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Streszczenie

Prezentowane opracowanie przedstawia wyniki badania wplywu struktury kapitatu
na efektywnos¢ funkcjonowania spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartosciowych. W ramach badania sprawdzono, jakie relacje zachodzq miedzy struktu-
rq kapitatu w spotkach notowanych na gietdzie a potencjalem do kreowania wartosci, ren-
townosciq kapitatow wilasnych oraz rentownosciq sprzedazy. Wyniki badan nie mialy na
celu okreslenia optymalnej struktury kapitatu umozliwiajqcej maksymalizacje efektywno-
sci finansowej. Badania mialy raczej odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposob finansujq
swojq dziatalnos¢ spotki notowane na GPWw Warszawie i jak to przekiada sie na ich wy-
niki finansowe. Wnioski z przeprowadzonych badan mogq stanowic¢ pewnego rodzaju pod-
powiedz w konstruowaniu struktury kapitatu, ktora doprowadzi do wzrostu efektywnosci
dzialania przedsiebiorstwa.

Wprowadzenie

Optymalna struktura kapitatu stanowi przedmiot rozwazan wielu praktykow oraz ba-
daczy zajmujacych si¢ problematyka finansow przedsigbiorstw. Zgodnie z teoria finan-
sow optymalizacja struktury finansowania podmiotow gospodarczych prowadzi do wzro-
stu ich wartosci. Na przestrzeni lat przeprowadzono wiele badan oraz opracowano licz-
ne modele finansowe, ktore maja za zadanie wspieraé zarzadzajacych przedsigbiorstwa-
mi w procesie doboru zrodet finansowania majatku firmy. Niemniej jednak do dnia dzi-
siejszego nie udato si¢ opracowac jednolitego modelu zarzadzania kapitatem firmy, kto-
ry bylby powszechnie akceptowalny oraz mozliwy do zastosowania w kazdych warunkach.

* Mgr, asystent, Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie.
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W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki badania struktury kapitatu przedsig-
biorstw notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Nie podjeto pro-
by wypracowania modelu shuzacego do optymalizacji struktury finansowania przedsigbior-
stwa. Przeprowadzone badania miaty na celu identyfikacjg¢ stosowanych przez polskie
przedsigbiorstwa modeli zarzadzania struktura finansowania majatku i ich wptywu na efek-
tywnos¢ prowadzonej dziatalnosci. Ich wyniki nie moga by¢ podstawa do stawiania jed-
noznacznych twierdzen, natomiast moga stanowi¢ zrodto cennych wskazowek utatwia-
jacych optymalizacje struktury kapitatu w firmie.

1. Optymalna struktura kapitalu firmy

Optymalna struktura kapitatu to taka proporcja kapitatéw wtasnych i obcych, ktora
prowadzi do maksymalizacji warto$ci podmiotu gospodarczego (Szczepankowski, 2004:
159). Przetomowym wydarzeniem w badaniach nad struktura kapitatowa przedsigbiorstwa
byto opublikowanie w 1958 roku w ,,American Economic Review” artykulu autorstwa
F. Modiglianiego oraz M.H. Millera (Dudycz, 2005: 132). Zdaniem M. Jerzemowskiej
(1996: 58), artykut ten stat si¢ podstawa podziatu teorii dotyczacej struktury kapitatu na
te sprzed 1958 roku i t¢ po 1958 roku.

Przed rokiem 1958 powszechnie znana byta teoria tradycyjna, nazywana rowniez po-
dejsciem tradycyjnym (Dudycz, 2005: 133). Zgodnie z tym podejsSciem struktura kapita-
hu osiaga swoje optimum przy minimalnym poziomie srednio wazonego kosztu kapitatu
(WACC). Teoria tradycyjna przyjmuje, ze umiarkowane zadtuzanie przedsigbiorstwa nie
prowadzi do istotnego wzrostu ryzyka, a tym samym wzrostu kosztu kapitatu wtasnego.
W zwiazku z tym, umiarkowane zadtuzanie prowadzi do spadku warto$ci WACC, co prze-
ktada si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Jednak, po przekroczeniu pewnego pozio-
mu zadluzenia akcjonariusze zwigkszaja swoje oczekiwania dotyczace stopy zwrotu z za-
inwestowanych kapitatdéw (np. ro$nie ryzyko niewyptacenia dywidendy). Powoduje to
wzrost kapitatu wlasnego oraz WACC. W takiej sytuacji, wraz ze wzrostem ryzyka, daw-
cy kapitalu obcego rowniez oczekuja wyzszej zaplaty za wniesione do firmy kapitaly.
W zwiazku z powyzszym, zgodnie z podejsciem tradycyjnym, w celu optymalizacji struk-
tury kapitatu przedsigbiorstwo powinno zadtuzac si¢ az do momentu osiagnig¢cia minimal-
nej wartosci WACC.

