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W niniejszym artykule zostanie zaprezentowane ksmtanie struktury kapitatu w litera-
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WPROWADZENIE

Ksztaltowanie struktury kapitatu to problem uznawaa jeden z pierwszo-
planowych nurtéw badawczych w dziedzinie finansowagty rozwadj i postp
w badaniach rynku oraz uchylenie za#® o rynku doskonatym, doprowadzity

" Studentka studiéw magisterskich, Wydzial EkonomicSocjologiczny, Kierunek Finanse
i Rachunkows.

" Studentka studiéw magisterskich, Wydziat Ekonomiegocjologiczny, Kierunek Finanse
i Rachunkowe.
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do bardzo szybkiego rozwoju teorii struktury kajpitddzis znamy wiele teorii,
ktére uksztattowaty sipod wptywem wielu zmian na rynku finansowym. Roz-
poczynagc od teorii Modiglianiego i Millera, a kmzac na wspétczesnej teorii
o kolejndci zrodet finansowania.

W artykule zostam zaprezentowane najumiejsze teorie dotygee ksztal-
towania struktury kapitatu oraz sposoby pomiaruigoenych zasobdéw mgj
kowych, ktére w znacznym stopniu utatwi&jsztattowanie struktury posiadane-
go majtku.

1. ANALIZA ZNACZENIOWA MAJ ATKU | KAPITALU

Metoda bilansowa, jako podstawowa zasada rachurdadvdzieli zasoby
przeds¢biorstwa na matek i kapitat [Kedzior 2011:7].

Prowadzenie dziatalsoi gospodarczej wymaga od téciela zaangeo-
wania odpowiednich zasobéw mt§owych dla widciwego funkcjonowania
i realizowania postawionego celu. Mijem jest wszystko to, co ma oklena
wartas¢, jest niezbdne do dziatalnaci przedsgbiorstwa i osigania korzyci
[Gabrusiewicz 2007: 58].

W analizie finansowej w diym stopniu wykorzystywaneglane zawarte
w sprawozdaniach finansowych, z tego dmi@ powodu majtek ukazuje si
W WezSzym ugciu, jak w bilansie. Rozediamy tutaj rzeczowe i finansowegtj
cie maptku. W czsci rzeczowej znajdziemy takie pozycje jak budynkipiery
wartasciowe czy gotoéwka. Z kolei w ezci finansowej majtek przedstawiony
zostaje wedtugrodet finansowania sktadnikow msfu. Zadaniem finansowa-
nia jest dostarczenie w optymalnej formie kapitataztzdnego do realizaciji
celow jednostki gospodarczej [Mickiewicz 1992:10].

4 N\

Majatek trwaty
Ujecie rzeczowe ) g
(aktywa)
Majatek obrotowy
Zasoby ~ 7
przecsichiorstwe r N
Majatek wtasny
Ujecie finansowe ) g
(kapitat)
Majatek obcy

Rysunek 1. Ujcie zasobOw przeddiorstwa
Zrédio: Gabrusewicz [2007: 58].
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Wedtug ustawy o rachunkoéa aktywa to kontrolowane przez jednastk
zasoby majtkowe o wiarygodnie oké&onej wartgci, ktére spowoduj w przy-
sztaéci wptyw do jednostki korzéci ekonomicznychstawa o rachunkowai,

art. 3, ust. 1, pkt 12].
—>[ Rzeczowy maijtek trwaty

—F[ Wartdéci niematerialne i prawne ]

Aktywa
trwate . .
Inwestycje dilugoterminowe
_>[ Naleznosci dlugoterminowe
Aktywa

_’[ Zapasy ]

Aktywa ., .
obrotowe _>[ Naleznosci krotkoterminowe ]

_>[ Inwestycje krétkoterminowe ]

Rysunek 2. Podziat aktywow

Zrédio: opracowanie wiasne.

Pasywa to zewstrzne i wewrtrzne zroda finansowania matku, obejmu-
jace kapitat wtasny i obcy. Kapitaty wtasng sdpowiednikiem ozci majtku
stanowjcej wlasnéé¢ danej jednostki. Kapitaty te pochadgtéwnie z dwoch
zrédet:

— wktadéw wniesionych w formie piegtinej lub rzeczowej przez zalgieli,

— Z CcZsci wygospodarowanego zysku netto.

Zobowigzania — zewgtrznezrédia finansowania matku, rozumie sj przez
to wynikajcy z przesztych zdaraeobowhzek wykonaniagwiadczé o wiary-
godnie okrélonej wartdci, ktore spowoduj wykorzystanie ju posiadanych lub
przysztych aktywéw jednostklfstawa o rachunkowi, art. 3, ust. 1, pkt 20].

Ponizszy schematcisle nawbzuje dozrédta pochodzenia kapitatdw. Wi-
dzimy tutaj istotny podziat na pochodzenie wiasmdgie. Optymalna struktura
kapitatu jest bardzo waa dla funkcjonowania przedbiorstwa i jego zdoln<ei
do regulowania zobowzan w terminie [Brendea 2013]. Pasywa, inaczéjdia
pochodzenia maiku jednostek gospodarczych, stanpeiement konieczny dla
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rozwoju kadej firmy. Oprocz kapitatu wtasnego pochadego z wptat wspol-
nikéw oraz wypracowanego zysku,zka firma posiada rowniekapitat obcy.

