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Jednym z wiodacych problemoéw dotyczacych dziatalnosci przed-
siebiorstw jest wlasciwe ksztaltowanie relacji pomiedzy pozyskiwany-
mi zrodlami finansowania. Jest to zagadnienie, gdyz struktura kapi-
tatlu ma bezposredni wptyw na rentownos¢ jednostki, a takze skale
ponoszonego ryzyka. Wcale zreszta nie jest fatwo pogodzi¢ te dwa
elementy, zas uzyskiwany w praktyce kompromis wtasnie pomiedzy
zyskiem i ryzykiem zawsze jest pewna niewiadoma wobec trafnosci
podejmowanych decyzji. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze dobrym
sprzymierzenicem sa tu doswiadczenia praktyczne przedsiebiorstw.
Bezwzglednie jednak nalezy stale bra¢ pod uwage dorobek teoretycz-
ny w tym zakresie, on bowiem znakomicie ulatwia zrozumienie nader
przydatnych relacji jakie stale zachodza pomiedzy réznorodnymi ka-
tegoriami ekonomicznymi w firmie, stymulujacymi efekty funkcjono-
wania. Dowodza tego podane w opracowaniu przyklady niektérych
pogladow.

1. Réznorodnos$¢ pojeciowa dotyczaca struktury kapitatu

Trudno jest w sposéb syntetyczny pogrupowaé najwazniejsze
wnioski wynikajace z funkcjonowania teorii na temat struktury kapi-
tatu. Wiele jest bowiem opinii dotyczacych tej sfery dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, roznie takze akcentuje si¢ poszczegdlne elementy ksztal-
tujace te strukture.

Dosy¢ czesto, méwiac o strukturze kapitatu, wskazuje si¢ na struk-
ture zrodel finansowania, czyli prawa (pasywna) strone bilansu
przedsiebiorstwa. W tym ujeciu okresla si¢ relacje zachodzaca pomie-
dzy kapitatami obcymi a wlasnymi. Niektérzy natomiast ograniczaja
ten problem do struktury kapitalu stalego, czyli kapitatu wlasnego
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i zobowigzan dlugoterminowych. Argumentem takiego podejscia jest
zatozenie, ze kapitat krotkoterminowy podlega ciaglej rotacji i w diu-
gim okresie nie ma znaczacego wptywu na wielkos¢ kapitatu w przed-
sigbiorstwie i jego strukture.

Wedlug innych z kolei nalezy postugiwac sie definicja kapitatu za-
inwestowanego, obejmujacego wylacznie oprocentowany dtug oraz
kapitat wiasny.!

Znane jest rowniez pojecie optymalnej struktury kapitalu, kto-
ra zapewnia osiggniecie optymalnej rownowagi pomiedzy ryzykiem
i korzysciami finansowymi. Korzysci te oznaczaja:?

* minimalizacje tzw. sSredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
* maksymalizacje wartosci podmiotu,
* maksymalizacje zysku lub wskaznika zysk/kapitat wlasny (ROE).

Dokonujac analizy struktury kapitatowej oblicza si¢ w praktyce
wartosci réznorodnych wskaznikéw finansowych, np.:?

* zobowiazania ogdtem/kapitat wtasny,

* zobowiazania ogdétem/aktywa ogotem,

* zobowiazania dltugoterminowe (lub krétkoterminowe) aktywa
ogolem,

* kapital wlasny/aktywa ogdtem.

Wykorzystujac do takiej analizy wartosci ksiegowe zawarte w bi-
lansie, twierdzi si¢, Ze sa one arbitralne i moga niejednokrotnie od-
biega¢ od biezacych wartosci rynkowych sktadnikéw aktywoéw badz
pasywow. Uzywanie jednak warto$ci rynkowych ma réwniez pewna
wade. Wartosci te moga bowiem podlega¢ znieksztalceniu, m.in. po-
przez nagle zmiany krotkoterminowych oczekiwan inwestorow, wa-
hania na gietdach papieréw wartosciowych czy tez nacisk zarzadu na
osigganie krétkoterminowych zyskow.*

Nalezy zauwazy¢, ze w dalszym ciagu nie ma wypracowanej jed-
nolitej teorii struktury kapitatu. Na jej ksztaltowanie wplywa bowiem
wiele réznorodnych czynnikéw. Warto jednak zwrdci¢ uwage na dwie
grupy teorii:

1. statyczne,
2. dynamiczne.

Teoria statyczna (zwana réwniez teorig rynku doskonatego) zakta-
da, Ze dana jest wartos¢ kapitatu, niezbedna do finansowania przedsie-
biorstwa, a gtéwnym problemem jest ustalenie optymalnej struktury.

L A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu i kalkulacja kosztu kapitatu spétki, w: Finan-
sowanie rozwoju przedsiebiorstwa. Studia przypadkdw, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 57.

25, Jedrasek, Pojemnosé zadtuzeniowa jako instrument ksztattowania struktury kapitatu, Swieto-
krzyskie Centrum Edukacji na Odlegto$¢, Zeszyty Naukowe nr 8/2010, s. 349.

3J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, SGH, Warszawa 2012, s. 126

4 M. Kedzior, Miedzynarodowa struktura kapitatu przedsiebiorstw, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2011, s. 134.
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Przyjmuje si¢ tu, Ze przedsigbiorstwo dazy do znalezienia docelowego
wskaznika poziomu zadluzenia.