Jedna z tez postawionych przez F. Modiglianiego i M.H. Millera glosita, ze wartos§¢
przedsigbiorstwa nie zalezy od struktury kapitatlowej. Tworcy tej teorii twierdzili, ze je-
zeli na rynku istnialyby dwie firmy o identycznych aktywach i ryzyku operacyjnym, to
ich warto$¢ rynkowa jest taka sama, niezaleznie od sposobu finansowania ich aktywow
(Modigliani i Miller, 1958). Uwazali, ze nikt nie zaptaci wigcej za firmg tylko z tego po-
wodu, ze finansowata ona swoj majatek kapitatami obcymi. Gdyby warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa zadluzonego byla wyzsza od wartosci firmy niezadluzonej, dosztoby do ar-
bitrazu (akcjonariusze sprzedaliby akcje spotki drozszej — zadluzonej, a kupili akcje tan-
szej — niezadtuzonej, doprowadzajac w ten sposob do wyroéwnania wartosci tych przed-
sigbiorstw).
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W 1963 r. Modigliani i Miller opracowali model optymalizacji kapitatu w przedsig-
biorstwie uwzgledniajacy podatek dochodowy. Model ten zaktadat, ze warto$¢ firmy mo-
ze by¢ maksymalizowana poprzez wzrost zadtuzenia w strukturze finansowania. Zgod-
nie z ta koncepcja warto$¢ przedsigbiorstwa ro$nie wraz ze wzrostem zadtuzenia, glow-
nie na skutek wliczania w ci¢zar kosztow odsetek od kredytow i zmniejszania w ten spo-
sob podatku dochodowego. Powstaja w ten sposob oszczednosci podatkowe, ktore pod-
wyzszaj przeptywy pienigzne dostgpne dla wiascicieli przedsigbiorstwa (co przektada sig
na wzrost wartosci firmy). W zwiazku z powyzszym mozna wnioskowaé, ze maksymal-
ne zadtuzenie firmy doprowadzi do maksymalizacji jej warto$ci. Uzasadnienie, dlacze-
go przedsigbiorstwa nie maksymalizuja zadluzenia, znalazto si¢ w teorii uwzgledniajacej
koszty bankructwa, opracowanej przez Baxtera. Zaktada ona, ze wraz ze wzrostem zadhu-
zenia rosng potencjalne koszty niepewnosci finansowej, zwane kosztami bankructwa (Du-
dycz, 2005: 142). Zalicza si¢ do nich migdzy innymi: koszty prawne i administracyjne zwia-
zane z postgpowaniem upadlosciowym i likwidacja przedsigbiorstwa, koszty utraconych
zlecen, koszty zwiazane z utratg zaufania do przedsigbiorstwa, itd. Wyjasnieniem dla utrzy-
mywania pewnego poziomu kapitatu wlasnego w strukturze finansowania jest rowniez wy-
stegpowanie kosztow agencyjnych. Sa one zwiazane z wigkszymi wydatkami przedsigbior-
stwa ponoszonymi na nadzor wiascicielski w sytuacji, kiedy firma zwigksza poziom swo-
jego zadhuzenia (Szczepankowski, 2004: 169). W praktyce, ustalenie kosztow agencyjnych,
jak rowniez kosztow bankructwa, jest bardzo trudne (Gajdka i Walinska, 1998: 237).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, struktura kapitatowa wplywa na warto$¢ przed-
sigbiorstwa. Jednak do dnia dzisiejszego nie wypracowano jednolitego modelu optyma-
lizacji struktury kapitatu prowadzacej do wzrostu wartosci firmy.

2. Metodologia prowadzonych badan empirycznych

Celem przeprowadzonego badania byto okreslenie struktury kapitatu spotek notowa-
nych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz okreslenie wptywu ich struk-
tury finansowania na osiagane wyniki finansowe. Efektywnos$¢ prowadzonej dziatalno-
$ci badano w trzech obszarach: maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa, rentownosci
kapitatéw wlasnych oraz rentownosci sprzedazy.

Wartos$¢ badanych przedsigbiorstw oraz ich potencjat w zakresie kreowania wartos$ci
okreslono za pomoca wskaznikow ROIC oraz MVA/CI. Pierwszy ze wskaznikéw (ROIC)
wyznaczano zgodnie z ponizsza formuta:

R01c=%,

gdzie: EBIT — zysk operacyjny; T — stopa podatku dochodowego; CI — kapitat zainwesto-
wany przez wiascicieli i oprocentowany kapitat wierzycieli (liczony jako suma kapitatu
wlasnego i zobowiazan oprocentowanych lub suma majatku trwatego i kapitatu obroto-
wego, o ile zobowiazania biezace nie sa oprocentowane).