Kapitat powierzony

> Kapitat wiasny Kapitat samofinansowania
Wynik finansowy
Kredyty bankowe
4{ Kapitat obcy Zobowigzania

Pazyczki

~—— M A M S

Rysunek 3. Podziat pasywéw

Zrédio: opracowanie wiasne.

Podstawowerédta kapitatu obcego to:

— kredyty,

— pozyczki,

— kredyt handlowy,

— dhluzne papiery warticiowe,

— leasing,

— factoring,

— dotacje i subwencje,

— fundusze pomostowe.

W artykule zajmiemy sianaliz trzech firm pochodgcych z ré@nych bran,
notowanych na Gietdzie Papierow Wadimwych. Zbadamy ich strukteibilan-
su, nasfpnie stopi@ dzwigni finansowej i rentownid kapitatu obcego, aby
w koncu przeanalizow@przeptywy piengzne spotki i okréli¢ jej stopié roz-
woju i mazliwosci regulowania zobowrzan z osagnietej nadwyki finansowe;.

Struktue bilansu analizowanych firm przedstawia tab. 1.

Analiza bilansu poszczegélnych firm daje nam olstazktury posiadanych
aktywow i pasywow. W naszym przypadku na szczegalieteresowanie za-
stugup pasywa, czyli struktura kapitatéw. Widzimge we wszystkich analizo-
wanych przypadkach mamy do czynienia z przemiapitatow wlasnych, nad
kapitatami obcymi. Jedynie spotka ATM S.A. wykazujelpbny poziom kapi-
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tatlu obcego i wikasnego w jednym z badanych okreséuigzany z bardzo wy-
sokim poziomem zobowzan z tytutu dostaw i ustug, co me swiadczy
o trudndciach ze sptatzachganych zobowizan handlowych.

Tabela 1. Przyktadowe struktury bilansu wybranygbiek, notowanych
na Gieldzie Papieréw Warciowych, w latach 2011-2013

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

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

trwate
f‘r\fvzfg"‘”e akyW 18033, 183217 19768 907687 1045937 1181156 21816 20769 263014
Wartasé firmy 2006 2008 2004 . - - 1857¢  12¢ -
Wartdsci . A i J
Nematorialne 1071 89 717 10231; 201357 20658( 6477¢ 4497 5101
Naleinaici 52 52 52 237 376 3934 - - -
dlugoterminowe
Udzialy
w jednostkach 461% 4598 3224 27885 5951 3298 6732 68361 64241
podporadkowa-
nych
Dilugookresowe
rozliczenia 318¢ 3077 399¢ = - - = = -
miedzyokresowe
Pozostate aktyw E
trwat - - | 37241; 34444: 34409 88¢ 162 208
II. Aktywa .
brotowe 18693 24377¢ 30285
Zapasy 4485¢ 3861¢ 42944 48302 50265: 521491 1524C  134C
Naleznosci b 4
Krotkoterminowe| | 13498¢ 16742 19199% 110653 143541: 135742| 8875. 2435¢ 3135
Krétkoterminowe
rozliczenia 34C 381 374 - — - - - -
miedzyokresowe
Krotkoterminowe  5q1.  3651¢  g7534 121836 109549 1573191 5656 4576 1124
aktywa finansow
Aktywa
przeznaczone dd 84C  84C 0 2150: 1354 1348] 106  97C 453
sprzeday
Pozostate aktyw, - - 1| 150204: 62193¢ 48695(  824: 660C 4328
obrotowe

Aggl‘z",(/f‘ 37820¢ 43762¢ 51054{1416215 1468053 1632202] 53863¢ 35916 37133T
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PASYWA (tys. zt)

|. Kapitat 26282¢ 31275¢ 3721711047976 1091404 1148794
wihasny ogotem

Kapitat i ¢ d : : 1
Dovlstawowy 749¢  744¢ 7444 58801¢ 58801¢ 58801{ 3472¢ 3472 3472
;fg:ta*zem's“ 1814¢ 1814¢ 18144 363246: 363246: 363246/ 15903( 12373t 123735
L’;’:)?t;ﬁad”'k' _4€ 286 —349 120127¢ 119597: 118817{ 47746 5475t 55994
Zyski zatrzymane| 23722¢ 28739¢ 34687( 505800 549759: 607928

4158¢ 1821 21652
Il
Zobowigzania
i rezerwy na
zobowigzania
Rezerwy na
zobowinzania
Zobowigzania
dlugoterminowe
Zobowigzania
krétkoterminowe
Zobowigzania
z tytutu dostaw
i ustug oraz 9260¢ 10186¢ 11217¢ 123848¢ 129039: 140770{ 13505¢ 2011% 29763
pozostate
zobowinzania
Rozliczenia
miedzyokresowe

11537 12486° 13837( 368238t 3766 48: 483407

1963%¢ 2133: 2518¢ 84189¢ 86149¢ 107137 1224 34 1529

1001 67¢ 8 81734 125718: 192870 62135 7762C 66261

9473€¢ 10285¢ 113094 202314¢ 164780¢ 183400( 19218¢ 4750: 67434

212¢ 98¢ 922 - — — - - 4

Inne zobowazanig| _ i _ _ _ _ _ 2587 .
PFQ‘A\SZYEV'\\;A 37820¢ 43762% 5105411416215 1468053:1632202{ 53863¢ 35916¢ 37133%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie sprawipfidansowych analizowanych spotek.
2. ISTOTA, POMIAR | ZNACZENIE STRUKTURY KAPITALU

Pojecie kapitat to jedna z najbardziej wieloznacznyalekorii. We wspot-
czesnych naukach ekonomicznych definicja kapitedt jrywana w ugciu ma-
kroekonomicznym oraz mikroekonomicznym i odnoszdoacatej gospodarki
lub przedsibiorstw. Pogcie to jest oglla kategory obejmugca trzy das¢ rézne
zjawiska ekonomiczne — kapitat rzeczowy, kapitaingieny i kapitat ludzki
[Luczka 1997: 45].

