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STRESZCZENIE Problem struktury kapitatu jest jednym z gtéwnych probleméw decyzyjnych kazdego przedsigbior-
stwa. Wybor struktury kapitatu z uwzglednieniem relacji kapitatu pozyczkowego oraz kapitatu wia-
snego zalezy zarowno od zewnetrznych, jak i wewngtrznych uwarunkowan z zalozeniem, ze kazde
przedsigbiorstwo indywidualnie tworzy relacje kapitatowe. W artykule uwzgledniono relacje kapita-
towe przedsigbiorstw z wyr6znieniem struktury kapitatlowej w wybranych polskich spotkach.

Cel — proba ustalenia optymalnej struktury kapitatu wybranych spotek akcyjnych oraz jej weryfika-
cja w praktyce gospodarczej.

Metodologia — podstawa jest optymalizacja struktury kapitatu z uwzglednieniem zréznicowania
udziatu kapitatu wlasnego i obcego, co wptywa w réoznym stopniu na uzyskanie optymalnej struk-
tury kapitatu przedsigbiorstwa. Do ustalenia optymalnej struktury kapitatu wykorzystano dodatek
Excela, jakim jest Solver, za pomocg ktorego wyznaczono docelowa strukture. Zastosowano rowniez
metode badan literaturowa teoretyczno-empiryczng bazujaca na krytycznej ocenie literatury oraz
analizie rzeczywistej struktury wybranych spotek gietdowych.

Wynik — badania dla wybranych spotek przedstawiaja w artykule strukture kapitatu oraz jej opty-
malizacj¢. Na podstawie proby badawczej wyciagnigto wnioski, ze niektore spotki maja zblizong do
optymalnej strukture kapitatu.

Oryginalnosé¢/wartosé — artykutu przedstawiono za pomocg narzedzi ustalenia optymalnej struktury
kapitatu przy wykorzystaniu dostgpnych danych finansowych oraz wybranych wskaznikéw finan-
sowych.

Factors of Optimal Capital Structure. Practical Verification
KEYWORDS capital structure, cost of capital, company value, optimal capital structure

ABSTRACT The capital structure plays a significant role in each company’s corporate financial strategy. The
choice of the capital structure, taking into account the share of equities and liabilities, depends on
external and internal conditions, provided that each company creates capital relations on its own. In
the article, author put special emphasis on capital structure in selected polish companies.

Purpose — the attempt to discover optimal capital structure of chosen joint-stock companies and its
verification in business practice.

Research methodology — is based on optimal capital structure taking into account the share of equity
and liabilities which influence attaining optimal capital structure to a different degree. In order to
find the optimal capital structure, the excel add -in was used, Solver, which enabled establishing the

Uniwersytet Szczecinski 45



Jowita Pigtkowska

final structure. The article is based on available literature referring to the field of research and the
analysis of actual capital structure of chosen joint-stock companies.

Findings — present both, capital structure as well as, its optimization for the chosen companies in the
article. Based on the conducted research one may assume that some of the companies have the capital
structure close to the optimal one.

Originality/Value — the article has been created based on the available financial data and selected
financial indicators with the tools used for creating optimal capital structure using

Wprowadzenie

Wybér struktury kapitatu to istotny problem decyzyjny w kazdym przedsigbiorstwie. W literatu-
rze struktura kapitatu rozpatrywana jest z uwzglednieniem wielu zagadnien zwiazanych z ryzy-
kiem finansowym, oceng kosztu kapitatu, rozwigzaniami podatkowymi. W analizach uwzgled-
nia si¢ nie tylko czynniki decydujace o strukturze kapitatu, lecz rowniez zwigzek z wartoscig
rynkowa przedsigbiorstwa oraz ekonomiczng.

