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STRESZCZENIE

Zagadnienia zwiazane ze struktura kapitalu s3 jednym z najbardziej popularnych tematow

opracowaii naukowych ostatnich czterdziestu lat. Publikowane prace dotycza zaréwno teorii

struktury kapitatu jak i rezultatow przeprowadzonych badar empirycznych.

Informacje wynikajace z ksztaltowania struktury kapitatu przez przedsiebiorstwo mozna

podzieli¢ na bezposrednie i posrednie.

Informacje bezpostednie uzyskuje sie interpretujac wartosé wskaznika struktury kapitatu

oraz dokonujac jego porownaf z danymi postulowanymi, w czasie i przestrzeni.

Wskaznik struktury kapitalu dostarcza takze istotnych informacji posrednich, ktérych

odczytaniem zajmuje sie teoria sygnalizacii i teoria wyboru kolejnosci zrédet finansowania.

Interpretacja sygnatéw dostarczanych rynkowi nie moze byé jednoznaczna i trzeba do niej

podchodzié¢ z duzy ostrozno$cia. Pomimo tego stanowia one cenne zrédio informacji dla

podejmowania decyzji finansowych przez dyrekcje przedsiebiorstwa.



Mgr Anna Wysokinska
Katedra Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa

Uniwersytet £.odzki

ANALIZA WPLYWU ZMIAN STRUKTURY
KAPITALOWEJ NA EFEKTYWNOSC KAPITALU
AKCYJNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

1. CEL DZIALALNOSCI FIRMY, A CEL WLASCICIELI FIRMY

Dyskutujac na temat istoty decyzji finansowych i zarzadzania finansami nalezy postawié
pytanie; co jest lub co powinno byé podstawowym celem decyzji finansowych ?
Innymi stowy, co realizuje zarzadzanie finansami petnym sukcesu ?
Raporty finansowe publicznych spétek akcyjnych oprécz publikowanych sprawozdan
finansowych wytyczaja okreslone rodzaje celow do jakich zmierza firma. Podstawowa deklaracja
tych sprawozdan jest to, ze gléwnym celem firmy jest dziatalno$¢ w interesie jej wlascicieli.
Znaczenie powstzego stwierdzenia jest do$¢ ogdlne. Generalnie oznacza zwickszanie‘zyskéw
i redukcje strat’.
NajczeSciej, maksymalizacje zyskéw postrzega sie jako najbardzicj pozadany efekt dz1alalnoscn
flirmy, ktéry ma by¢ podstawa pow1ckszema warto$ci majatku akcjonariuszy”. :

Jednym z miernikéw opisujacych rentowno$¢ akeji bedacych w obiegu jest wskaznik EPS

' 0.D.Bowlin, J.D.Martin, D.F. Scott, "Guide to financial analysis", McGraw- Hlll Book
Company 1980, s. 3.

*J.C.V.Horne, "Fundamentals of Financial Management”, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
New Jersey 1989, s. 3.
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ktorego mozna wyrazi¢ za pomoca nastepujacej formuty?.

Epe. = NI _ (EBIT-T)(1-T)-PD
NS

NS
gdzie:
EBIT - zysk operacyjny,
1 - odsetki od zaciagnietych diugéw,
At - stopa pddatku dochodowego,
P dywidendy uprzywilejowane,
NS - liczba akeji zwyktych pozostajacych w obrocie,
NI - zysk netio.

Powyzszy zapis wykazuje wplyw wielu czynnikéw na zyskowno$¢ jednej akeji zwykle;.
Analizujac kolejno powyzsza formule mozna wykaza¢, ze wielko§¢ wplywu powyzszych
czynnikéw zalezy gtéwnie od ich struktury i sily wpltywu ich elementéw sktadowych na wynik

finansowy oraz od struktury i wielkosci kapitatu akcyjnego.

II. KAPITAL WELASNY W SPOLCE AKCYJNEJ,
A KAPITAL AKCYJNY

Kapitat akcyjny jest podstawowym kapitatem spolek akcyjnych. Tworzony jest on przez
wydanie akcji w zamian za wplate pieniezna lub wniesienic rzeczowych elementéw
majatkowych?.

Przez kapital akcyjny rozumie sie takie, ta sume czystego majatku, ktéra spétka
zobowiazuje sie w interesie wierzycieli utrzymaé w calosci i nie rozdzielaé pomiedzy
wspdlnikéw. Suma ta musi istnie¢ nienaruszona zanim przystapi si¢ do podziatu zyskéw.

Kapitat akcyjny w momencie rozpoczecia dzialalnosci spotki akcyjnej powinien wynosié [ mid.