Rozr&@nienie kapitalu w sensie finansowym i rachunkowysgmika przede
wszystkim z innego rozumienia jego podstawowychkdijin Kapitat w ugciu
rachunkowym nawzuje do jego tradycyjnej definicji i dotyczy elenméw pa-
sywow w bilansie przedsbiorstwa. Wyraa take wart@¢ ewidencyjna, ktéra
nie jest strumieniem. Jego efektem aktywa generuce w przedsbiorstwie
nadwyzke finansowy bedaca strumieniem [lwin-Garziyska 2006: 15].
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Najogolniej kapitat mena okréli¢ jako nagromadzone dobro sdee do
rozwijania dalszej produkcji oraz zasoby péenie stosowane w produkcji [To-
wamicka 2003: 20]. Kapitat jest dobremzpdanym, poniewaumazliwia dzia-
talnos¢, w ktérej wyniku wzrasta jego wakfy ale umaliwia osiggniecie
i utrzymanie przewagi konkurencyjnej na rynku.

Kapitat wlasny jest uwany za najbardziej stabilngddio finansowania
dziatalngci przedsgbiorstwa ze wzgidu na diugoterminowd zaangaowania
srodkdw. Ryzyko takiego finansowania jest ocz§aA@ znacznie mniejsze mi
kapitatu obcego, podmiot wnagx kapitat nie ma zazwyczaj prawa do jego
zwrotu czy odsetek, jego wynagrodzenie za zaswanie srodkow przybiera
form uczestnictwa w wypracowanym zysku. Jednak kzygajacych okoliczno-
sciach wykorzystanie kapitatu zewtrznego pozwala skorzysta efektu dwi-
gni finansowej, dziki ktérej wzrasta rentowri¢é kapitatow wiasnych. Dy
wplyw ma tzw. efekt tarczy podatkowej, gdioszty ptaconych odsetek pomniej-
szaj podstaw opodatkowania, co w efekcie obaikoszt dlugu [Latoszek (red.)
2008: 74-75].

Kapitat obcy jest to wielké& srodkoéw finansowych, ktére wierzyciele dali
do dyspozycji przedsbiorstwa na czas ograniczorSrodki piengzne powinny
by¢ zwrécone w okrdonym terminie. Kapitat obcy w tym znaczeniu pekéza
baz finansowania, co znaczy tako powékszeniu s przedsgbiorstwa. Cezsto
jest on pozyskiwany na oldleny cel i wykorzystywany zgodnie z nim, ponie-
waz kapitat obcy niesie za ssalyzyko, a take koszt. Kapitaty obce charaktery-
Zuja stale, obowjzkowe i niezalene od aktualnej kondycji finansowej wyptaty
odsetek oraz raty kapitatowej. Charakter tych pktndyscyplinuje zaradzap-
cych w zakresie odpowiedniego dysponowanaakami piengznymi. Dla firm,
ktére wymagaj zdolnagi¢ kredytows i odpowiedni ptynnai¢ finansows stanowi
on elastycznérddto finansowania uniiwiajac podgcie inwestycji przekracza-
jacych wiasne miwosci oraz maliwosci firmy. Dawcy kapitatu obcego nie
maja prawa gtosu w zakresie funkcjonowania przglisrstwa jednak w wek-
szaci przypadkéw, mogina sposob, w jaki jest wykorzystywany.

Struktura kapitatu, przejawiaesiv odpowiednich proporcjach gdzy kapi-
talem wtasnym a kapitatem obcym. Ghcszczego6towo ocedipolityke finan-
sowy badanego podmiotu, maa analizowéatrzy elementy:

— struktue majptkowa obserwowas na podstawie miernikow struktury ak-
tywow,

— struktue kapitatows badag na podstawie miernikow struktury pasywaéw,

— struktue kapitalowo-majtkows.

3. KSZTALTOWANIE STRUKTURY KAPITALU —D ZWIGNIA FINANSOWA

Kazda firma, ktéra waiz sie rozwija, potrzebuje kapitatu, ktory roe zo-
sta¢ pazyczony lub stanowi wktad witasny wildcicieli. Przy korzystaniu
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z kapitatu obcego zachodzi konieczéavyboru struktury, ktéra minimalizag
koszt kapitatlu rownocZeie maksymalizowataby waré firmy. Decyzja
o strukturze kapitatu zwkana jest z dziataniem efektavdgni finansowej, kto-
ry polega na zmianie rentowd kapitatu wlkasnego wskutek zmiany udziatow
kapitatbw obcych w finansowaniu m#fu firmy. Paadany jest oczywicie
dodatni efekt dwigni finansowej [Brigham i Houston 2005: 142]. Rigibior-
stwa finansujce sé kapitatem obcym magkorzyst& z pozytywnego efektu
dziatania dwigni finansowej, przy czym muszspetné dwa warunki:

