk brutto, jezeli
zysk operacyjny zmieni si¢ o 1%. Znajomos$¢ stopnia dzwigni finansowej, moz-
na wiec z powodzeniem wykorzystywa¢ w procesie planowania finansowego.
Stopien dzwigni finansowej zalezy od poziomu zysku operacyjnego i wielkosci
kosztéw finansowych. Gdy poziom kosztow finansowych jest bliski wartosci
zysku operacyjnego, stopien dzwigni finansowej bedzie wysoki i odwrotnie.
Mozemy zaobserwowad, iz w spétce WAWEL, zmiana zysku operacyjny o 1%,
powoduje zmiang zysku brutto $rednio w badanych latach o 0,95. W Grupie
ENEA S.A. wzrost lub spadek zysku operacyjnego o 1%, pociaga za soba od-
powiednig modyfikacje zysku brutto srednio w 2011 r. 0 0,86, a w 2013 — 0,95.
W Grupie ATM zauwazymy zmiang o 2011 r. 1,30, a w 2013 r. -1,47.

Niemal kazde przedsiebiorstwo stosuje dzwignie finansowa, bowiem po-
zwala to uzyska¢ dwie gtéwne korzysci. Po pierwsze, moze wykorzysta¢ do-
datni efekt dzwigni finansowej i tym samym zwiekszy¢ stope zwrotu z kapita-
tu wlasnego. Po drugie, dzieki dzwigni finansowej moze zwiekszy¢ wartosé
aktywow bez potrzeby inwestowania dodatkowych wiasnych srodkéw (kapita-
tu wlasnego).
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4. KLASYFIKACJE I ROZWOJ TEORII STRUKTURY KAPITAEU
4.1. Teoria Modiglianiego i Millera

Nowoczesna teoria struktury kapitalowej pojawila si¢ w 1958 r. wraz
z teorig Millera i Modiglianiego, nazywana jest réwniez teoria MM oraz teorig
nieistotnosci struktury kapitatu [Harris i Raviv 1991]. Stewart ClayMyers
stwierdzil, ze dopiero od sformutowania tej teorii na dobre rozpoczeta si¢ ewo-
lucja teorii struktury kapitatu [Brealey i Myers 2003]. Teoria nieistotnosci struk-
tury kapitatu podzielona jest na dwie czesci, jedna opisuje studium przypadku
w gospodarce, w ktérej nie wystepuja podatki od przedsiebiorstw, druga gospo-
darke w ktorej podatek dochodowy od przedsiebiorstw wystepuje. F. Modigliani
i M. Miller jako pierwsi przeprowadzili analize wptywu decyzji finansowych
i inwestycyjnych na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

W 1977 r. M. Miller zaprezentowal, w postaci modelu Millera, rozwinie-
cie teorii MM. Miller w swoim modelu uwzglednit wptyw podatku dochodo-
wego od 0séb fizycznych i prawnych i udowodnit, ze wprowadzenie osobiste-
go podatku dochodowego powoduje, ze korzystanie przez przedsiebiorstwo
z dtugu nie ma wptywu na wartos¢ rynkowa sp6itki, czym potwierdzit zatoze-
nia teorii MM z 1958 r. o nieistotnosci struktury kapitalu w przedsiebiorstwie
[Ickiewicz 2007].