* G.C.Philippatos, W.W.Sihler, "Financial Management. Text and Cases", Allyn and Bacon
1991583205,

* "Leksykon finansowo - bankowy", PWE, W-wa 1991, s. 166.
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zi. Spélka w ciagu swojej dziatalnosci moze podwyisza¢ kapitat akcyjny w drodze emisji
nowych akcji. Podwyzszenie kapitatu akcyjnego moze sie taczyé z powigkszeniem majatku
spoiki, mozliwe jest jednak takze podwyzszenie kapitatu w przypadku przeniesienia funduszéw
rezerwowych na kapitat akcyjny i wydanie tzw. akcji gratisowych,
~ Kapital akcyjny dzieli sie na akcje o réwnej wartosci nominalnej, ktére nie moga by¢ wydawane

ponizej tej wartosci. Natomiast moga one by¢ wydawane powyze; tej wartodci czyli po cenie
j emisyjnej. Wielko$¢ ceny emisyjnej zalezy gléwnie od wartosci firmy na rynku, popytu na jej
| akcje oraz koniunktury na rynku gietldowym.
. Kapital bedacy réznica miedzy cena emisyjna, a cena nominalng powigksza kapitat wiasny spétki
(ale nie kapital akcyjny) i wpltywa w calogci do kapitalu zapasowego.

Zadaniem kapitalu zapasowego jest pokrywanie ewentualnych strat bilansowych spétki.
Dopdki kapital ten nie osiagnie przynajmniej jednej trzeciej kapitatu akeyjnego, konieczny jest
przelew przynajmniej 8 % czystego zysku rocznego. Réwniez do kapitatu zapasowego wplywaija
doplaty, ktére uiszczaja akcjnariusze w zamian za przyznanie szczeg6lnych uprawniefi ich
dotyczczasowym akcjom bez podwyzszenia kapitatu akcyjnego, o ile doplaty te nie beda uzyte
na wyréwnanie nadzwyczajnych odpiséw lub strat.

Coroczne wstawianie do pasywéw procentu osiagnigtych zyskéw oraz pewnych wplat
akcjonariuszy tworzy fundusz stuzacy do wyréwnania ewentualnych strat bilansowych. W
wypadku zajicia takiej straty nalezy skresli¢ taka czes¢ kapitalu zapasowego jaka jest potrzebna
na pokrycie uszczerbku przez co ulatwia sie pobér dywidendy w latach nastepnych. :
 Kapital zapasowy moze by¢ uzyty w ramach ustawowych jedynie na pokrycie strat bilansowych,
nie za$ ewentualnych strat w ciagu roku gospodarczego nie wywolujacych stanu pod bilansem
(przez bilans rozumie sie tylko bilans roczny nie za$ sporzadzone ewentualnie w ciagu roku
bilanse czesciowe). Do wyréwnania strat nie mozna uzywac innego kapitatu rezerwowego dopdki
kapital zapasowy istnieje.

Na pokrycie szczeg6lnych strat i wydatkéw statut moze przewidzie¢ tworzenie kapitaléw pod
nazwa funduszy rezerwowych. O uzyciu kapitaléw Zapasowego i rezerwowego rozstrzyga walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Sumy kapitatéw Zapasowego 1 rezerwowego powinny byé

produktywnie angazowane w dziatalnosé spéik, chyba ze statut nakazuje wylaczenie tych sum
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z obrotu w spéice’.
1. STRUKTURA KAPITALU AKCYJNEGO

Strukture kapitatu akcyjnego spétki akcyjnej stanowia papiery wartosciowe zwane
akcjami, kt6re wyrazaja okre§lona sume pieniezna nominalna, lub tez moga oznacza¢ okreslony
udziat procentowy w calosci kapitalu, bez oznaczania nominalnej sumy udziatu®.

Na strukturc kapitalu akcyjnego skiadaja sie rézne rodzaje akcji, ktére mozna podzielié wedlug
okreslonych kryteriéw.

Ze wzgledu na forme obrotu akcje dzieli sie na akcje na okaziciela oraz akcje imienne

(rcjestrbwane).

Akcja na okaziciela nie zawiera w tekscie wzmianki do kogo nalezy i uprawnia kazdego
posiadacza do wykonywania praw akeyjnych. Jej zbycie nastepuje przez wreczenie akcji "z reki
do reki".

W przybédku akeji imiennych wiasciciel takiego papieru wartoSciowego musi zostaé wpisany do
tzw.‘ ksiegi akcyjnej gdzie na tej podstawie. otrzymuje akeje wystawione na jego osobe dzieki
czemu moze korzystaC z praw z tej akcji.

Przeniesienie wiasnosci akcji imiennej nastepuje poprzez pisemne o§wwiadczenie na samej akcji,
wreczenie wreczenie jej innej osobie oraz odnotowaniu tego w ksiedze akcyjnej spotki. Zamiana
akcji imiennych na okaziciela i odwrotne jest ograniczona ustaleniami zawartymi w kodeksie
handlowym, a takze moze ograniczaé Je statut spélki (np. tzw. akcje aportowe, ktére sa
wydawane za wkiady niepieniezne i ktérych nie mozna zbyé az do zatwierdzenia przez waine
zgromadzenie sprawozdania i rachunkéw za drugi rok obrachunkowy. Akcjom imiennym moze
przystugiwaé uprzywilejowanie co do glosu.