= Rentownd¢ kapitatu liczona jako relacja EBIT do kapitatu laakitego
musi by wyzsza od stopy oprocentowania diugu [Raghuram i 26s34995:
1421-1460]. Jeeli diug kpdzie oprocentowany wgj niz wynosi rentowngx,
wtedy przychdd wypracowany przez kapitat obegdie pochtorgty przez spla-
te odsetek, ktére na dodatek pochtazesé zysku wygenerowanego przez kapi-
tat wkasny firmy, obniajac rentowné¢ kapitatu wtasnego (ROE) — efekt ten jest
efektem maczugi finansowej;

= Zachowana odpowiednia struktura kapitatu, w ktoasgiat kapitatu ob-
cego w kapitale ogétem nie spowoduje wzrostu kotzgo kapitatu. Jeeli rela-
cja kapitatu obcego do kapitatu ogétertdbie zbyt wysoka, wtedy wierzyciele
przeds¢biorstwa ledg zadali wyzszej ceny za finansowanie przedtsorstwa
z powodu wzrostu ryzykdleorie struktury kapitatu., dostp: 26.08.2014].

Tabela 2. Struktura kapitatow i stopidzwigni finansowej wybranych spotek

Udziat% | Udziatop | StOSUnek
S S kapitatow .
N kapitatdbw | kapitatow Rentownd¢ A
azwa Lata whasnych obcych whasnych kapitatu Dzwignia
firmy . . do kapita- finansowa
w sumie w sumie . whasnego
. - .| tow ob-
bilansowej | bilansowej
cych
2011 69,5 30,5 2,28 21,60 0,95
OAWEL o012 | 715 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
Kapitatowa | 2012 74,3 25,7 2,89 6,41 0,93
EllEs 2013 70,4 29,6 2,38 6,23 0,95
2011 52,6 47,4 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

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidgafa sprawozda finansowych wy-
branych firm.
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Z tab. 2 maemy zaobserwowa iz wszystkie badane spotki w badanych la-
tach mialy wecej kapitatéw wtasnych niobcych w sumie bilansowej. Co jest
zjawiskiem pozytywnym, gdyprzedsibiorstwa korzystaice w wikszdici ze
swoichsrodkow finansowych nie zaditaja sic.

Wskaznik kapitatbw whtasnych do kapitatéw obcych paey 1 oznaczaze
kapitaty wiasne gwieksze nk zobowhzania obce. Natomiast waéth ponizej 1
oznaczaj, ze diugi przewyszap kapitaty spotki, co nie jest jednoznacznie nega-
tywne, bowiem zobowgzania obce mag by¢ skutecznie wykorzystywane
w mechanizmie #igni finansowej do zwikszenia zysku przeddiiorstwa.
Jednak wysze wartéci tego wskanika oznaczaj rowniez wigksze ryzyko utra-
ty ptynnaici, gdy np. pogorszy sikoniunktura na rynku, w ktérym dziata spot-
ka. W firmie WAWEL S.A. jak rownie w Grupie Kapitatowej ENEA kapitaty
wlasne przewsszaly dwukrotnie kapitaty obce.

ROE jest to miara rentowsa kapitatu, informuje ile zysku uzyskuje spot-
ka z kadego 100 zt zaangawanych kapitatdw witasnych. W przegsiorstwie
WAWEL S.A. wskanik ROE byt we wszystkich badanych latach na poglabn
poziomie i jego wart& ksztattowata si w granicach 21 zt. Oznacza @ zaan-
gazowanie przez spoek100 zt kapitatow wtasnych przynosikoednio 21,60 zt
zysku netto.

Jezeli chodzi o grup kapitatows ENEA, ROE z roku na rok gzmniejsza-
to, a wic wykorzystanie kapitatow wiasnych malato, a coyza tdzie kapitaty
wilasne mialy mniejszy wplyw na generowanie zyskttmePodobna sytuagi
mozemy zaobserwowiaw ATM S.A.

Stopier dzwigni finansowej informuje, o ile zmienigizysk brutto, jeeli
zysk operacyjny zmieni io 1%. Znajomed stopnia dwigni finansowej, me-
na wic z powodzeniem wykorzystywav procesie planowania finansowego.
Stopier dzwigni finansowej zalgy od poziomu zysku operacyjnego i wiesko
kosztow finansowych. Gdy poziom kosztow finansowyest bliski wartdci
zysku operacyjnego, stopgiedzwigni finansowej bdzie wysoki i odwrotnie.
Mozemy zaobserwowa iz w spétice WAWEL, zmiana zysku operacyjny o 1%,
powoduje zmia@ zysku bruttosrednio w badanych latach o 0,95. W Grupie
ENEA S.A. wzrost lub spadek zysku operacyjnego o 186japa za sob od-
powiedni modyfikacg zysku bruttasrednio w 2011 r. o0 0,86, a w 2013 — 0,95.
W Grupie ATM zauwaymy zmiarg 0 2011 r. -1,30, aw 2013 r. -1,47.