Przedsigbiorstwo, w zaleznosci od swoich potrzeb, wymaga réznych zrédel finansowania,
ktore sa niezbedne do zapewnienia ptynnosci finansowej, cigglosci w prowadzeniu dziatalno-
$ci oraz rozwoju. Potrzeby kapitatlowe mogg by¢ finansowane kapitalem wtasnym lub obcym.
Zrodta te cechuja odmienne warunki pozyskania kapitatu oraz koszty finansowe. Przedsiebior-
stwo stara si¢ pozyska¢ zrodla finansowania, wybierajac najkorzystniejsze warunki. Kryteria
oraz czynniki uwzgledniane przez podmioty gospodarcze sa zrdéznicowane, wybor zalezy od
zarzadzajacych.

W literaturze scharakteryzowano wiele teorii dotyczacych struktury kapitatu. Teorie te
gléwnie skupiajg si¢ na powigzaniu z teorig agencji, kosztami bankructwa czy tez rozwigzaniami
podatkowymi. W artykule przyjeto, ze dominujgcg jest teoria substytucji.

Celem artykutu jest proba ustalenia zblizonej do optymalnej struktury kapitatu oraz wery-
fikacja wybranych spotek ze wzgledu na korzysci, jakie pojawiajg si¢ z zadtuzenia przedsigbior-
stwa. Kapital obcy stwarza mozliwos¢ wykorzystania tarczy podatkowej w przedsigbiorstwie, co
wynika z tego, ze odsetki stanowig koszt uzyskania przychodu w rozwigzaniach podatkowych.
Powoduje to obnizenie efektywnego wykorzystaniu kosztu kapitalu obcego oraz zmniejszenie
podstawy opodatkowania.

1. Struktura kapitatu jako problem decyzyjny

Teoria substytucji dowodzi, Ze istnieje optymalna struktura kapitatu, ktéora wptywa na wartos¢
rynkowga przedsigbiorstwa. Przedsi¢biorstwo dazy do maksymalizacji warto$ci rynkowej oraz
jak najnizszych kosztow. W teorii struktury kapitatu wazng role odgrywa teoria substytucji.
Maksymalizacja warto$ci przedsi¢biorstwa wystepuje dzieki dazeniu do optymalnej struktury
kapitatu. Do celu strategicznego, jakim jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, poszu-
kiwane jest optimum kapitatowe. Przez prawidlowe zarzadzanie finansami przedsigbiorstwo
dazy do optymalnej struktury kapitatu, przy jednoczesnym wzroscie wartosci przedsicbiorstwa
(Grzywacz, 2012, s. 136—139).

Teoria substytucji koncentruje si¢ przede wszystkim na wskazaniu optymalnej struk-
tury kapitatu, z uwzglednieniem odsetkowych korzysci podatkowych z kosztami trudno$ci
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finansowych. Korzysci wystepujace z finansowania kapitatem obcym wiazg si¢ z wykorzy-
staniem tarczy podatkowej, natomiast koszty te wynikaja z mozliwosci wystapienia trudnosci
finansowych wskutek wzrostu ryzyka finansowego przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo czerpie
korzys$ci z kapitatdw obcych w postaci odsetkowej tarczy podatkowej, to one powodujg wzrost
kosztow bankructwa i agencji. Koszty bankructwa pojawiaja si¢, gdy przedsigbiorstwo nie jest
w stanie regulowac swoich zobowigzan wobec wierzycieli (Haugen, Senbet, 1978, s. 384). Po-
wigzane sg z powstaniem dodatkowych wydatkéw w spotce oraz powoduja wzrost sredniego
kosztu kapitatu oraz spadek rynkowych cen akceji (Jerzemowska, 1999, s. 100).

Optymalna struktura kapitatu zapewnia ponadto maksymalng warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstwa przy jednoczesnym minimalizowaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
(Kotosowska, Tokarski, Tokarski, Chojnacka, 2014, s. 98). W teorii substytucji wyznaczany jest
réwniez optymalny poziom wskaznika dzwigni finansowej, czyli relacji kapitatu obcego do ka-
pitatu wlasnego (Fan, Titman, Twite, 2012, s. 43), przy czym nie sg istotne zrodta kapitatu wta-
snego (wewngtrzne lub zewnetrzne) (Lukasik, Naczynski, 2015, s. 76).