Szczegblna odmiana akcji imiennych sa $wiadectwa tymczasowe. Stwierdzaja one prawa

H Dziurzyfiski, Z.Fenichel, "Kodeks handlowy z komentarzem i skorowidzem ", Grand
Gamma 1994, s. 333-473.

ul Buchacz "Zasady funkcjonowania gieldy", O$rodek Doradztwa i Szkolenia Jaktorow,
s. 47-48.



s

185

akcjonariusza do spétki, podlegaja wpisaniu do ksiegi akeyjnej, sa zbywalne, daja prawo do
gczestniczenia w walnym zgromadzeniu oraz do dywidcndy. Akcje imienne nie moga by¢
wydawane przed pelna wplata, natomiast §wiadectwa tymczasowe wydawane sa na dowdd
dokonania czesciowej wplaty na akcje na okaziciela. Po dokonaniu pelnej wplaty, Swiadectwa
tymczasowe podlegaja wymianie na akcje na okazicie]a

Ze wzgledu na zakres uprawnien przys tugujacych akcpnanuszown akcje mozna podzieli¢ na

Zwykle i uprzywilejowane.

Akcje uprzywilejowane daja prawo ich posnadaczow1 do pierwszefistwa w otrzymaniu
dywidenndy, do zwickszonej jej wielkosci, zw1ckszonego udziatu w podziale majatku spétki w
przypadku jej likwidacji oraz prawo do wiekszej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
wspolnikéw. Mozliwe jest takze przyznanie wylacznego prawa poboru nowych akcji w
przypadku podwyzszenia kapitatu akcyjnego. Nalezy podkeslic, ze w praktyce bardzo rzadko
wystepuje jednoczesne uprzywilejowanie akcji co do glosu i zwrckszonego udzialu w podziale
zyskow spotki. Akcje uprzywilejowane mozna dalej podzieli¢ na akcje uprzywilejowane zwykle
i skumulowane.

Akcje uprzywilejowane zwykle daja gwarancje wyptaty dywidéndy w okreslonej wysokosci przed
akejami zwyklymi lecz tylko za te okresy, za ktére sp6tka wypracuje zyski.

Natomiast akcje uprzywilejowane skumulowane zapewniaja dywidende za wszystkie lata a jesli
spoika nieposiadalaby §rodkéw na jej wyplate to dywidendy powinny by¢ wyplacone w wielkosci
skumulowanej z p6zniejszych zyskéw.

W literaturze mozna spotka¢ takze pojecie akcji ziotych oraz akcji milczacych.

Akcje ztote sa odmiana akcji uprzywilejowanych, ktérych posxadacze moga decydowac np. o
nowych emisjach papieréw wartoSciowych spéiki, maja zwiekszone uprawnienia decyzyjne w
sprawach strategii dzialania spétki. Akcje te zapewniaja wie_:lokromoéé. glosow na walnym
zgromadeniu w stosunku do akcji zwyklych’.

Akcje milczace sa papierami warto§ciowymi, ktérych wiasciciele nie maja prawa glosu na

walnym zgromadzeniu. akcje bez prawa glosu emitowane sa przez firmy w celu zabezpieczenia

: W Grzegorczyk, "Rynek papieréw wartosciowych", Wydawnictwo U. L., L6dz 1993, s.
18-19.
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sie przed spekulacyjnym wykupywaniem pakietow kontrolnych przez wielkich konkurentow.
Na rynku akcji mozna spotkaé si¢ z pojeciem tzw. akcji groszowych, akcji pierwszorzednych
(blue chips) i akcji uzytkowych.

Akcje sa obiegowym okresleniem akcji o bardzo niskim nominale i towarzyszacej mu niskiej
warto$ci rynkowej. Sa one fatwo dostepne dlatego czesto podlegaja transakcjom spekulacyjnym®.
Akcje pierwszorzedne (tzw. blue chips - "niebieski Zeton") sa papierami wartoSciowymi o
lléjwyiszej jakosci reprezentujace dobre przedsigbiorstwa, ktére wykazuja si¢ dobrymi
perspektywami na wzrost swojej wartosci i trwata polityka co do wyplat dywidendy®. Akcje
uzytkowe pojawiaja sie wtedy, gdy spotka za swoje umorzone akcje wydaje nowe akcje imienne
bez wartosci nominalnej. Ich posiadacz nie ma prawa do normalnej dywidendy ani do udziatu
w majatku spétki po jej likwidacji przed umorzeniem wszystkich akcji. Zagwarantowane ma
natomiast: udzial w podziale ysku, jaki pozostaje po wyplacie zwyczajnej dywidendy, oraz
uczestnictwo w podziale w tej czeSci majatku, jaka pozostaje po pokryciu pelnej wartosci
nominalnej akcji spotki w przypadku jej likwidacji'.

Szczegblnym tytutem do udziatu w zyskach sa §wiadectwa zatozycielskie. Nie sa to akcje,
gdyz nie przedstawiaja one czesci kapitalu akcyjnego i nie sa z nimi zwiazane inne uprawnienia
akcjonariusza. Sa to tytuly, ktére spétka moze wyda¢ za ustugi oddane przy jej powstaniu
zatozycielom albo innym osobom, ktére przyczynity si¢ do zalozenia spotki. Swiadectwa
zalozycielskie moga byé wydane jedynie przed zarejestrowaniem spétki i musza by¢ imienne
przez caly czas istnienia. Moga one by¢ wydane najwyzej na 25 lat od dnia zarejestrowania
spotki. Swiadectwa takie daja prawo uczestnictwa w zyskach w wysokosci okreSlonej przez
statut, ale dopiero po odliczeniu na rzecz akcjonariuszy minimalnej, oznaczonej w statucie
dywidendy, nie nizszej niz przecietna stopa dyskontowa NBP obowiazujaca dla weksli
krajowych. Wysoko§é wynagrodzenia mozna wyznaczy¢ w stalej kwocie lub w procencie

dywidendy. Dop6ki z zysku nie wyplacono minimalnej dywidendy, wynagrodzenie wynikajace

¥ A.Sopocko, "Gielda papieréw wartosciowych”, PWE, Warszawa 1991, s. 41.