Niemal kade przedsibiorstwo stosuje zignie finansows, bowiem po-
zwala to uzyskadwie gtdwne korz§ci. Po pierwsze, ma wykorzysté do-
datni efekt dwigni finansowej i tym samym zwkszy¢ stog zwrotu z kapita-
tu wiasnego. Po drugie, @i dzwigni finansowej mae zwikszy wartasé
aktywow bez potrzeby inwestowania dodatkowych wyabrsrodkéw (kapita-
tu wiasnego).
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4. KLASYFIKACJE | ROZWOJ TEORII STRUKTURY KAPITALU
4.1. Teoria Modiglianiego i Millera

Nowoczesna teoria struktury kapitatlowej pojawita 8¢ 1958 r. wraz
z teori Millera i Modiglianiego, nazywana jest réwniécora MM oraz teorj
nieistotndci struktury kapitatu [Harris i Raviv 1991]. Stewa@layMyers
stwierdzit, ze dopiero od sformutowania tej teorii na dobre ozpta si ewo-
lucja teorii struktury kapitatu [Brealey i Myers @8). Teoria nieistotrézi struk-
tury kapitatu podzielona jest na dwiecéz, jedna opisuje studium przypadku
w gospodarce, w ktorej nie wypluja podatki od przedsbiorstw, druga gospo-
darke w ktorej podatek dochodowy od przegdsorstw wysepuje. F. Modigliani
i M. Miller jako pierwsi przeprowadzili anakzwptywu decyzji finansowych
i inwestycyjnych na wartg rynkowa przedsgbiorstwa.

W 1977 r. M. Miller zaprezentowat, w postaci mod&dillera, rozwinie-
cie teorii MM. Miller w swoim modelu uwzgtnit wptyw podatku dochodo-
wego od 0s06b fizycznych i prawnych i udowodu#, wprowadzenie osobiste-
go podatku dochodowego powoduje korzystanie przez przeebiorstwo
z dtugu nie ma wpltywu na waid rynkowg spoétki, czym potwierdzit zatee-
nia teorii MM z 1958 r. o nieistotroi struktury kapitatu w przedsbiorstwie
[Ickiewicz 2007].

4.2. Teoria kompromisowa

W teorii kompromisowej uwzgtnia s¢ pomniejszenie wartoi odsetko-
wej tarczy podatkowej, a et réznicy pomedzy stawlg podatku dochodowego
ptaconego przez osoby prawne i fizyczne. ROwime wicksza jest wart& nie
odsetkowych tarcz podatkowych tymzsie mog by¢ konieczne odsetkowe
tarcze podatkowe. Szacowanie tarczy podatkowe] mmp@ st przy stopie
podatku dochodowego placonego przez przbéidsistwo i pomniegjsza si
W miare wzrostu zadtzenia do minimalnej stopy osobistego podatku dochodo
wego [Brealey i Myers 1991]. W zw#ku z faktem,ze podatek od dochodow
kapitatowych naliczany jest od zysku, inwestycjaratprzynosi strat nie jest
obcigzona podatkiem. Pojawiagsbn dopiero w momencie wyréwnania strat.
Jednak wycofanigrodkéw z inwestycji przynoseej stra¢ i ponowne ich
zainwestowanie powodujee zyski w nhowej inwestycji ¢tla od razu obgjzo-
ne podatkiem od dochodow kapitatowych, nawet zgesmcze zrekompensy;j
strat z poprzedniej inwestycji. Strata jestewiswego rodzaju ochran(,tar-
cz3") przed podatkiem, ktérjednak traci  w momencie zakiczenia inwe-
stycji.
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Wartas¢ zadhwenia ogétem wyznaczona zostanie przez punkt, w ktory
korzysci podatkowe kracowego kredytobiorcy roéwneetls kwocie podatku
dochodowego ptaconego przez hecawego kredytobiokg ale ta rownowaga
rézni sie od tej okrélonym przez Millera w trzech punktach:

1. W przypadku, gdy przeddiiorstwa nie g pewne,ze w petni wykorzy-
stuja odsetkowe tarcze podatkowe wdét@adizenia ogbtem &dzie nizsza od
tej zaktadanej przez M. Millera;

2. Przedsibiorstwa nie majc pewndci odnanie korzyci wynikajacych
Z posiadania wysokich odsetkowych tarczy podatkowych¢ug firzygotowane
do ptacenia wysokich odsetek od diugu;

3. Dla réznych przedsibiorstw poszczegdélne tarcze podatkowegmwéing
wartas¢ poniewa przedsibiorstwa majce wysokie nie odsetkowe tarcze po-
datkowe i niepewne perspektywy rozwoju nie powiaaghgat wieckszych diu-
gow niz te przedsibiorstwa, ktdre majstate i dae dochody

Wazne jest,ze najbardziej optacalne jest stosowanie umiarkoytarezy
podatkowej przez przedsiiorstwa cechuice sé stabilngcia sprzeday i zy-
skow.

4.3. Teoria bankructwa

W roku 1967 N. Baxter sformutowat teeistruktury kapitatu uwzgbniajs-
cag koszty bankructwa, zwarntakze statycza teor struktury kapitatu, istnieje
tutaj bowiem zatgenie statéci majtku, zakresu operacyjnego przetsorstwa
i zmienndgci zaangaowanego kapitatu obcego w kapitale ogétem. Ponadto b
dania empiryczne wykazyjze koszty bankructwagsistotnym determinantem
optymalnej struktury kapitatu. Koszty trudiod finansowych i koszty bankruc-
twa wystpuja w sytuacji, gdy w przeddbiorstwie nasipuje zator ptatniczy, co
powoduje ostabienie standingu finansowego. Podnosesredni waony koszt
kapitatu co zmniejsza rynkapwwvartas¢ przedsgbiorstwa. Teoria struktury kapi-
talu uwzgkdniajgca koszty bankructwa zaktadee firma nie powinna sinad-
miernie zadlaa¢é, poniewa ciagte finansowanie dlugiem powglisza ryzyko
wystpienia trudnéci finansowych, a przy znacznych kosztach bankructwa
i kosztach trudngi finansowych zaleca eiuzycie niskiego poziomu alvigni
finansowej.