W wyborze struktury kapitatu wazna rolg odgrywa jego koszt. Jest to kategoria ekono-
miczna, ktora pozwala na uwzglednienie w decyzjach inwestycyjnych dochodow wiascicieli oraz
korzysci wierzycieli (Bielawska, 2014, s. 25). Z punktu widzenia kapitalodawcow koszt kapitatu
rozumiany jest jako oczekiwana stopa zwrotu przy danym poziomie ryzyka (Fan, Titman, Twite,
2012, s. 48). Dla wierzycieli jest to wymagana stopa zwrotu, przy ktorej sa w stanie zaangazowac
swoj kapitat w przedsigbiorstwo. Dla wiascicieli natomiast jest to minimalna stopa zwrotu, jaka
powinni uzyska¢ z zainwestowanego kapitatu (Czekaj, Dresler, 2008, s. 91).

Koszt kapitatu dtuznego ustalany jest na podstawie oprocentowania skorygowanego o efekt
tarczy podatkowej. W celu ustalenia kosztu kapitalu wlasnego wykorzystywany jest model
CAPM. Okres$lany jako model réwnowagi rynkowej, z uwzglednieniem takich czynnikow jak:
stopa zwrotu wolna od ryzyka, premia za ryzyko rynku akcji oraz wspotczynnik B (zob. Toni,
2016, s. 121). Najczestsza metoda wykorzystywana do modelu wyceny aktywow P jest oszaco-
wanie na podstawie modelu regresji pomi¢dzy stopg zwrotu z wybranej spotki a rynkowa stopa
zwrotu (Mugosa, 2015, s. 85).

Wspoélczynnik B przedstawia zmienno$§¢ cen akcji analizowanego przedsigbiorstwa
z uwzglednieniem zmienno$ci catego indeksu rynkowego. W strukturze kapitalu wptywa na
warto$¢ sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), wykorzystanego w gospodarce dla wyceny
wartoS$ci przedsigbiorstwa oraz w koncepcji zarzadzania wartoscig firmy.

W celu wyznaczenia optymalnej struktury kapitatu niezbedne jest wyznaczenie wspdtczyn-
nika dzwigni finansowej. W literaturze opisano wiele definicji zwigzanych z pojeciem dzwigni
finansowej. W polskiej literaturze finansowej przytoczono definicj¢, wedtug ktorej dzwignia
finansowa wystepuje, gdy przedsigbiorstwo zacigga oprocentowane zobowigzania. Jej gtownym
celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego ROE w poréwnaniu z sytu-
acja, w ktorej przedsigbiorstwo jest finansowane wytacznie kapitatem wtasnym (Duliniec, 2011,
s. 90). Z definicji mozna wyciggna¢ wniosek, ze celem wykorzystania przez przedsigbiorstwo
kapitatow obcych jest wzrost stopy zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE).

Dzwignia finansowa wymaga zachowania warunku dodatniego efektu dzwigni finanso-
wej. Warunkiem osiagnigcia pozytywnego efektu dzwigni finansowej jest to, ze stopa zwrotu
z calego zainwestowanego kapitatu mierzonego wynikiem operacyjnym (ROIC) jest wyzsza od
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kosztu kapitatu obcego. Kapital obcy rozumiany jest tutaj jako wykorzystanie dtuznych papie-
réw warto$ciowych oraz kredytow i innych pozyczek oprocentowanych. (Duliniec, 2011, s. 88).

W praktyce osiggni¢cie optymalnej struktury kapitatu jest zadaniem bardzo trudnym. Po-
jawia si¢ wiele zdarzen niemozliwych do przewidzenia, ktére w znacznym stopniu utrudniajg
osiggnigcie optymalnej struktury kapitalu. Ponadto nie istnieje jedna, stata, optymalna struktura
kapitatu dla wszystkich przedsigbiorstw, poniewaz sytuacja finansowa, indywidualne ryzyko
operacyjne oraz otoczenie rynku, w ktérym dziala, tworzy indywidualne szanse osiagniecia
optymalnej struktury.