® W.Ciechorski, "Maly stownik gieldowy", Societe de Banque Suisse, TOPOS FOKUS,
Gdansk 1993, s. 11.

' W. Grzegorczyk, tamze, s. 20.
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ze $wiadectwa zalozycielskiego nie moze by¢ wyplacone.
Poza tym spotyka si¢ nieznane naszemu kodeksowi handlowemu akcje pracy

(pracownicze), ktére zazwyczaj przyznawane sa szczegblnie zashuzonym pracownikom danej

spélki. Sa one imienne, niezbywalne i dozywotnie''.

III. STRUKTURA KAPITALU FIRMY, A CZYNNIKI
- NA NIA WPLYWAJACE

1. ISTOTA STRUKTURY KAPITALU

Kapital wlasny jest zazwyczaj niewystarczajacy dla rozwoju przedsiebiorstwa dlatego
firmy szukaja sposobow zwiekszenia kapitalu wiasnego lub zadtuzaja sie.

Zobowiazania dlugookresowe, akcje uprzywilejowane, akcje zwykle to trzy zewnetrzne zrodta
kapitatu, ktére firma moze uzywac do finansowania projektow inwestycyjnych i operacyjnych.
Zyski zatrzymane sa natomiast wewnetrznym zrodiem funduszy.

Udziat kazdego z poszczeg6lnych zrédet funduszy tworzy kombinacje kapitalowa firmy, ktora
wplywa na efektywnoé¢ dzialania przedsiebiorstwa'®.

Powyzsze zrédia finansowania tworza w spdice strukture kapitatu, ktéra w literaturze
okreslana jest jako proporcja kapitatu obcego do kapitalu wiasnego, a dokladniej: jako relacja
zadluzenia dlugoterminowego do kapitalu wlasnego co nazywa si¢ terminem "napedzanej
struktury kapitatu" (geared or leveraged capital structure).

Strukture kapitalu okresla si¢ takze jako relacje:

1. pomiedzy kapitalem wlasnym, a faczna kwota kapitatu,
2. pomiedzy kapitalem obcym, a taczna kwota kapitatu,

3. kapitatu dlugoterminowego do krétkoterminowego.

Il R.Czerniawski, "Poradnik akcjonariusza", Wydawnictwo PARK Bielsko - Biata 1991, s.
25-26.

2 G.C.Philippatos, W.W.Sihler, tamze, s. 196, 204.
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Kapital wlasny posiada wazna role w strukturze kapitatu, poniewaz pelni on funkcje
gwaranta dla bankéw i wierzycieli. Bez jego dostatecznej wysokosci trudno jest firmom
pozyskiwaC kapital obcy, a takze wystepuja trudnosci w prowadzeniu samodzielnej polityki
finansowej.

Waznym zadaniem menedzera finansowego jest ustalenie jaka jest dobra proporcja diugu i
kapitatu wlasnego w catkowitych zasobach finansowych.

Menedzer powinien orientowa¢ sie w wysokosci korzyéci wynikajacych z wilaSciwie
uksztattowanej struktury kapitatu. Powinien zna¢ nie tylko wielko$¢ kapitalu jaka jest mu
potrzebna do zrealizowania projektu gospodarczego ale takze jakie mechanizmy rzadza
finansowaniem kapitalowym przedsiebiorstwa, co wyznacza granice optacalnosci korzystania z
kapitatu obcego.

Udzielenie odpowiedzi na te zagadnienia wymaga przeanalizowania skutkOw zadluzania sie
przedsiebiorstwa w ukladzie réznych proporcji kapitatu wiasnego i diugu.

Generalna zasade ksztattowania struktury kapitalu mozna zdefiniowa¢ w nastepujacy
sposob:

- korzystanie z kapitalu obcego jest tylko wtedy oplacalne, gdy zyskownosé catkowitego
kapitalu przewyzsza koszt pozyskania kapitalu obcego tzn. koszt odsetek od kapitatu obcego.
Nalezy wspomnie¢ réwniez, ze w teorii analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa ksztalttowanie
struktury kapitatu powiazane jest z tzw. zlota regula bilansowa. Regula ta glosi, ze kapitat
wiasny powinien finansowa¢ majatek trwaly lub kapital wiasny powinien pokrywaé majatek
trwaty w granicach 70 %".

W praktyce nie zawsze jest mozliwa do zastosowania powyzsza reguta, poniewaz na ogét
kapitaly wlasne 'sa nizsze od wartosci majatku trwatego. Wynika to przede wszystkim z
ograniczonej zasobnoSci kapitalowej na starcie i ograniczonych mozliwosci pézniejszego
powickszania i akumulacji kapitahu.