149




WspotczEsNaA EKoNOMIA Nr 4/2010(16)

Literatura przedmiotu wskazuje, ze wyzsza warto$¢ ROIC prowadzi do wzrostu war-
tosci wycenianego podmiotu. Tezg o pozytywnej relacji zachodzacej migdzy ROIC a war-
toscia przedsigbiorstwa potwierdzaja m.in. T. Koller, M. Goedhart i D. Wessels (2005: 54—
60). Przedstawiony przez nich przyktad dowodzi, ze spotki majace wyzsze wskazniki RO-
IC sa lepiej wyceniane niz spotki charakteryzujace sig niskimi wartosciami ROIC. W zwiaz-
ku z powyzszym, skoro teoria wyceny wskazuje na wptyw stopy zwrotu z catego zain-
westowanego kapitalu na warto$¢ wyceny przedsigbiorstwa, wskaznik ROIC mozna uzna¢
za jedna z podstawowych determinant kreacji wartosci.

Zdolnos¢ firmy do kreowania warto$ci moze by¢ rowniez oceniana na podstawie ryn-
kowej wartosci dodanej (MVA). Jest ona definiowana, jako nadwyzka warto$ci rynkowej
przedsigbiorstwa (MV) nad wartos$cia zainwestowanego kapitatu (CI). Definicje ta moz-
na zapisa¢ wzorem:

MVA= MV—-CL

Zgodnie z teorig finansoéw, jezeli rynkowa warto$¢ dodana (MVA) jest ujemna, inwe-
storzy zle oceniaja zdolno$¢ danej firmy do generowania wartosci. Realizowana strate-
gia nie daje podstaw do uznania, ze badany podmiot bedzie w przysztosci tworzyt eko-
nomiczna warto§¢ dodana. Natomiast, jezeli rynkowa warto§¢ dodana jest dodatnia, in-
westorzy wierza, ze realizowana strategia bedzie prowadzita do tworzenia nadwyzki eko-
nomicznej, a firma ma potencjat do kreowania wartosci (Wnuczak i Mielcarz, 2009).

W ramach badania, w celu zapewnienia porownywalnos$¢ rynkowych wartosci doda-
nych, otrzymane wyniki (MVA) byly odnoszone do wartosci ksiggowej zainwestowane-
go kapitalu (MVA/CI).

Drugim obszarem, w ramach ktorego badano wpltyw zadluzenia na efektywnos¢ przed-
sigbiorstw, byla rentownos¢ kapitatéw wlasnych. Rentowno$¢ kapitalow wilasnych jest uwa-
zana z jeden z podstawowych wskaznikow oceny optacalnosci przedsigbiorstwa, ponie-
waz mierzy korzys$ci uzyskane przez wtascicieli, ktorzy w gospodarce rynkowej decydu-
ja o istnieniu przedsigbiorstwa (Wedzki, 2009: 387). Wyzsza warto§¢ wskaznikdéw ren-
townosci kapitalow wlasnych oznacza wyzsza stopg zwrotu z zainwestowanych przez wta-
Scicieli kapitatow.

W ramach badania w celu okreslenia efektywno$ci wykorzystywania powierzonych
kapitatéw w firmach o rézniej strukturze finansowania postuzono si¢ nastepujacymi wskaz-
nikami:

roE1=EBIL.
Kw

ROE2=2E
Kw

ROE3 =Y,
Kw

gdzie: ROE1 — rentowno$¢ kapitatu wlasnego liczona na poziomie zysku z dziatalno$ci
operacyjnej; ROE2 — rentownos$¢ kapitatu wlasnego liczona na poziomie zysku brutto;
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ROE3 — rentownos¢ kapitalu wlasnego liczona na poziomie zyskow netto; ZB — zysk brut-
to; ZN — zysk netto.

Ostatnig grupa wskaznikow, przy pomocy ktorych okreslano zalezno$¢ migdzy struk-
turg kapitatu a efektywnoscia dziatania przedsigbiorstwa byty wskazniki rentownosci sprze-
dazy. Wartosci otrzymanych wskaznikéw miaty wskazaé¢ zdolno$¢ firmy do generowania
zyskow na roznym poziomie w zaleznosci od poziomu zadtuzenia. Im wyzsza rentownos¢
sprzedazy na poszczegolnych poziomach zysku, tym lepiej dla wlascicieli, poniewaz sprze-
daz przynosi im coraz wigcej dostgpnego zysku. W tej czgsci badania postuzono si¢ na-
stgpujacymi wskaznikami:

ros1 = 2B
S
ros2=2,
S
ros3=“Y.
S

gdzie: ROS1 — rentowno$¢ sprzedazy liczona na poziomie zysku z dzialalnosci operacyj-
nej; ROS2 — rentownos$¢ sprzedazy liczona na poziomie zysku brutto; ROS3 — rentowno$¢
sprzedazy liczona na poziomie zysku netto; S — warto$¢ przychodow ze sprzedazy.