4.2. Teoria kompromisowa

W teorii kompromisowej uwzglednia si¢ pomniejszenie wartosci odsetko-
wej tarczy podatkowej, a wiec réznicy pomiedzy stawka podatku dochodowego
ptaconego przez osoby prawne i fizyczne. Réwniez im wigksza jest wartos¢ nie
odsetkowych tarcz podatkowych tym nizsze moga by¢ konieczne odsetkowe
tarcze podatkowe. Szacowanie tarczy podatkowej rozpoczyna si¢ przy stopie
podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwo i pomniejsza si¢
w miar¢ wzrostu zadtuzenia do minimalnej stopy osobistego podatku dochodo-
wego [Brealey i Myers 1991]. W zwigzku z faktem, ze podatek od dochodéw
kapitalowych naliczany jest od zysku, inwestycja, ktéra przynosi strate, nie jest
obciazona podatkiem. Pojawia si¢ on dopiero w momencie wyroéwnania strat.
Jednak wycofanie srodkéw z inwestycji przynoszacej strat¢ i ponowne ich
zainwestowanie powoduje, ze zyski w nowej inwestycji beda od razu obcigzo-
ne podatkiem od dochodéw kapitalowych, nawet zanim jeszcze zrekompensuja
strat¢ z poprzedniej inwestycji. Strata jest wiec swego rodzaju ochrong (;,tar-
czg”) przed podatkiem, ktéra jednak traci si¢ w momencie zakonczenia inwe-
stycji.
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Wartos¢ zadtuzenia ogétem wyznaczona zostanie przez punkt, w ktérym
korzysci podatkowe krancowego kredytobiorcy réwne beda kwocie podatku
dochodowego ptaconego przez krancowego kredytobiorce, ale ta réwnowaga
r6zni si¢ od tej okreslonym przez Millera w trzech punktach:

1. W przypadku, gdy przedsigbiorstwa nie sa pewne, ze w peitni wykorzy-
stuja odsetkowe tarcze podatkowe warto$¢ zadtuzenia ogétem bedzie nizsza od
tej zaktadanej przez M. Millera;

2. Przedsigbiorstwa nie majac pewnosci odnosnie korzysci wynikajacych
z posiadania wysokich odsetkowych tarczy podatkowych nie beda przygotowane
do ptacenia wysokich odsetek od dtugu;

3. Dla réznych przedsigbiorstw poszczegdlne tarcze podatkowe maja rézna
wartos¢ poniewaz przedsigbiorstwa majace wysokie nie odsetkowe tarcze po-
datkowe 1 niepewne perspektywy rozwoju nie powinny zacigga¢ wiekszych diu-
g6w niz te przedsiebiorstwa, ktére maja state i duze dochody.

Wazne jest, ze najbardziej oplacalne jest stosowanie umiarkowanej tarczy
podatkowej przez przedsigbiorstwa cechujace sie stabilnoscia sprzedazy i zy-
skow.

4.3. Teoria bankructwa

W roku 1967 N. Baxter sformutowat teori¢ struktury kapitatu uwzgledniaja-
ca koszty bankructwa, zwang takze statyczng teoria struktury kapitatu, istnieje
tutaj bowiem zatozenie stalosci majatku, zakresu operacyjnego przedsigbiorstwa
i zmiennosci zaangazowanego kapitatu obcego w kapitale ogétem. Ponadto ba-
dania empiryczne wykazuja, ze koszty bankructwa sg istotnym determinantem
optymalnej struktury kapitatu. Koszty trudnosci finansowych i koszty bankruc-
twa wystepuja w sytuacji, gdy w przedsiebiorstwie nastepuje zator platniczy, co
powoduje ostabienie standingu finansowego. Podnoszg one $redni wazony koszt
kapitalu co zmniejsza rynkowa wartos$¢ przedsiebiorstwa. Teoria struktury kapi-
talu uwzgledniajaca koszty bankructwa zaktada, ze firma nie powinna si¢ nad-
miernie zadluzaé, poniewaz ciagte finansowanie dlugiem powieksza ryzyko
wystgpienia trudnosci finansowych, a przy znacznych kosztach bankructwa
i kosztach trudnosci finansowych zaleca si¢ uzycie niskiego poziomu dzwigni
finansowe;.