Teoria substytucji potrzebuje weryfikacji w polskiej gospodarce rynkowej. Weryfikacja
polega na probie ustalenia zblizonej do optymalnej struktury kapitatu oraz poréwnania z rze-
czywistg strukturag wybranych spoétek. Celem przedstawionych badan jest ocena, czy wybra-
ne przedsi¢cbiorstwa w naszej gospodarce w petni wykorzystujg optymalng strukture kapitatu
oraz w jakim stopniu wykorzystuja dzwigni¢ finansowa w celu uzyskania wyzszej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego (zgodnie z zatozeniami dodatniego efektu dzwigni finansowej). Do badan
wykorzystano wybrane spotki z Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie.

2. Praktyczna weryfikacja optymalnej struktury kapitatu

W analizie wykorzystano spotki z Indeksu WIG20 z Polskiej Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. W pierwszej kolejnosci odrzucono spotki z sektora finansowego oraz ubezpiecze-
niowego. Nastepnie losowo wybrano spotki z roznych sektorow (paliwowego, energetycznego,
odziezowego i informatycznego). W analizie wzigty udziat takie spotki, jak: Asseco Poland SA,
CCC, PGE SA, PKN Orlen oraz LPP. Dla wszystkich analizowanych spétek ustalono zblizong do
optymalnej strukturg kapitatu na podstawie danych z 31.12.2015 roku.

Do analizy niezbg¢dne jest wyznaczenie Sredniowazonego kosztu kapitatu. W artykule przy-
jeto zatozenie do wyceny kosztu kapitatu wlasnego zgodnego z modelem CAPM. Wspotczynnik
B obliczono dla poszczegblnych spotek na podstawie tygodniowych prostych stop zwrotu w okre-
sie od 29 stycznia 2010 roku do 29 stycznia 2016 roku wraz z indeksem gietdowym WIG20.

Do ustalenia kosztu kapitatu wlasnego dla wszystkich analizowanych spotek przyjeto stope
wolng od ryzyka jako obligacja dziesi¢cioletnia Skarbu Panstwa. Obligacje dostgpne sg w sprze-
dazy od 1 kwietnia 2017 do 30 kwietnia 2017 roku, z oprocentowaniem 2,70% (http://www.obli-
gacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-letnie-edo/edo0427/). Ze wzgledu na brak danych
w bilansie oraz rachunku zyskow i strat zwigzanym z wyznaczeniem kosztu kapitatu obcego
przyjeto oprocentowanie kredytu, jako state dla kazdej spotki o wysokos$ci 5,79%!.

Z powodu zmienno$ci, jaka wystepuje w gospodarce, wystapil problem z uzyskaniem stopy
zwrotu z inwestycji dla portfela rynkowego. W celu proby ustalenia optymalnej struktury ka-
pitatu przyjeto stopg zwrotu w wysokosci 10% (Ranosz, 2017, s. 83), oszacowang na podstawie
WIG-u (Ranosz, 2017 s. 83).

Po uzyskaniu wszystkich niezbednych danych obliczono koszt kapitatu wtasnego na podsta-
wie ponizszego wzoru, a obliczenia przedstawiono w tabeli 1.

1 Wartos¢ pozyskana z artykutu: https:/www.bankier.pl/wiadomosc/Ta-sama-marza-inna-rata-kredytu-2339121.html.
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Tabela 1. Koszt kapitatu wlasnego oraz obcego (%)

Rodzaj kapitatu ?j:ﬁg cce PGESA | PKNOrlen | ENEASA LPP
Kapitat wlasny 7,310 7,503 8,429 11,271 8,639 7,770
Kapitat obcy 4,690 4,690 4,690 4,690 4,690 4,690

Zrédto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie na podstawie kosztu kapitatu wtasnego oraz obcego obliczono srednio-
wazony koszt kapitatu. W celu ustalenia optymalnej struktury kapitatu postuzono si¢ dodatkiem
Excela — Solver. Do celow analizy wykorzystano nastgpujace zatozenia:

— udziat kapitatu wlasnego do zobowigzan ma by¢ wigkszy badz rowny jednosci,

— suma udziatu kapitatu wlasnego w pasywach oraz udziatu dtugu w pasywach ma by¢ réwna
jednosci,

— kapitat wlasny wraz z dtugoterminowymi zobowiazaniami w peini pokrywaja aktywa
trwale.