Struktura kapitalowa wedtug Banku $wiatowego powinna wynosi¢ 33:67, a wedlug UNIDO

" L.Bednarski, R.Borowiecki, J.Duraj... "Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie",
Wydawnictwo A.E. im. O.Langego, Wroclaw 1993, s. 108.
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50:50".

2. CZYNNIKI WPLYWAJACE NA STRUKTURE KAPITALU.

Ksztaltowanie struktury kapitatu zalezy od wielu czynnikéw ale do podstawowych z nich
zalicza sig profil ryzyka oraz koszt pozyskania danego rodzaju kapitalu.
Ocena kosztu jest problemem trudnym z powodu réznorodnych Zrédet finansowania,
niestabilnosci warunkéw finansowych, inflacji i ryzyka. Kazdy komponent struktury kapitalowej
charakteryzuje sie innym kosztem. Tak wiec kosztem diugu jest faktycznie placona stopa
procentowa od kredytéw i pozyczek pomniejszona o kwote powstajaca w wyniku ostony
podatkowej, natomiast kosztem kapitatu wiasnego jest dywidenda wyptacana wladcicielom spotki
akeyjnej, ktora jest pokrywana z zysku. Wysoko$é kosztu ciSle wiaze sie z efektywnoscia
struktury kapitalowej firmy co ma wplyw na wielko$¢ zysku na jedna akcje'.

Kolejnym czynnikiem formutujacym strukture kapitalowa jest stopiefi ryzyka.
Kazde przedsigbiorstwo charakteryzuje sie innym stopniem ryzyka dlatego powinno mie¢ inna
strukture kapitatu,

W swojej dzialalnodci gospodarczej przedsiebiorstwo spotyka sie z dwoma rodzajanti
ryzyka: '

- ryzykiem wytworcy (operacyjnym),

- ryzykiem finansowym'e,

Ryzyko wytworcy mozna okresli¢ jako niepewnosé zwiazana z codzienna dziatalnoScia
operacyjna przedsi¢cbiorstwa, ktora zwiazana jest z charakterem i warunkami jego
funkcjonowania. Ryzyko to obejmuje produkcje, sprzedaz, zarzadzanie firma itp., a takze jest

wplywem czynnikéw o charakterze zewnetrznym.

' A.Malewicz, "Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwach pafistwowych i spotkach”,
ORGMASZ, W-wa 1993, s. 141-144.

' N.A.Skov, "Finanse i zarzadzanie", Wydawnictwo PRET, W-wa 1994, s. 165-173.

' 0.D.Bowlin, J.D.Martin, D.F.Scott, "Guide to financial analysis", McGraw-Hill Book
Company 1980, s. 246. :
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: ku
. : leniem ZYS
Ryzyko jest pojeciem zwiazanym z dyspersja, rozrzutem czy tez inaczej odchy

operacyjnego od oczekiwane; jego wartoSci.

Ryzyko zmiennosci EBIT mierzy sie wspoiczynnikiem wariacji:

" "OEBIT
°Y.; iTmTT
gdzie:
Ccv 3 wspétczynnik wariacji,
oEBIT - standardowe odchylenie w rocznym EBIT,
St.EBIT - Srednia warto$¢ EBIT.

Powyzszy wspétezynnik pomaga w ustaleniu udziatu odchylenia EBIT w ciagu danego Qeresy
W stosunku do wartosci §redniej EBIT. :
Wspbtezynnik ten jest szczegGlnie pomocny przy poréwnywaniu firm o tym samym odchyleniu
Standardowym wartosci EBIT, gdzie mozna okresli¢, ktéra z firm charakteryzuje si¢ wiekszym
ryzykiem operacyjnym. e

Ryzyko finansowe w przeciwienstwie do ryzyka wytwércy zwiazane jest Z decyZ_]aIT'll
finansowymi, a tym samym 2 wspomaganiem finansowym, ktdre polega na wykorzystywam.u
dlugu lub takze kapitalu uprzywilejowanego w strukturze kapitatu firmy w celu poprawienia
efektywnosci funkcjonowania. Zastosowanie dlugu lub kapitatu uprzywilejowanego naraza
zwyklych akcjonariuszy na ryzyko finansowe, ktére w sumie z ryzykiem zmiennosci EBIT (czyli
ryzykiem wytworcy) zwigkszy ryzyko catkowite firmy. Oznacza to, ze zmniejsza sie
prawdopodobiefistwo  pokrycia zyskami kosztu odsetek od kredytéw i zobowiazan
dywidendowych. Ryzyko finansowe zawiera w sobie dwie formy ryzyka:

1. zwiekszenie zmiennosci zysku na 1 akcje,

2. podwyzsza ryzyko niewyplacalnosci.
Analiza operacyjnego i finansowego ryzyka jest Scisle zwiazana z wybbrem okre§lonej struktury
kapitalowej firmy"”. :

"7 0.D.Bowlin, J.D.Martin, D.F.Scott, "Guide to financial analysis", McGraw-Hill Book
Company 1980, s. 246-248.
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Struktura kapitatu powinna odzwierciedlaé réwnowage miedzy ryzykiem wytworcy, a ryzykiem
finansowym. Oznacza (o, 7e wysokiemu ryzyku wytworey powinno towarzyszy¢ niskie ryzyko
fnansowe i odwrotnie: przedsigbiorstwa niskiego ryzyka operacyjnego moga korzystac 7
wicksz€] stopy zadtuzenia.