4.4. Teoria sygnalizacji

Uwzglednienie asymetrii informacji posrdd uczestnikéw rynku pozwolito
stworzy¢ teorie sygnatow. Teoria ta pokazuje, ze osoby blisko zwigzane z firma
posiadaja wigcej informacji o przysztych strumieniach przeptywu pienigdza od
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innych uczestnikow rynku. Zgodnie z ta teoria rynkowe ceny akcji spdtki nie
uwzgledniaja informacji, ktére nie sg publicznie dostepne [Teorie struktury kapi-
tatu..., dostep: 27.08.2014]. Nowa teoria uchyla zatozenie pierwotnej teorii ryn-
ku doskonalego, ktéra zaktadata, jakoby wszystkie podmioty rynkowe miaty
petna i jednakowa wiedza dotyczaca dziatalnosci danej spétki. Ponadto badania
empiryczne wykazaty, ze asymetria informacji jest istotnym determinantem
ksztattowania struktury kapitatu i wyborze emitowanych waloréw przez zarzad
firmy, co Scisle wiaze si¢ z teorig hierarchii sformutowana przez Myersa i Maj-
lufa. Teoria sygnaléw zaklada, ze zmiany w stopniu dzwigni finansowej sg od-
powiedzia zarzadu na wahania standingu finansowego przedsigbiorstwa, ktére
na rynku sa sygnatem dotyczacym oczekiwan wzgledem perspektyw rozwojo-
wych spolki. Dzigki wystepowaniu asymetrii informacji zarzad spétki probuje
przekona¢ inwestoréw, ze zarzadzana przez nich spdétka jest wiecej warta niz
w rzeczywistosci. Dowiedziono, ze przedsigbiorstwa majace mniejszy udziat rze-
czowych aktywoéw trwatych w majatku charakteryzuja sie wigksza asymetrig in-
formacji, a niedoszacowanie przez inwestorow przedsigwzie¢ inwestycyjnych
w takich spétkach zdarza sie czesciej niz w tych o mniejszej asymetrii informacji.

4.5. Teoria hierarchii zrodel finansowania

Teoria hierarchii zwana tez teoria wyboru zostata sformutowana przez
S. Myersa i N. Majlufa w 1984 r. Asymetria informacji wspomaga wybor mie-
dzy zewnegtrznym a wewnetrznym finansowaniem [Brealey 1 Myers 2003: 508—
509]. Prowadzi to do teorii hierarchii zrodet finansowania, wedtug ktérej inwe-
stycje sa finansowane najpierw funduszami wewnetrznymi, takimi jak: zysk
zatrzymany, odpisy amortyzacyjne oraz wplywy ze sprzedazy krétkotermino-
wych aktywéw finansowych lub inne zbedne czes$ci majatku, dopiero pdzniej
nowym dlugiem i nowa emisja kapitalu wilasnego [Pomykalska i Pomykalski
2007: 189]. Zgodnie z teorig hierarchii przedsiebiorstwo w pierwszej kolejnosci
wykorzystuje wewnetrzne zrodla finansowania [Brealey i Myers 2007: 694],
a dopiero p6zniej zewnetrzne w postaci papieréw dtuznych, ktére preferowane
sg przed emisjg papieréw udziatowych. E. F. Brigham i J. F. Houston jako jeden
z kluczowych wnioskéw ptynacych z teorii wyboru uznali fakt, ze kapital obcy
jest mniej kosztowny dzieki zastosowaniu tarczy podatkowej, przez co korzysta-
nie z dlugu wiecej zyskéw operacyjnych przedsigbiorstwa ptynie do akcjonariu-
szy [Brigham i Houston 2005]. Celem teorii wyboru nie jest optymalizacja
struktury kapitatu, ale wyszukanie najtanszych zrédet pozyskiwania kapitatu, za
czym przemawia fakt unikania zbednych kosztéw agencyjnych towarzyszacych
finansowaniu zewne¢trznemu. W teorii ilo§¢ podejmowanych nowych inwestycji
rzeczowych jest determinowana przez wysokos¢ wewnetrznych zrédet kapitatu
[Teorie struktury kapitatu..., dostep: 27.08.2014].
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5. WYKORZYSTANIE RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W ANALIZACH
ZWIAZANYCH Z WERYFIKACJA STRUKTURY KAPITALU

W literaturze nie ma uniwersalnej optymalnej struktury kapitatlowej. Sfor-
mutowanie optymalnej struktury kapitatu jest skomplikowane, w duzej mierze
zalezy bowiem od srodowiska w ktérym firma prowadzi swoja dziatalnos¢. To
znaczy, ze w innym srodowisku, firma musi odpowiednio zareagowaé w celu
osiggniecia optymalnej struktury kapitalowej. Wazne jest zatem analizowanie
wszystkich mozliwych wskaznikéw i odpowiednie zmiany w celu zachowania
zdrowych relacji miedzy kapitalem wiasnym a kapitalem obcym [Piaw i Jais
1997].