Ponadto suma bilansowa pozostala bez zmian po wyznaczeniu zblizonej do optymalne;j
struktury kapitatu.

W tabeli 2 przedstawiono strukture kapitatu przed i po optymalizacji. Niektore spotki ce-
chuje zblizona do optymalnej struktura kapitatu — zaliczaja si¢ do nich CCC, PKN Orlen oraz
LPP. Optymalizacja w tych spotkach niewiele zmienita w §redniowazonym koszcie kapitatu, jak
i przy warto$ciach kapitatu wlasnego czy zobowigzan. Spoiki te w petni wykorzystuja szanse,
jakie daje im rynek finansowy, akceptujac ryzyko w dtuzszym okresie. Spotki te stawiajg na roz-
woj, uwzgledniajgc zmiany strukturalne. W przedsigbiorstwach tych zblizony jest udziat kapita-
tu wlasnego oraz zobowigzan w sumie bilansowej. Taka struktura pozwala na minimalizowanie
kosztéw w przedsigbiorstwie, natomiast zwigksza ryzyko utraty ptynnosci, co w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do bankructwa w przedsigbiorstwie.

Spotki PGE SA oraz Asseco Poland utrzymuja strategi¢ defensywna. Przedsigbiorstwa te
starajg si¢ utrzymaé wiarygodnos¢ oraz pozycje rynkowa w aktualnej strukturze, minimalizu-
jac ryzyko oraz neutralizujac zagrozenia. Celem ich strategii jest stabilizacja warto$ci ekono-
micznej oraz rynkowej, wraz z przetrwaniem na rynku. Przedsi¢gbiorstwa te dokonaty wyboru
strategii, ktora pozwala tak uksztattowaé strukture kapitatu, by uniknaé wszelkich zagrozen
ptynacych z rynku finansowego za sprawa struktury kapitatowej. Podmioty cechuje znaczny
udziat kapitalu wlasnego w pasywach w poréwnaniu do zobowigzan. Spotki nie wykorzystuja
w pelni efektu dzwigni finansowej, ktoére mogtyby ograniczy¢ koszty, na jakie narazone jest
przedsigbiorstwo, natomiast poprzez zréznicowanie zrodet finansowania spotki te utrzymuja
bezpieczng sytuacj¢ finansowa.
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Podsumowanie

W artykule probowano uzasadnia¢ rol¢ optymalnej struktury kapitatu, znaczenie oraz wyko-
rzystanie w przedsigbiorstwie optymalizacji struktury kapitatu. Dokonano proby ustalenia od-
powiedniej relacji kapitatu w przedsigbiorstwie. Metodologia wykonana jest przez odpowiedni
udziat kapitalu wlasnego oraz obcego w sumie bilansowe;.

Analizujac wybrane spotki kapitatlowe oraz tworzac ich strukture zblizong do optymal-
nej, zaproponowano prawidtowy udziat finansowania kapitatem wlasnym oraz zobowigzaniami
w zaleznoS$ci od $redniowazonego kosztu kapitatu oraz aktywow trwatych. Dla spotek wyzna-
czono proporcjonalny podzial migdzy kapitatem wiasnym a obcym, co moze §wiadczy¢ o dos¢
duzym ryzyku zwigzanym z utratg ptynnosci w przedsigbiorstwie, natomiast wieksza liczbe
analizowanych spotek cechuje proporcjonalny podziat kapitatu, co moze swiadczy¢ o racjonal-
nym podejsciu.