W ramach przeprowadzonego badania wyznaczono powyzsze wskazniki dla 80 spot-
ek notowanych na GPW w Warszawie wchodzacych w sktad indekséw WIG20, mWIG40,
sWIG80. Wyliczen dokonano na podstawie danych pochodzacych z 31 grudnia z lat 2005—
2009 (w przypadku niektdrych spotek nie dysponowano danymi ze wszystkich wskaza-
nych lat, ze wzgledu na fakt, ze debiuty tych spolek na gietdzie mialy miejsce po roku
2005). Liczac wskazniki efektywnosci dziatania poszczegolnych spotek na koniec kolej-
nych lat ustalano jednocze$nie ich strukture kapitatu. Pozwolito to na zestawienie infor-
macji o efektywnosci dziatania z danymi o strukturze kapitatu.

W celu wyznaczenia struktury finansowania badanych spotek postuzono si¢ nastepu-
jaca formuta:

WSK(Z1) = %

gdzie: WSK (Z1) — wskaznik obcigzenia firmy zobowiazaniami ogotem; ZD — zobowia-
zania dlugookresowe; ZK — zobowiazania krotkookresowe; P — pasywa.

Wskaznik obciazenia firmy zobowigzaniami obrazuje udziat dtugu w strukturze fi-

nansowania majatku przedsigbiorstwa. Wysoka warto$¢ tego wskaznika oznacza duzy
udziat zobowiazan krétko i dtugookresowych w strukturze kapitatu.
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Potaczone dane o strukturze finansowania oraz wynikach finansowych osiaganych
przez poszczegodlne przedsigbiorstwa w kolejnych latach uporzadkowano w kolejnosci od
najmniejszej do najwigkszej, przyjmujac za kryterium porzadkowe wartosci wskaznika ob-
cigzenia firmy zobowiazaniami ogétem. Uzyskano zestawienie 291 obserwacji wartos$ci
efektywnosci dziatania przedsigbiorstw (ROIC, MVA/CI, ROE1, ROE2, ROE3, ROSI,
ROS2, ROS3) w polaczeniu z informacja o strukturze ich zadtuzenia. Kazda z 291 obser-
wacji zostata przypisana do 1 z 10 grup wedhug kryterium wskaznika zadtuzenia. Pierw-
sza z utworzonych grup zawierala wyniki finansowe przedsigbiorstw, ktorych wskaznik
zadtuzenia ogolem znalazly si¢ w przedziale migdzy 0% a 10%. Analogicznie utworzo-
no 9 kolejnych grup. Nastgpnie wyliczono $rednie arytmetyczne warto$¢ poszczegodlnych
wskaznikow efektywnosci finansowej spotek zakwalifikowanych do kolejnych grup. W ten
sposob uzyskano $rednie wartosci wskaznikéw obrazujacych efektywno$¢ dziatania spot-
ek notowanych na GPW w zaleznosci od struktury kapitatu. Ponadto w celu zbadania, jak
silne jest zroznicowanie $rednich wartosci w ramach poszczegolnych grup, wyznaczono
klasyczny wspolczynnik zmiennosci. Obliczono go korzystajac ze wzoru:

S(x)

=22
X

gdzie: V- klasyczny wspolczynnik zmiennoscil; S(x) — odchylenie standardowe; X — éred-
nia arytmetyczna.

Konkretne wartosci liczbowe wspotczynnikow zmienno$¢ nalezy interpretowac na-
stepujaco (Bielecka, 2005: 160):
0% < V' < 30% — zroznicowanie stabe,
30% < V' < 60% — zréznicowanie wyrazne,
V> 60% — zréznicowanie silne.
Opisana powyzej metodologia badawcza pozwolita zbada¢ zalezno$ci wystgpujace mig-
dzy struktura kapitatu a efektywnoscia dziatania spotek notowanych na Warszawskiej Giet-
dzie Papierow Warto§ciowych. Wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowano w ko-
lejnym podpunkcie.