4.4. Teoria sygnalizaciji

Uwzglednienie asymetrii informacji godd uczestnikow rynku pozwolito
stworzy¢ teorie sygnatéw. Teoria ta pokazujee osoby blisko zwizane z firm
posiadag wiecej informacji o przysztych strumieniach przeptywienigdza od
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innych uczestnikbw rynku. Zgodnie z ta t@orynkowe ceny akcji spotki nie
uwzgkdniajg informacji, ktére nie g publicznie dostpne [Teorie struktury kapi-
tatu..., dostp: 27.08.2014]. Nowa teoria uchyla zzdoie pierwotnej teorii ryn-
ku doskonatego, ktora zaktadata, jakoby wszystkidnmoty rynkowe miaty
pety i jednakows wiedz dotyczca dziatalngci danej spétki. Ponadto badania
empiryczne wykazalyze asymetria informacji jest istotnym determinantem
ksztaltowania struktury kapitatu i wyborze emitoweln walorow przez zase
firmy, co scisle wigze sk z teory hierarchii sformutowas przez Myersa i Maj-
lufa. Teoria sygnatdw zaktadae zmiany w stopniu avigni finansowej § od-
powiedzi zarzadu na wahania standingu finansowego przdisistwa, ktére
na rynku § sygnatem dotyerym oczekiwa wzglgdem perspektyw rozwojo-
wych spotki. Dzéki wystepowaniu asymetrii informacji zagd spotki probuje
przekona inwestorow,ze zaradzana przez nich spétka jesteegj warta ni

w rzeczywistéci. Dowiedziono,ze przedsibiorstwa majce mniejszy udziat rze-
czowych aktywow trwatych w matku charakteryzuj sie wieksz asymetn in-
formacji, a niedoszacowanie przez inwestoréw pizedse¢ inwestycyjnych
w takich spoétkach zdarzeesizsciej niz w tych o mniejszej asymetrii informaciji.

4.5. Teoria hierarchii zrédet finansowania

Teoria hierarchii zwana zeteorg wyboru zostatla sformutowana przez
S. Myersa i N. Majlufa w 1984 r. Asymetria informagjspomaga wybor rai
dzy zewrtrznym a wewgtrznym finansowaniem [Brealey i Myers 2003: 508—
509]. Prowadzi to do teorii hierarchiiédet finansowania, wedtug ktérej inwe-
stycje @ finansowane najpierw funduszami wesmanymi, takimi jak: zysk
zatrzymany, odpisy amortyzacyjne oraz wplywy ze agaz/ krétkotermino-
wych aktywow finansowych lub inne @ine czsci majtku, dopiero péniej
nowym diugiem i now emisp kapitatu wlasnego [Pomykalska i Pomykalski
2007: 189]. Zgodnie z tearhierarchii przedsbiorstwo w pierwszej kolejrigi
wykorzystuje wewsgtrzne zrodfa finansowania [Brealey i Myers 2007: 694],
a dopiero péniej zewretrzne w postaci papieréw diaych, ktére preferowane
sq przed emigj papieréw udziatowych. E. F. Brigham i J. F. Houstom jedden
z kluczowych wnioskow phyatych z teorii wyboru uznali fakze kapitat obcy
jest mniej kosztowny dgki zastosowaniu tarczy podatkowej, przez co korzysta
nie z diugu wecej zyskéw operacyjnych przeeliorstwa ptynie do akcjonariu-
szy [Brigham i Houston 2005]. Celem teorii wyborwe rjest optymalizacja
struktury kapitatu, ale wyszukanie najsaychzrodet pozyskiwania kapitatu, za
czym przemawia fakt unikania ginych kosztéw agencyjnych towarzysych
finansowaniu zewgtrznemu. W teorii ilé¢ podejmowanych nowych inwestycji
rzeczowych jest determinowana przez wysokeewretrznych zrodet kapitatu
[Teorie struktury kapitatu., dostp: 27.08.2014].
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5. WYKORZYSTANIE RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH W ANALIZACH
ZWI AZANYCH Z WERYFIKACJ A STRUKTURY KAPITALU

W literaturze nie ma uniwersalnej optymalnej stanktkapitatowej. Sfor-
mutowanie optymalnej struktury kapitatu jest skoikmivane, w duej mierze
zalezy bowiem odsrodowiska w ktérym firma prowadzi swppziatalng¢. To
znaczy,ze w innymsrodowisku, firma musi odpowiednio zareagéwa celu
osiggniecia optymalnej struktury kapitatowej. \Mf@e jest zatem analizowanie
wszystkich maliwych wskanikéw i odpowiednie zmiany w celu zachowania
zdrowych relacji mgdzy kapitatem wtasnym a kapitatem obcym [Piaw isJai
1997].