Ksztattowanie proporcji pomiedzy kapitalem wiasnym i dlugiem zalezy takze od wielu
innych czynnikéw, do ktérych mozemy zaliczycC:

- sprzedaz - wazne jest osiagniecie zaplanowwanego poziomu sprzedazy,

- rentowno$é - szczegolnej analizie nalezy podda¢ wahania zysku wynikajace Z rOZNego
rodzaju ryzyka w przekroju calego przedsigbiorstwa i na gléwnych produkitach,

- stopy procentowe - nalezy podda¢ badaniu ich wysoko$¢ i zmiennost w czasie,

- przeplywy gotéwki - nalezy oceni¢ ich wysoko§¢ na pokrycie splaty rat diugow 1
odsetek" nalezy rowniez przeprowadzié analize zrédel generowania gotowki,

- koszt kapitatu - powinno dazy¢ sie do minimalizacji kosztu pozyskania kapitatu,

- polityka whascicieli i kierownictwa firmy w zakresie minimalizacji lub maksymalizacji
ryzy kK2 ,

_ stanowisko pozyczkodawcow w stosunku do finansowania przez nich okre$lonego

przedsiewziecia‘s.

JII. ANALIZA WPLYWU ZMIAN STRUKTURY KAPITALU NA
EFEKTYWNOSC PRZEDSIEBIORSTWA NOTOWANEGO NA W GPW
(NA PODSTAWIE "PROCHNIK" SPOLKA AKCYJINA)

Jednym z miernikow opisujacym wskaznik EPS jest rentownos¢ kapitatu whasnego (ROE).

Rosnaca warto§é tego wskaznika §wiadczy w syntetycznym wyrazie 0 wyZsze) efektywnosci

-, aanNgALOWanego kapitatu wlasnego. Prowadzi to zazwyczaj do uzyskiwania wyzszych dywidend
oraZ wiekszych mozliwosci rozwoju firmy".

Aby zbada¢ czynniki wplywajace na ROE firmy, a szczegblnie site 1 wielko¢ ich

18 A Malewicz, "Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwach pafistwowych 1 spotkach”,
ORGMASZ, W-wa 1993, s. 144-146.

19 | Bednarski, R.Borowiecki, J.Duraj... tamze, S. 81.
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wplywu, analizuje sie je poprzez rozktad ROE na czesci sktadowe jako produkt iloczynt seril
wskaznikéw. Ten sposob rozktadu wskaznika ROE jest czesto nazywany rozktadem Du Ponta,

ktéry mozna przestawi¢ w nastgpujacy sposéb:

ROE = zysk netto « 2ysk przed opodat. ,
zysk przed opodatkowaniem EBIT
L ALElEs L Sprzedes aktywa

sprzeda? aktywa  kapial wfasny

Skupiajac uwage na wspolczynnikach EBIT/sprzedaz oraz sprzedaz/aktywa mozna zauwazyC, Z€
ich iloczyn jest wezesniej omawianym ROA (relacja EBIT/aktywa).

Wspéiczynnik EBIT/sprzedaz nazywany jest stopa zwrotu ze sprzedazy (ROS). Natomiast dmpe!
czynnik - sprzedaz/aktywa znany jest jako obrotowosé majatku, ktéry wskazuje na efektywnosC
wykorzystania majatku przez firme czyli mierzy roczna sprzedaz wygenerowana przez jednostke
majatku firmy. Mozna zauwazyé, ze wartosé iloczynu obydwu powyzszych wspéiczynnikOw gie
zalezy od dzwigni finansowej firmy, ale od dzwigni operacyjnej (ktéra wskazuje na efektywnosé
dzialalnosci operacyjnej firmy).

Wspétezynnik zysku netto/zysku przed opodatkowaniem, ktéry nazywany jest stopa obciazenia
podatkiem dochedowym, odzwierciedla wymagania podatkowe rzadu oraz polityke ksztaltowania
minimalizacji kosztu wynikajacego z tego obciazZenia.

Analiza pozostatych wspélczynnikéw wykazuje wptyw struktury kapitatu firmy.

Warto$é relacji zysku przed opodatkowaniem/EBIT bedzie najwieksza kiedy w firmie nie bedzie
istniat koszt oprocentowania dtugu co mozna wyrazic:

zysk przed opodatk. _ EBIT-koszt oprocentowania
EBIT EBIT

Czynnik ten mozna nazwaé stopa obciazenia z tytutu zadtuzenia.