3. Wyniki przeprowadzonych badan

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze warto$¢ wskaznika zadtuzenia zo-
bowiazaniami ogotem dla firm notowanych na GPW w Warszawie ksztattowata si¢ naj-
czesciej w przedziale 40%—50% (58 obserwacji). Liczne sa rowniez spotki charakteryzu-
jace si¢ wskaznikami zadtuzenia ogdtem na poziomie 30%—40% (51 obserwacje), 50%—
60% (53 obserwacje) oraz 60%—70% (47 obserwacji). Wskazniki zadtuzenia z przedzia-
tu 0%—-30% oraz 70%—100% wystgpowaty najrzadziej. Rozktad zadluzenia spotek noto-
wanych na GPW prezentuje rys. 1.

Wyniki badania wptywu zadluzenia ogétem na wyniki finansowe przedsigbiorstw no-
towanych na GPW w Warszawie zostaly zaprezentowane w tabeli 1. Tabela 2 prezentu-
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Rys. 1. Rozktad zadtuzenia spétek notowanych na GPW
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Wyniki finansowe przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie

(Zobow. d!ug + Liczba
zobow. krétk.) / obserwacji MVA/CI| ROIC | ROE1 | ROE2 | ROE3 | ROS1 | ROS2 | ROS3
Pasywa

0-10% 1 1% | -18% | -18% | -19% | -19% | -40% | -43% | -44%
10%-20% 16 41% 11% 10% 12% 10% 9% 12% 10%
20%-30% 34 95% 12% 16% 17% 13% 12% 12% 10%
30%-40% 51 66% 9% 14% 14% 1% 9% 9% 7%
40%-50% 58 176% 11% 17% 17% 14% 11% 11% 9%
50%-60% 53 126% 8% 13% 11% 9% 9% 8% 7%
60%-70% 47 116% 8% 16% 9% 6% 6% 2% 2%
70%-80% 19 133% 1% 19% 7% 5% 4% 1% 0%
80%-90% 12 75% 11% 25% 22% 17% 3% 3% 2%
90%-100% 0

Razem 291 113% 12% 16% 13% 10% 9% 8% 6%

Zrédto: opracowanie whasne.

je wartosci odchylen standardowych badanych zmiennych, a w tabeli 3 zaprezentowano
warto$ci wspotczynnika zmiennosci.

Najwyzsza wartoscia wskaznika MVA/CI charakteryzowaly sig¢ spotki, dla ktorych
wskaznik zadluzenia zobowigzaniami ogdtem znajdowat si¢ w przedziale 40%—50%. Wy-
sokimi warto$ciami tego wskaznika charakteryzowaly si¢ rowniez spo6tki o wigkszym po-
ziomie zadluzenia. Najnizsze wartosci MVA/CI osiagaty przedsigbiorstwa o niskim za-
dhuzeniu. Powyzsze wyniki moga wskazywac, ze przedsigbiorstwa zadluzone lepiej kreu-
ja wartos$¢ niz spotki charakteryzujace si¢ niskim poziomem zadhuzenia. Tezg t¢ nie w pel-
ni potwierdza analiza wartos$ci wskaznika ROIC. Zgodnie z teoria finanséw, wysoka war-
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Tabela 2. Wartosci odchylen standardowych badanych zmiennych
(Zobow. diug + Liczba

zobc;w. krotk.) / obserwagji MVA/CI| ROIC | ROE1 | ROE2 | ROE3 | ROS1 | ROS2 | ROS3

asywa

0-10% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
10%-20% 16 90% 15% 12% 13% 11% 10% 16% 14%
20%-30% 34 131% 9% 13% 13% 10% 8% 8% 7%
30%-40% 51 139% 9% 12% 13% 10% 8% 8% 7%
40%-50% 58 199% 10% 13% 13% 12% 9% 9% 8%
50%-60% 53 166% 8% 13% 12% 11% 16% 14% 11%
60%-70% 47 131% 13% 21% 27% 24% 8% 12% 7%
70%-80% 19 137% 21% 24% 29% 27% 10% 11% 10%
80%-90% 12 79% 3% 9% 10% 8% 4% 4% 3%
90%-100% 0
Razem 291 157% 11% 15% 18% 16% 11% 12% 10%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wspétczynnik zmiennosci

(Zobow. d!ug +| Liczba

zobc;w. krotk.) / obserwagji MVA/CI| ROIC | ROE1 | ROE2 | ROE3 | ROS1 | ROS2 |ROS 3

asywa

0-10% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
10%-20% 16 221% 137% | 124% | 114% | 114% 114% 132% 140%
20%-30% 34 138% 79% 77% 76% 78% 66% 66% 68%
30%-40% 51 210% 96% 88% 92% 95% 82% 88% 96%
40%-50% 58 113% 87% 74% 79% 81% 85% 85% 88%
50%-60% 53 132% | 103% | 101% | 107% | 115% | 169% | 181% | 173%
60%-70% 47 112% | 170% | 131% | 287% | 387% | 125% | 528% | 293%
70%-80% 19 103% 187% 123% | 393% | 548% | 244% [1618% | 3266%
80%-90% 12 104% 29% 34% 46% 45% 129% 129% 129%
90%-100% 0