Cash flowzaczto stosowd na szerok skak w latach 80., kiedy to zbankru-
towala firma, uznawana dgt za bardzo zyskovgn Utracita ptynnéé¢ finanso-
wa, bo analitycy nie zauwsgli sygnatow ostrzegawczych zbdijgcej st kata-
strofy, gdy: zwracali uwag tylko na bilans oraz rachunek zyskéw i strat. Ra
chunek przeptywow piesknych ukazuje przeptywsrodkéw pienéznych
w ujeciu dynamicznym, czyli przedstawizrddio finansowaniasrodkéw pie-
nigznych i ich wykorzystanie.

Rachunek przeptywow piegiinych sporgdza s¢ w celu prezentacji infor-
macji o zmianach i kierunkach zmian w wadiosrodkéw pienéznych i ich
ekwiwalentow w jednostce gospodarczej wcij historycznym. Informacje te
sa potrzebne do oceny sytuacji finansowej jednostdsppdarczej oraz do po-
dejmowania decyzji w procesie zatlzania ri. Sprawozdanie to ma charakter
dynamiczny i jest spogdzone zgodnie z zasp#fasows. Dla celu sporgzenia
rachunku przeptywow piegitnych aktywa pierizne § zdefiniowane szerzej ni
dla celéw bilansu. Warunkiem zaliczenia ichsdodkéw pienéznych jest, aeby
byly ptatne lub wymagalne wau 3 miesicy od dnia ich otrzymania, wysta-
wienia nabycie lub zai@nia (lokaty). Wygtek stanowj te, ktére § ujmowane
w przeptywach z dziataldoi inwestycyjnej (lokacyjnej). W rachunku przepty-
wow pienkznych naley wykaza& przeptywy castkowe z trzech rodzajow dzia-
talnosci: operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej. Z kowsirji sprawozdania
wynika, z suma castkowych przeptywowsrodkdéw pienéznych musi by
zgodna z bilansogvzmiary stanusrodkéw pienéznych. Rachunek przeptywéw
pienieznych mana sporzdzi¢c dwoma metodami: metadezpdredni, metod
posredni. R&nica pomedzy wymienionymi metodami dotyczy przeptywow
Z dziatalndci operacyjnej. Wnetodzie bezpéredniej naley wykaza bezpo-
srednio przychody ddace wptywami oraz koszty stanoye wydatki, a nagp-
nie skumulowa je w przeptywy pienizne netto (nadwka wptywéw nad wy-
datkami lub wydatkéw nad wptywami) z dziata$od operacyjnej. Natomiast
w metodzie pdredniej punktem wyjcia jest wynik finansowy, a wt memo-
rialowy z calej rocznej dziataldoi podmiotu gospodarczego. Wynik ten pod-
dawany jest szeregowi korekt, za pom&torych przeksztatcagigo w ,wynik
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kasowy” z dzialalnéci operacyjnej, a wt przeptywy pienizne netto z dziatal-
nosci operacyjnej

Poziom wewstrznych wolnych przeptywow pieginych determinuje wiel-
kos¢ kosztow i korzyci, jakie wynikap ze zmiany struktury kapitatu. Korgsyj,
jakie mog wynikat z wysokiego poziomu wewtrznej ptynndci, a przez to
z mazdiwosci szybkiego dochodzenia do zabmego wskanika D/E, to jak ju
stwierdzono, midzy innymi zwekszenie wartéci oszczdnasci podatkowych,
zmniejszanie kosztu pozyskiwania kapitatu z zgiver czy redukcja zageenia
substytucj aktywow w przypadku przeddiiorstw o niskim poziomie zadia-
nia. Poziom wolnychrodkow piengznych jest determinowany w dej mierze
polityka dywidend, inwestycji oraz zyskowgma przedsgbiorstwa. Im weksze
sq state wydatki w rodzaju dywidend czy inwestycjimtynniejszy wolny stru-
mien gotéwki i mniejsza zdolnd do utrzymania elastyczéd finansowej. Im
wieksza zyskowng i wigksze wolne przeptywy piegine, tym przedsbiorstwo
bedzie potrzebowato mniej finansowania zetvanego i ledzie ponosito nisze
koszty finansowania, co z pewdol przyspiesza mdiwos¢ dostosowania struk-
tury kapitatu do zakladanego celu [Flannery i Watsanltihs 2007: 15].

Analiza przeptywow pieriznych z dziatalnéci finansowej pozwoli na ob-
serwacg wartdgsci pozyskiwanego lub sptacanego kapitatu wlasnegoobcego.
Tak jak to ju wyzej zaznaczono, dostosowanie do docelowej struktapytdtu
bedzie uzalenione take od poziomu generowanych wolnych przeptywéw pie-
nieznych.

W tab. 3 przedstawiono ogalstruktue przeptywdw pieniznych w trzech
badanych firmach w latach 2011-2013.

Wartdéci przeptywow ukazane w skonsolidowanych sprawoizddnfinan-
sowych daj nam obraz aktualnej fazy rozwoju przetiédrstwa i jego zdolndi
do finansowania wewtrznego. W przypadku spotki WAWEL w okresie 2011
—2013 r. przeplywy z dzialaldoi operacyjnej dajwartcsci dodatnie, natomiast
dziatalng¢ inwestycyjna i finansowa to wadd ujemne. Sytuacje tego typu
wystepuja w przedsibiorstwach dojrzatych, o wysokiej rentowdeq ktére g
w stanie finansowa dziatalngé inwestycyjry oraz regulow& zobowhzania
Z wypracowanej nadwki finansowej. Widzimy réwnig ze spétka odnotowata
w kolejnych latach wzrost ptyndoi wewretrznej, coswiadczy o maliwosci
zmniejszenia kosztu pozyskania kapitatu z zgwm