Relacja aktywa/kapitat whasny jest miara stopnia finansowego wspomagania firmy.

aktywa _ kapitat wifasny + df g, di ug
kapital wifasny kapital wiasny kapital wilasny

Miarg wartosci dzwigni finansowej jest iloczyn stopy obciazenia z tytulu wartoéci zadluzenia

oraz stopnia finansowego wspomagania firmy.
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Podsumowujac powyzsze zwiazki miedzy wspéiczynnikami mozna zapisaC, ze:
ROE = stopa obciazenia podatkiem * stopa obciazenia kosztem odsetek * zyskownéé‘é sprzédaZy
= obrotowos¢ sprzedazy * stopa wspomagania finansowego firmy. e
Poniewaz,
ROA. = zyskownos¢ sprzedazy * obrotowo$¢ aktywéw
oraz
czynnik dzwigni finansowej = stopa obciazenia odsetkami * stopa wspomagania finansowego,
wtedy
ROE = stopa obciazenia podatkiem * ROA * czynnik dzwigni finansowej™’.
Powyzszy rozklad analityczny czynnikéw ROE pozwala wykorzystat go W praktyce
badawczej.
przykladem, kidry postuzyl w analizie wskaznika ROE byly dane finansowe publikowane przez
16dzka spotke akcyjna “Prochnik".
W poniiszcj tabeli zostaly przedstawione wyniki poszczegolnych wspOlczynnikow ROE, na
toTych zostala przeprowadzona dalsza czeSE badan.
' ; R b ctliar 1
Wartosci wspGlezynnikéw wplywajacych fia- ROE dla spotki
akeyjnej *Préchnik" w latach 1991-1994.

| Zn/Zpo Zpolebit ebit/A | A/Kw ROE

1991 0.607 0.493 0.140 -1.441 0.060

0.560 0.731 0.322 1.682 0.222
0.574 0.770 0.334 1.742 0i257
0.670 0.725 0.298 1959 0.254

7 o d1o: Opracowanie wlasne.

20 7 Bodie, A.Kane, A.J.Marcus, "Essentials of investments",
IRV\/IN 1992, s. 449-453.

-
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A &
. ocent-1
d. i opr
: it - zysk przed opo
(Zn - zysk netto Zpo - zysk przed opodatkowaniem, ebit - zysk p:
aktywa, Kw - kapital wlasny.)

Rysunek

i 1-1994.
Warto$¢ ROE dla Préchnik S.A. w okresie 199

1994 ROE

Zrédto: Opracowanje wlasne,
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i Tabela 2
! ika wzrostu wskaznika ROE dla spoiki akeyjnej wprochnik”
w latach 1991-1994
1992/1991 1993/ 1992 1994/1993
R
o 1.37 1.16 0.99

“T160d1q:
0: Opracowanie wilasne.

dencje wazrostowa (pOZ2

Wsnd

0kiem lzzzlclynnik ROE w przeciag! caterech 1at wykazuje ten
, w kiérym nastapil niewielki spadek © 0,3 %) Natomiast jego dynamika
i ednio proporcjonalny spadek Z okresu na
dalszej czesci analizy

Zacho
a st
e w tym okresie wykazuje odpowi
nione W

Okr
€s, p
! IZycz n 5
yny zmian wzrostu g0 wskaznika zostana wyjas

adawc H
28] je
jego wspétczynnikow.
etkami okrefla ile przypada zysku

CZynn.
ik :
Zpo/ebit nazywany StOP3 obciazenia 0ds
jem 1 oprocentowaniem (ebit).

Drzeq
Opodatk :
owaniem na jednostke zysku przed opodatkowamier
ol Kapitata : i skiem

la
Przedsiebi
: Zatrzyman gbiorstwa, ktore finansuje sie wylacz
v wielkoc fego wspélczynnika jest 10 : ki akcyjne]
od 1co 07Nnacza, se firma (2 finansuje sie

"Préc
hnikn 5
ki\pim Wwielkos¢ tego wskaznika jest mniejsza
€m obCYm
Clagu igtn; :
st : ;
nienia spoiki akeyjnej wpréchni . o]koS$é tego wskaznika przypada

ng rok
1991
0 wartosci rownej 0.493: Nis
g 51 % (da

finag,
SOWych, kt6
poZOStaly h, kiérych udzial W zysku operacyjny™ wynos
C .
latach udziat ten wynosil odpowiednio: 0.27; 0.23; 0.27) oraz 0 tego wynika

niski :
€ w.
artoa .
§ci sprzedazy netto W roku 1991
warto$¢ tego WS 7nika wazrasta ¢0 oznacza poprawe
wnoscl wykorzystania

kole;
polity:h:'sch latach (1992 - 1993)
kapitaléw :taltowania kosztow finansowych; 2 76 WISt efekty
ZadhlZenia irmy. W roku 1994 warto$¢ Zpolebit gpadla €0 bylo skutkiem wzrostu
, a tym samym wzrostu KoszZtowW finansowych przy jednoczesny™ sp

efek
tyw
nosci
ci gospodarowania przedsiqbiorstwa.

i




Analizujac wskaznik A/Kw wynika, ze nastepuje systematyczna zmiana struktury
kapitatowej i zwiekszenia udziatu zadtuzenia firmy.
Wazrost wskaznika Zpo/ebit, (tzn. wzrost Zpo na jednostke ebit) oraz wzrost zadluzenia firmy
powoduje wzrost efektywnosci dziatalnosci finansowej firmy czego wynikiem jest wzrost

czynnika dZwigni finansowej.