Razem 291 138% 117% | 100% | 133% | 149% 125% 156% 154%

Zrédto: opracowanie wiasne.

tos¢ wskaznika ROIC, podobnie jak MVA/CI, dowodzi o zdolnosci firmy do budowania
wartosci. Srednia wartoé¢ wskaznika ROIC w wigkszo$ci utworzonych grup ,,zadtuzenia”
ksztattowata si¢ na poziomie 11%—12%. Jedynie w trzech z dziesigciu grup uzyskano niz-
sze warto$ci wskaznika ROIC (30%—40%, 50%—60%, 60%—70%). Warto w tym miejscu
zwrdci¢ uwage na fakt, ze sama warto$¢ parametru ROIC nie bedzie dobrze odzwiercie-
dlata potencjatlu firmy w zakresie kreowania wartosci. ROIC jest stopa zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu obliczona na poziomie zysku operacyjnego. Nie uwzglednia on kosz-
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tow zwiazanych z oczekiwanag stopa zwrotu z kapitalow zainwestowanych przez wierzy-
cieli oraz wlascicieli. Oczekiwania te sa odzwierciedlone w $rednio wazonym koszcie ka-
pitalu (WACC). W zwiazku z powyzszym, dopiero wyznaczenie réznicy migdzy stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC) oraz kosztem kapitatu zainwestowanego wy-
razonego w postaci WACC, powoli okresli¢ potencjat firmy w zakresie kreowania war-
tosci. Im wyzsza warto$¢ tej roznicy, tym wigksza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do kreowa-
nia wartosci.

Teoria oraz praktyka wskazuje, ze firmy umiarkowanie zadtuzone (charakteryzujace
si¢ wskaznikiem obcigzenia zobowiazaniami ogétem na poziomie 40%—60%) minimali-
zuja wartos¢ WACC. Biorac pod uwagg fakt, ze zarowno spotki bardzo zadhuzone, jak i fi-
nansujace si¢ gtownie kapitatem wlasnym, osiagaty podobne wartosci ROIC, a warto$é¢
WACC moze osiagna¢ swoje minimum przy wskazniku zadtuzenia zobowiazaniami ogo-
fem na poziomie 40%—60%, najwigksza r6znica migdzy ROIC i WACC (oraz co si¢ z tym
wiaze najwigkszym potencjatem wzrostu warto$ci) moga charakteryzowac sig spotki kto-
rych wskaznik zadluzenia osiaga wartosci ok. 50%.

Powyzsza analiza warto$ci przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie wska-
zuje, ze spotki maksymalizuja swoja warto$¢ finansujac swoj majatek, w co najmniej 40%
z kapitatow obcych. Wzrost zadtuzenia prowadzacy do wzrostu wskaznika obciazenia zo-
bowiazaniami ogotem powyzej 50% moze prowadzi¢ do spadku warto$ci przedsigbior-
stwa. Mimo to wyniki badania wskazuja, ze lepiej wyceniane sa podmioty charakteryzu-
jace si¢ zadluzeniem przekraczajacym 40% warto$ci pasywow.

Badanie wspolczynnika zmiennosci $rednich wartosci MVA/CI wykazato znaczne
zroznicowanie MVA/CI (warto$¢ wspotczynnika ponad 100%). Najwigksza zmiennoscia
warto$ci MVA/CI charakteryzowaly sig spotki o zadluzeniu 10%—-20% oraz 30%—40%.
Duze zréznicowanie wartosci MVA/CI moze oznacza¢ mniejsza istotno$¢ wyznaczonych
$rednich warto$ci. Natomiast badanie zmiennos$ci $rednich ROIC wykazato najwigksza
zmienno$¢ wartosci ROIC dla spotek o wspolczynniku zadhuzenia 109%-20% 1 50%—80%.