Cash flow zaczeto stosowaé na szerokg skale w latach 80., kiedy to zbankru-
towata firma, uznawana dotad za bardzo zyskowna. Utracita ptynnos¢ finanso-
wa, bo analitycy nie zauwazyli sygnatow ostrzegawczych zblizajacej sie kata-
strofy, gdyz zwracali uwage tylko na bilans oraz rachunek zyskéw i strat. Ra-
chunek przeptywéw pienieznych ukazuje przeptyw s$rodkéw pienieznych
w ujeciu dynamicznym, czyli przedstawia zrédto finansowania $rodkéw pie-
ni¢znych i ich wykorzystanie.

Rachunek przeptywéw pienieznych sporzadza si¢ w celu prezentacji infor-
macji o zmianach i kierunkach zmian w wartosci $§rodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentéw w jednostce gospodarczej w ujeciu historycznym. Informacje te
sa potrzebne do oceny sytuacji finansowej jednostki gospodarczej oraz do po-
dejmowania decyzji w procesie zarzadzania nig. Sprawozdanie to ma charakter
dynamiczny i jest sporzadzone zgodnie z zasada kasowa. Dla celu sporzadzenia
rachunku przeptywoéw pienieznych aktywa pienigzne sg zdefiniowane szerzej niz
dla celéw bilansu. Warunkiem zaliczenia ich do srodkéw pienieznych jest, azeby
byly ptatne lub wymagalne w ciggu 3 miesigcy od dnia ich otrzymania, wysta-
wienia nabycie lub zalozenia (lokaty). Wyjatek stanowia te, ktére sg ujmowane
w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej (lokacyjnej). W rachunku przepty-
wOw pieni¢znych nalezy wykazaé przeptywy czastkowe z trzech rodzajéw dzia-
talnosci: operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej. Z konstrukcji sprawozdania
wynika, iz suma czastkowych przeptywéw srodkéw pienieznych musi byé
zgodna z bilansowa zmiang stanu srodkéw pienieznych. Rachunek przepltywéw
pienieznych mozna sporzadzi¢ dwoma metodami: metoda bezposrednia, metoda
posrednia. Réznica pomiedzy wymienionymi metodami dotyczy przeplywow
z dziatalno$ci operacyjnej. W metodzie bezposredniej nalezy wykazac¢ bezpo-
srednio przychody bedace wpltywami oraz koszty stanowigce wydatki, a nastep-
nie skumulowac¢ je w przeptywy pieniezne netto (nadwyzka wptywéw nad wy-
datkami lub wydatkéw nad wplywami) z dziatalnosci operacyjnej. Natomiast
w metodzie posredniej punktem wyjscia jest wynik finansowy, a wigc memo-
rialowy z calej rocznej dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Wynik ten pod-
dawany jest szeregowi korekt, za pomoca ktérych przeksztatca sie go w ,,wynik
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kasowy” z dziatalnosci operacyjnej, a wiec przeptywy pieniezne netto z dziatal-
nosci operacyjnej'.