W przypadku spotki ENEA mamy podobrsytuacg, jak w przypadku
przeds¢biorstwa WAWEL, dla lat 2011-2012 poszczegdlne rodzapgalmnasci
pokazuj nam,ze firma ta dziata bardzo gmie i posiada wysakrentowndgc.
Dopiero w roku 2013 obserwujemy zmé¢ardziatalngé¢ finansowa wykazuje
saldo dodatnie, céwiadczy o pracach rozwojowych petiich przez spok
Niestety wypracowany zysk w cdtd nie pokrywa zaplanowanych wydatkow,
co wplywa na wzrost zewtrznych zrodet finansowania w postaci kredytow

* Opracowano na podstawie: Messner [2007: 483-486].
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i pozyczek. Wariant ten jest najbardziejzgdany, poniewa swiadczy o do-
brych perspektywach przeebiorstwa.

Tabela 3. Struktura przeptywow piemnych w latach 2011-2013
w trzech wybranych spotkach notowanych na GPW @vzi)

Bilansowa
Srodki | Zhana SAM groqki
. Dziatalng¢ | Dziatalng¢ | Dziatalndg¢ | pienizne | .~~~ pieniezne
Firma Lata - . . . pienigznych )
operacyjna| inwestycyjna| finansowa | na poca- 2 tytutu na koniec
tek okresu o okresu
réznic
kursowych
2011 58 055 —42 774 —14 99§ 4942 - 5224
WAWEL S.A.| 2012 71978 —25 284 —16 497 5224 - 35 420
2013 75 072 —23 054 —20 997 35419 - 66 439
2011 114337 —590 26¢ —235 38 899 621 1001 1218 361
Grupa
Kapitatowa | 2012 1242071 -1109 02 —255 66§ 1218 36 —244 1 095 491
ENEA
2013 1693 45 -1 817 02 601 88( 109549 —607| 1573 191
2011 44 029 —38 70( 10 969 40 269 56 567
2012 6 167 —26 854 —31 296 56 566 | 4578
2013 39 605 —42 084 -97(¢ 4578 | 1129

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidgalasprawozdafinansowych.

Ostatnia z analizowanych spétek ATM S.A. w roku 2@thotowuje sytu-
acje identyczn jak spétka ENEA w roku 2013, tutaj rownievidzimy dodatr

dziatalng¢ finansows. Lata 2012-2013 to czas, gdy przedgirstwo staje si

firma o stabilnej plynnéci wewretrznej, odnotowuje wysak rentowndé

i uznawana jest za spétidojrzah, ktora finansuje zobowzania oraz dziatal-
nos¢ inwestycyjrm z nadwyki, ktora jest w stanie wypracowaw toku prowa-
dzonej dziatalnéci. Niestety wewatrzna ptynnéé spétki ATM S.A. spada, co
moze by sygnatlem dla analitykowze ptynndé spétki mae by zagraona

w przysztych okresach, §i zachowana zostanie tendencja spadkowa.

PODSUMOWANIE

Teorie struktury kapitatu zmieniaty na przestrzii Od teorii rynku do-
skonatego dosAhiny do najbardziej wspoiczesnych méaych o hierarchii
zrodet finansowania czy asymetrii informacji. fddadczenie i wiedza pozwoli-
ty na rozwdj i postp w dziedzinie finanséw, ktorgisle zwiazane g z kazdym
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przedsgbiorstwem. Wszystkie teorie przedstawiazne konkluzje dotycxe
zagadnienia optymalnej struktury kapitatu i jej ywpb na warté¢ rynkows
firmy — w pierwotnych teoriach koszt kapitatu praeliorstwa nie byt determi-
nowany przez stopiezadiwenia firmy. Kolejne teorie zaktadatye przedsi-
biorstwo powinno s w caldici finansow& kapitalem obcym, aby naghie
dojs¢ do tegoze struktura kapitatu nie ma wplywu na wattprzedsgbiorstwa.

Przeprowadzone badania pokazatg, w trzech badanych przeelsior-
stwach wysipuje nadwyka kapitatdbw wtasnych nad obcymi. Wekik ren-
townasci kapitatdw wtasnych jest wysoki i jest w stanig/generowa duzy
zysk. Jednak sytuacja ta peoulec diametralnej zmianie w zah®sci od sytua-
cji rynkowej, dlatego konieczna jest regularna a@abitruktury kapitatéw i ob-
serwacja wskaikéw czy przeptywdw pieriznych w firmie, aby reagowana
niekorzystne wahania i odpowiednio steréovaruktug kapitatdbw w celu za-
pewnienia ptynngci finansowej w firmie.

Rozwdj teorii struktury kapitatu pozwolit na uwedhianie w modelach co-
raz to wekszej liczby czynnikéw i doprowadzit do powstawamelniejszych
wnioskéw — wraz z rozwojem analizy finansowej idfitsOw przedsbiorstw
w przyszigci zaprezentowane zostaRolejne teorie struktury kapitatu. Z kolei
przedsgbiorcy zdolgda coraz to nowsze sposoby analizy swojego atkaj
i mozliwo$ci wczesnego reagowania na negatywne wahania w zakresisow.
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THE CAPITAL STRUCTURE THEORIES IN WORLD LITERATURE

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

Key words: capital structure, assets, capital,rieye, capitaktructure theories.
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