Rys. 2. Rozktad wartosci wskaznika MVA/CI w zaleznosci od zadtuzenia przedsiebiorstwa
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Rozktad wartosci wskaznika ROIC w zaleznosci od zadtuzenia przedsiebiorstwa
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Zrédto: opracowanie whasne.

jacy

Analiza rentownosci kapitatow wlasnych wykazata, ze wérdd spotek charakteryzu-
ch si¢ wskaznikiem zadluzenia ogotem 0%—-50% trudno wskaza¢ zalezno$ci zacho-

dzace migdzy rentownoscia kapitatow wlasnych a struktura kapitatu (rys. 4). Co prawda
najwyzsza rentowno$¢ osiagaly spolki o zadtuzeniu ogdtem 40%—-50%, natomiast podob-
na rentownoscia charakteryzowaty sig spotki opisane wskaznikiem 20%—30%, a nieznacz-
nie nizsza firmy o zadtuzeniu 30%—40%. Wsrod spotek, dla ktorych wskaznik zadtuze-
nia zobowigzaniami ogdétem wyniost 50%—100%, mozna zaobserwowac nastgpujace za-

lezn:

osci:

* wraz ze wzrostem zadluzenia ro$nie rentownos¢ kapitaldéw wtasnych liczonych na
poziomie zysku operacyjnego, co oznacza, ze wzrost zadtuzenia przeklada si¢ na
wzrost zysku operacyjnego w stosunku do zainwestowanego kapitalu przez wiasci-
cieli,

* wraz ze wzrostem zadluzenia spada rentowno$¢ kapitatéw wtasnych liczona na po-
ziomie zysku brutto i netto. W zwiazku z tym mozna wnioskowac¢, ze wraz ze wzro-
stem zadtuzenia firmy maksymalizuja rentowno$¢ na poziomie dziatalnosci opera-
cyjnej, natomiast rosnace koszty finansowe zwiazane z obstuga zadtuzenia prowa-
dza do spadku rentownosci kapitatlow wlasnych wyznaczanych na bazie zysku brut-
to i netto. Wyjatek stanowia firmy o zadtuzeniu ogoétem 80%—-90%. Charakteryzu-
ja si¢ one wysoka rentownosci kapitatéw wiasnych liczona dla wszystkich pozio-
méw zysku. W tym przypadku tak wysoki wskaznik rentownosci moze by¢ zwia-
zany z bardzo niska warto$cia kapitatéw wlasnych wykorzystanych do finansowa-
nia tych spotek.

Biorac pod uwage powyzsze wyniki, mozna uznaé, ze spotki notowane na GPW

w Warszawie maksymalizuja rentownos¢ kapitalow wlasnych finansujac w 50%—60% swoj
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majatek kapitatami wtasnymi. Dalsze zadluzanie w wigkszosci przypadkow prowadzi do
spadku rentownosci kapitalow wiasnych.

Wspotezynniki zmiennosci Srednich rentownosci kapitatow wiasnych (tabela 3) wska-
zuja na relatywnie mniejsze zréznicowanie rentownosci (warto$¢ wskaznika zmienno$ci
w wigkszosci przypadkow ponizej 100%) otrzymanych dla spotek charakteryzujacych sig
wspotczynnikiem zadluzenia zobowiazania ogoétem na poziomie 20%—50% oraz 80%—90%
(oznacza to mniejsze zroznicowanie danych, ktore wykorzystano przy liczeniu $rednich
wartosci poszczegolnych wskaznikow). Moze to wskazywac na wigksza wiarygodno$ée
otrzymanych w tych przedziatach $rednich wartosci rentownosci kapitatow wiasnych.

Ostatnim obszarem analizy byl wpltyw zadtuzenia przedsigbiorstw notowanych na
GPW w Warszawie na rentowno$¢ sprzedazy. Badanie to wykazato, ze wraz ze wzrostem
zadhuzenia spada rentowno$¢ sprzedazy liczona na wszystkich poziomach zysku (rys. 4).
Wysokie koszty zwiazane z obstuga zadluzenia prowadza do spadku rentownosci sprze-
dazy. Wyniki badania wskazuja rowniez, ze zadluzanie przedsigbiorstw nie prowadzi do
wzrostu efektywnosci zarzadzania kosztami, nawet na poziomie operacyjnym. W zwiaz-
ku z powyzszym na podstawie badania mozna postawic tezg, ze firmy notowane na GPW
w Warszawie zadluzajac si¢ nie maksymalizuja nawet rentownos$¢ dziatalnosci operacyj-
nej. Ponadto wyniki badania potwierdzaja, ze zadluzanie przedsigbiorstwa prowadzi do
wzrostu ryzyka finansowego. Wraz ze wzrostem zadluzenia wzrastaja zobowiazania, a fir-
my dysponuja relatywnie mniejszymi zyskami. W przypadku wystapienia problemow ze
sprzedaza, zyski obniza sig, a przedsigbiorstwo moze mie¢ powazne problemy z obstuga
zadtuzenia.