Poziom wewnetrznych wolnych przeptywdéw pienieznych determinuje wiel-
kos¢ kosztow i korzysci, jakie wynikaja ze zmiany struktury kapitatu. Korzysci,
jakie moga wynikaé¢ z wysokiego poziomu wewnetrznej ptynnosci, a przez to
z mozliwosci szybkiego dochodzenia do zatozonego wskaznika D/E, to jak juz
stwierdzono, miedzy innymi zwigkszenie wartosci oszczednosci podatkowych,
zmniejszanie kosztu pozyskiwania kapitatu z zewnatrz, czy redukcja zagrozenia
substytucja aktywéw w przypadku przedsigbiorstw o niskim poziomie zadtuze-
nia. Poziom wolnych srodkéw pienieznych jest determinowany w duzej mierze
polityka dywidend, inwestycji oraz zyskownos$cig przedsiebiorstwa. Im wigksze
sg state wydatki w rodzaju dywidend czy inwestycji, tym mniejszy wolny stru-
mien gotéwki i mniejsza zdolno$¢ do utrzymania elastycznosci finansowej. Im
wigksza zyskownos¢ i wigksze wolne przeplywy pienigzne, tym przedsiebiorstwo
bedzie potrzebowalo mniej finansowania zewnetrznego i bedzie ponosito nizsze
koszty finansowania, co z pewnoscia przyspiesza mozliwos¢ dostosowania struk-
tury kapitatu do zaktadanego celu [Flannery i Watson Hankins 2007: 15].

Analiza przeptywow pienieznych z dziatalno$ci finansowej pozwoli na ob-
serwacje wartosci pozyskiwanego lub sptacanego kapitatu wiasnego lub obcego.
Tak jak to juz wyzej zaznaczono, dostosowanie do docelowej struktury kapitatu
bedzie uzaleznione takze od poziomu generowanych wolnych przeptywow pie-
ni¢znych.

W tab. 3 przedstawiono ogdlng strukture przeptywdw pienieznych w trzech
badanych firmach w latach 2011-2013.

Wartosci przeptywow ukazane w skonsolidowanych sprawozdaniach finan-
sowych dajg nam obraz aktualnej fazy rozwoju przedsigbiorstwa i jego zdolnosci
do finansowania wewnetrznego. W przypadku spétki WAWEL w okresie 2011
—2013 r. przepltywy z dziatalnosci operacyjnej daja wartosci dodatnie, natomiast
dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa to wartosci ujemne. Sytuacje tego typu
wystepuja w przedsigbiorstwach dojrzatych, o wysokiej rentownosci, ktére sa
w stanie finansowaé dziatalnos$¢ inwestycyjna oraz regulowaé zobowigzania
z wypracowanej nadwyzki finansowej. Widzimy réwniez, ze sp6tka odnotowata
w kolejnych latach wzrost ptynnosci wewnetrznej, co $wiadczy o mozliwosci
zmniejszenia kosztu pozyskania kapitatu z zewnatrz.

W przypadku spétki ENEA mamy podobna sytuacje, jak w przypadku
przedsiebiorstwa WAWEL, dla lat 2011-2012 poszczegdlne rodzaje dziatalnosci
pokazuja nam, ze firma ta dziata bardzo preznie i posiada wysoka rentownosc.
Dopiero w roku 2013 obserwujemy zmiang, dziatalnos$¢ finansowa wykazuje
saldo dodatnie, co $wiadczy o pracach rozwojowych podjetych przez spotke.
Niestety wypracowany zysk w catosci nie pokrywa zaplanowanych wydatkow,
co wptywa na wzrost zewnetrznych zrédel finansowania w postaci kredytow

! Opracowano na podstawie: Messner [2007: 483—486].
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i pozyczek. Wariant ten jest najbardziej pozadany, poniewaz $wiadczy o do-
brych perspektywach przedsigbiorstwa.

Tabela 3. Struktura przeptyw6w pieni¢znych w latach 2011-2013
w trzech wybranych spétkach notowanych na GPW (w tys. zt)

Bilansowa
Srodki zn;lrar(lia:(s’tanu Srodki
. Dziatalno$¢ | Dziatalno$¢ | Dziatalno$¢ | pieni¢zne Srodkow pieni¢zne
Firma Lata . . . . pieni¢znych .
operacyjna | inwestycyjna | finansowa | na pocza- 7 tviulu na koniec
tek okresu e okresu
réznic
kursowych
2011 58 055 —42 775 —14 998 4942 _ 5224
WAWEL S.A.| 2012 71978 —25 285 —16 497 5224 _ 35420
2013 75072 —23 055 —20997 35419 _ 66 439
2011 1143 379 -590 266 —235 380 899 627 1001 1218361
Grupa
Kapitalowa | 2012 1242077 -1 109 029 —255668| 1218361 —246( 1095495
ENEA
2013 1 693 455 —1817 028 601 880| 1095495 —607| 1573195
2011 44 029 -38 700 10 969 40 269 56 567
2012 6167 —26 859 —-31296 56 566 4578
2013 39 605 —42 084 -970 4578 1129