T-abela 3

Czynnik dZwigni finansowej "Prochnik” S.A.
w latach 1991-1994

czynnik dZzwigni ﬁnansowej‘
1991 0.71
1992 1228
1993 i 1.34
’ 1994 1.28

Z 1 6 d 1 o: Opracowanie wlasne.

Anadiza danych z powyzszej tabeli wykazuje negatywny efekt dZwigni finansowej w
1991 gdzie wzrost ebit o 1 % spowodowat zmniejszenie Zpo 0 29 %. W pozostalych latach
wystepuje pozytyWne oddzialywanie dZwigni, ktére powoduje przyrost efektywnosci
przedsiebiorstwa w wyniku zmiany struktury kapitalowe;j.

Analiza sity wplywu i kierunku oddzialywania poszczeg6lnych czynnikéw na wskaznik
ROE "Préchnik S.A." zostala przeprowadzona metoda réznic czastkowych (w metodzie tej

zastosowano korekty uproszczajace), z ktérej wyniki zostaly zamieszczone w tabeli 4).
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Tabela 4

Rezultaty z badar sity wplywu poszczegdlnych wspétczynnikéw ROE
wykonane metoda réznic czastkowych za okres 1991-1994

Zn/Zpo Zpolebit ebit/A A/Kw
1992/1991 20.58 % 413 % 11.33 % 1.27 %
ROE
1993/1992 0.58 % 196 9 1" 0.87 % 0.83 %
ROE
1994/1993 3.87 % 1.52 % .88 % 0.25 %
ROE

7 1 6 d 1 0: Opracowanie wiasne.

-,
(Zn - zysk netto, Zpo - zysk przed opodatkowaniem, ebit - zysk przed opod. i oprocent., an
aktywa, Kw - kapital wlasny.)

Analizujac lata 1991-1992 mozna zauwazyé, e najsilniej sposrod wszystkich
czynnikéw wplyneta na ROE zmiana czynnika ROA (ebit/A), ktéra spowodowala wzrost ROE
00.1133 (11.33 %). Warto§¢ ta stanowi 69.9 % calkowitego wzrostu ROE (0.162).

Sila wplywu ROA byla spowodowana wzrostem zysku operacyjnego o 2.83 razy W stosunku
do roku poprzedniego. : 5

Na warto$é tego zysku miato wplyw zwickszenie sprzedazy netto o 60 % oraz zmniejszenie
Kkosztéw dzialalnosci, ktérych udziat w sprzedazy netto zmniejszyt si¢ z 0.89 do 0.81 w 1992
roku.

7 analizy sily wplywu dZwigni finansowej na wskaznik ROE wynika, ze zmiana
czynnika Zpo/ebit spowodowala wzrost ROE 0 0.0413 (4.13 %), a zmiana czynnika A/Kw
wykazala wzrost ROE o 0.0127 (1.27 %). Wplyw czynnika dZwigni finansowej na zmiang

wskaznika ROE w tym okresie posiada mniejsze znaczenie niz wskaZnika ROA poniewaz jego
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udziat we wzroscie ROE réwnat sie 25 %.

W latach 1993/1992 wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego wzrdst w mmejsljzy“;
stopniu do poprzedniego okresu. Najwigksza sita wplywu na jego wzrost wykazala me;ﬂ)
wskaznika stopy obciazenia odsetkami, kiéra spowodowala wzrost ROE o 0.0182 (1.82 :cc
Wartos¢ ta byta spowodowana wiekszym udziatem zysku przed opodatkowaniem naje‘f“‘_’snia
zysku przed opodatkowaniem i oprocentowaniem.co wiaze sie ze zmniejszeniem obCiaZe
kosztami finansowymi j efektywniejsza dzialalnoscia firmy. e

W okresie lat 1993/1994 wskaznik ROE obnizyl sie, a wraz z nim jego dynam

o ! 38 (2.88
Najwicksza sita wynikneta z¢ zmiany wskaznika ROA, ktéra zmniejszyla ROE 0 0.02 ROE 0
%), a nastepnie zmiany Wskaznika stopy obciazenia odsetkami, ktdry zmniejszy!
0.0152.

] _ aCZenie’

Znaczenie wptywy Struktury kapitatowej i jej zmiany posiada w firmie ogromne Z g
. c

Swiadezy o tym Wwskaznik wrazliwogci zmiany ROE na zmiany poszczegolny

wspbiczynnikéw. Wyniki wrazliwoge zmian ROE zamieszczone sa w tabeli 5.

Tabel? :
Wrazliwosé ROE na zmiany jego wspélczynnikéw
W okresie lat 1991-1994

B(ROE)

Znl/Zpo -1.1142
\\“\_

Zpo/ebit 0.5902
T 08 e o |

ebit/A 0.7475
\_\“

A/Kw 0.7224

Zrédto: Opracowanie wlasne,

i
7t el 4 ) kowanie”
( #YSX netto, Zpo zysk przed Opodatkowaniem, ebit - zysk przed opodat ailiwaécl

Oprocentowaniem, A - aktywa, Ky - kapitat wlasny, B(ROE) - wspSiczynnik Wr
ROE), -
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