Duze spotki majg mozliwo$¢ wykorzystania strategii ofensywnej, co skutkuje pelnym wy-
korzystaniem dzwigni finansowej, a to w konsekwencji doprowadza do wzrostu wskaznikow
rentownosci. Przedstawione wyniki badan pozwalajg na sformutowanie tezy, ze niektore anali-
zowane przedsigbiorstwa maja optymalna strukture, natomiast mniejsze spoiki, nie maja dostgpu
do wzglednie niskiego oprocentowania kapitatu obcego, co wigcej nie maja wystarczajacej zdol-
nosci kredytowej, by uzyska¢ optymalng strukturg za pomoca kapitatu obcego.

W strategii finansowej przedsigbiorstw struktura kapitalu odgrywa szczegolna role, wply-
wajac na stopien podejmowanego ryzyka finansowego. Poszukiwanie optymalnej struktury ka-
pitatowej to jedna z najwazniejszych decyzji uczestnikéw rynku finansowego. Wazne jest wigc
pytanie, w jakim stopniu struktura kapitatu powinna uwzglgdnia¢ udziat kapitatu whasnego,
a w jakim kapitatu obcego. W artykule zaprezentowano podstawowe elementy teorii struktu-
ry kapitalu z proba oceny jej wptywu na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw na polskim rynku
kapitatowym.

Przeanalizowana optymalizacja na pewno wymaga udoskonalenia w postaci ryzyka ban-
kructwa oraz podziatu na zobowigzania dtugoterminowe oraz krotkotermiowe, lecz dla potrzeb
weryfikacji optymalnej struktury kapitatu jest wystarczajacy. Zatozenia przedstawione w arty-
kule wydaja si¢ wystarczajace dla potrzeb analizy.

Literatura

Bielawska, A. (red.) (2014). Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. Warszawa: C.H. Beck.
Czekaj, J., Dresler, Z. (2008). Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.
Duliniec, A. (2011). Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty. Warszawa: PWE.

Fan, J.P.,, Titman, S., Twite, G. (2012). An international comparison of capital structure and debt maturity choices. Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis, 47 (1), 23-56. DOI:10.1017/S0022109011000597.

Grzywacz, J. (2012). Kapitat w przedsigbiorstwie i jego struktura. Warszawa: Wydawnictwo SGH.

Haugen, R.A., Senbet, L.W. (1978). The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of Optimal Capital. Structu-
re. The Journal of Finance, 2 (33), 384.

Jerzemowska, M. (1999). Ksztattowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN.

Kotosowska, B., Tokarski, A., Tokarski, M., Chojnacka, E. (2014). Strategie finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw.
Wydawnictwo Wolters Kluwer.

nr1/2017 (2) 51



Jowita Piatkowska

Lukasik, G., Naczynski, D. (2015). Rola struktury kapitatu w ksztaltowaniu warto$ci przedsigbiorstwa (elementy teorii,
do$wiadczenia praktyki). Ekonomika i organizacja gospodarki zywnoS$ciowej. Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, 112, 76.

Mugosa, A. (2015). The determinants of capital structure choice: Evidence from Western Europe. Faculty of Econo-
mics, University of Montenegro, Republic of Montenegro.

Ranosz, R. (2017). Analiza struktury i kosztu kapitatu w przedsiebiorstwach gorniczych. DE GRUYTER OPEN.

Vide T. (2016). Does it pay to be good? An analysis of vice and virtue stock performance in the Eurozone. Journal of
Banking and Financial Economics, 2 (6), 121.

Cytowanie

Piatkowska, J. (2017). Czynniki optymalizacji struktury kapitatu. Praktyczna weryfikacja. Wspotczesne Finanse. Teo-
ria i Praktyka, 1 (2), 45-52. DOI: 10.18276/wt.2017.1-05.

52 Wspotczesne Finanse. Teoria i Praktyka


http://www.tcpdf.org