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Ostatnia z analizowanych spétek ATM S.A. w roku 2011 odnotowuje sytu-
acje identyczng jak spétka ENEA w roku 2013, tutaj réwniez widzimy dodatnia
dziatalnos$¢ finansowg. Lata 2012-2013 to czas, gdy przedsiebiorstwo staje si¢
firma o stabilnej ptynnosci wewnetrznej, odnotowuje wysoka rentownos¢
i uznawana jest za spotke dojrzala, ktéra finansuje zobowigzania oraz dziatal-
nos¢ inwestycyjna z nadwyzki, ktéra jest w stanie wypracowaé¢ w toku prowa-
dzonej dziatalnosci. Niestety wewnetrzna pltynnosé spétki ATM S.A. spada, co
moze by¢ sygnalem dla analitykdéw, ze ptynnos¢ spétki moze by¢ zagrozona
w przysztych okresach, jesli zachowana zostanie tendencja spadkowa.

PODSUMOWANIE

Teorie struktury kapitatu zmienialy na przestrzeni lat. Od teorii rynku do-
skonatego doszliSmy do najbardziej wspodtczesnych moéwigcych o hierarchii
zrédet finansowania czy asymetrii informacji. Doswiadczenie i wiedza pozwoli-
ty na rozwdj i postep w dziedzinie finanséw, ktére scisle zwiazane sa z kazdym
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przedsiebiorstwem. Wszystkie teorie przedstawiaja r6zne konkluzje dotyczace
zagadnienia optymalnej struktury kapitalu i jej wplywu na warto$¢ rynkowa
firmy — w pierwotnych teoriach koszt kapitalu przedsiebiorstwa nie byt determi-
nowany przez stopien zadluzenia firmy. Kolejne teorie zaktadaty, ze przedsig-
biorstwo powinno si¢ w catosci finansowaé kapitatem obcym, aby nastgpnie
dojs¢ do tego, ze struktura kapitatu nie ma wptywu na wartos$¢ przedsigbiorstwa.

Przeprowadzone badania pokazaty, ze w trzech badanych przedsiebior-
stwach wystepuje nadwyzka kapitaléw wilasnych nad obcymi. Wskaznik ren-
townosci kapitaléw wtasnych jest wysoki i jest w stanie wygenerowac duzy
zysk. Jednak sytuacja ta moze ulec diametralnej zmianie w zaleznosci od sytua-
cji rynkowej, dlatego konieczna jest regularna analiza struktury kapitatéw i ob-
serwacja wskaznikéw czy przeptywéw pienieznych w firmie, aby reagowaé na
niekorzystne wahania i odpowiednio sterowaé strukturg kapitatéw w celu za-
pewnienia ptynnosci finansowej w firmie.

Rozwdj teorii struktury kapitatu pozwolit na uwzglednianie w modelach co-
raz to wiekszej liczby czynnikéw i doprowadzil do powstawania celniejszych
wnioskéw — wraz z rozwojem analizy finansowej i finanséw przedsigbiorstw
w przysztosci zaprezentowane zostang kolejne teorie struktury kapitatu. Z kolei
przedsiebiorcy zdobeda coraz to nowsze sposoby analizy swojego majatku
i mozliwosci wczesnego reagowania na negatywne wahania w zakresie finanséw.
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THE CAPITAL STRUCTURE THEORIES IN WORLD LITERATURE

In this article, will be presented the evolution of capital structure in world literature. The
article shows the essence, the measurement and the importance of capital structure and capital
structure theories have been presented, as well as their development over time. Cash flow used in
analyses related to the verification of the capital structure.

Key words: capital structure, assets, capital, leverage, capital structure theories.
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