Wspotezynniki zmiennosci $rednich rentownosci sprzedazy (tabela 3) wskazuja na re-
latywnie mniejsze zréznicowanie $rednich rentownosci sprzedazy otrzymanych dla spol-
ek charakteryzujacych si¢ wspotczynnikiem zadtuzenia ogotem na poziomie 20%—50%
oraz 80%-90%. Co podobnie jak w przypadku badania rentownosci kapitatow wlasnych,

Rys. 4. Rozktad wartosci wskaznikéw rentownosci kapitatow wiasnych w zaleznosci od zadtuzenia
przedsiebiorstwa
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Rys. 5. Rozktad wartosci wskaznikéw rentownosci sprzedazy w zaleznosci od zadtuzenia przedsigbiorstwa
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Zrédto: opracowanie whasne.

moze oznacza¢ wigksza wiarygodnos¢ otrzymanych w tych przedziatach §rednich war-
tosci badanych wskaznikow.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze notowane na GPW w Warszawie spotki mak-
symalizowaly swoja warto$¢ w sytuacji, kiedy wskaznik zadtuzenia zobowiazaniami ogo-
fem przekraczat 40%. Najwyzsze wartosci wskaznika MVA/CI osiagaty spotki charakte-
ryzujace si¢ wskaznikiem zadtuzenia ogétem w przedziale od 40% do 50%. Wysoko wy-
ceniane byly roéwniez spotki, dla ktorych warto$¢ powyzszego wskaznika zadtuzenia znacz-
nie przekroczyta 50%. Jednak, spotki o wysokim zadluzeniu charakteryzowaty si¢ niska
rentowno$cia kapitalow wlasnych oraz niska rentownoscia sprzedazy. Szczegolnie niska
rentownos¢ sprzedazy moze §wiadczy¢ o niewielkich nadwyzkach zysku wypracowanych
przez te firmy i duzym ryzyku zwiazanym z prowadzona dzialalnos$cia (relatywnie niskie
zyski w stosunku do rosnacych zobowiazan). Biorac pod uwage powyzsze fakty mozna
postawi¢ teze¢, ze optymalny poziom zadluzenia zobowiazaniami ogétem dla spotek no-
towanych na GPW w Warszawie wynosi 40%—50%. Dla takiego poziomu zadtuzenia spot-
ki z GPW maksymalizuja warto$¢, optymalizujac przy tym ryzyko zwiazane z zadtuze-
niem.

Zakonczenie

Wynikéw powyzszych badan nie nalezy odnosi¢ w sposob bezposredni do kazdej spot-
ki notowanej na GPW w Warszawie. To znaczy, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze
kazda spotka z GPW bedzie maksymalizowata swoja warto$¢, zachowujac przy tym opty-
malny poziom ryzyka, jezeli poziom jej zadtuzenia zobowiazaniami ogdtem bedzie oscy-
lowal w okolicach 40%—50%. Podstawa dla takiej oceny sytuacji sa nastgpujace przestan-
ki. Po pierwsze, warto$§¢ firmy zalezy od wielu zmiennych (takich jak perspektywy roz-
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woju branzy, w ktorej spotka prowadzi dziatalno$é, poziom konkurencji oraz marz osia-
ganych w branzy, wymagane naktady kapitatowe), a optymalizacja struktury kapitatu sta-
nowi tylko jeden z czynnikow wptywajacych na warto$¢ podmiotu. Po drugie, optymal-
na struktura kapitatu zalezy od rodzaju prowadzonej dziatalnosci (w niektoérych branzach
akceptowalne sa ponadprzecigtne poziomy zadtuzenia), czego przeprowadzone badanie
nie uwzglednia. Wreszcie, w okreslonych przypadkach uzasadnione bedzie znaczne za-
dhuzanie przedsigbiorstw w celu maksymalizacji ich warto$ci (np. w celu realizacji bar-
dzo rentownych projektow przektadajacych sig na wzrost wartosci przedsigbiorstwa).

W zwiazku z powyzszym, wyniki badan nalezy traktowac jako pewnego rodzaju wska-
z6wke, ktéra moze pomoc optymalizowac strukturg kapitatu w przedsigbiorstwie. Jednak
okreslajac optymalny poziom zadtuzenia nalezy bra¢ pod uwagg specyfike branzy kon-
kretnej firmy oraz warunki, w ktorych firma funkcjonuje, rozmiar prowadzonej dziatal-
nosci i potrzeby, dla ktorych zaciagane sa kolejne zobowiazania.
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The Capital Structure of the Companies Quoted on the Warsaw Stock
Exchange

Summary

This paper presents the results of the research on the influence of capital structure on
financial results of the companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. The research
shows a relation between a capital structure and a potential to increase firm value, return
on equity and return on sales. The results of the research indicate how the companies quoted
on the Warsaw Stock Exchange finances its assets and how it influences its financial
standing.
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