Teorie dynamiczne zaktadaja zmiennos¢ wartosci kapitatu, ktory
jest niezbedny w przedsigbiorstwie. Kluczowym zagadnieniem staje
sie natomiast kolejnos¢ pozyskiwania roznych zrodet kapitatu.® Do tej
grupy teorii zalicza si¢ np.:

* teorie zwigzane z pojemnoscia zadluzenia przedsigbiorstw,
ktore uwzgledniajg koszty bankructwa,

* teorie kolejnosci zrodet finansowania,

* teorig agencji.

Biorac pod uwage czynniki wplywajace na strukture kapitatu, moz-

na wyroznic:
¢ teorie podatkowe, w sktad ktorych wchodzi np. teoria Modi-
glianiego-Millera,
* teorie niepodatkowe, jak np. teoria kosztéw bankructwa, teoria
kosztow agenciji, teoria asymetrii informacij.

Nie ulega watpliwosci, ze podstawa wspolczesnych, nowoczesnych
teorii jest dorobek F. Modiglianiego i M.H. Millera, za$ ich model zwa-
ny jest w skrocie modelem M-M. Pomimo Ze model ten zawieral za-
ozenia, ktore w praktyce nie sa spelnione, stat si¢ punktem wyijscia
wielu rozwazan i dyskusji wyjasniajacych istote struktury kapitatu.

Na bazie tego modelu uksztattowata si¢ wspomniana wczesniej sta-
tyczna teoria substytucji (Static Trade oj Theory). Model ten uwzglednia
wystepujace w rzeczywistosci koszty trudnosci finansowych, przez
co przybliza teori¢ do rzeczywistych warunkéw panujacych w go-
spodarce, chociaz nalezy pamieta¢, ze badania empiryczne dowodza,
ze dos¢ stabo odzwierciedla ona rzeczywistosc.

Interesujacym, alternatywnym modelem jest teoria hierarchii zro-
detl finansowania, zwana réwniez teoria kolejnosci , dziobania”, okre-
Slajaca preferencje dotyczace wyboru kapitatéw o odmiennym charak-
terze. Nazwa ta pojawila sie po raz pierwszy w literaturze w latach
60. XX wieku. Wedtug tego typu podejscia menedzerowie podejmuja
decyzje wedlug pewnego schematu, za$ kwestia osiggniecia docelowej
struty jest sprawa drugorzedna. Mimo zZe propozycja ta wydaje sig nie-
co intuicyjna i mato naukowa, studia empiryczne dowodza, Ze teoria
ta znajduje dosy¢ silne odzwierciedlenie w praktyce gospodarczej.

Ciekawa syntetyczna probe okreslenia teorii dotyczacych struktury
kapitatu w przedsiebiorstwie przedstawili Michael J. Barclay oraz Clif-
ford W. Smith. Wedtug tych autoréw istniejg trzy podstawowe katego-
rie polityki finansowej przedsiebiorstwa:*

* teoria podatkowa (zapoczatkowana w modelu M-M),

° K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewski, Zarzqdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, Difin, Warszawa
2007, s. 52

6 M. J.Barclay, C. W. Smith, The determinats of corporate leverage and dividend Policies, ,,Journal of
Applied Corporate Finance” 1995, Vol.7, No. 4.
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¢ teoria kosztow informacyjnych,
¢ teoria kosztow kontraktowych.

W ramach tych grup wystepuja dwie podstawowe, wymienione
juz, teorie dotyczace struktury kapitatu: teoria substytucji oraz teoria
hierarchii Zrédet finansowania, zaliczana do tzw. teorii wyboru.

Podsumowujac, wida¢, ze praktycznie nie jest mozliwe okresle-
nie jednolitej zasady ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu
w przedsigbiorstwie. Pomocne moga by¢ tu jednak pewne uniwersalne
kryteria, ktére warto bra¢ pod uwage w kazdym przypadku podejmo-
wania decyzji finansowej. Wydaje sig, ze takimi kryteriami sq przede
wszystkim:

* zapewnienie ptynnosci finansowej,
* dazenie do wzrostu korzysci udzialowcéw, np. poprzez wzrost
zyskownosci kapitatéw wiasnych.

Prawdziwg sztuka jest zatem utrzymanie racjonalnego kompro-
misu pomiedzy zyskiem i ryzykiem. Chodzi gléwnie o ryzyko finan-
sowe kreowane przez okreslony poziom zadluzenia w przedsiebior-
stwie. Wzrost tego zadluzenia prowadzi do wzrostu zyskownosci,
oczywiscie przy spelnieniu okreslonych zatozen. Ryzyko i zysk ida
zatem caly czas w parze, zas optymalna struktura kapitalu ma dla
kazdego przedsigbiorstwa indywidualny wymiar. Powszechnie obo-
wigzujaca zasada, ze udzial dtugu nie powinien przekracza¢ 50%
w strukturze kapitatu ogotem, wydaje sie racjonalnym wyznacznikiem
zasad finansowania przedsiebiorstwa. Praktyka jednak czesto potwier-
dza odstepstwa od tej reguty, przynoszace zreszta rozne efekty.

2. Pierwsze teorie dotyczace struktury kapitalu

Cho¢ za prekursorow teorii struktury kapitatu powszechnie uzna-
ni sq Franco Modigliani i Merton Miller, w rzeczywistosci pierwsze
proby opisania tego zjawiska pojawily sie juz w 1952 roku, zas$ ich au-
torem byt Durand. W swoim artykule podjat on, jak dotad, pierwsza
probe opisania zaleznosci pomiedzy kosztem kapitatu a jego struk-
turag.” Glownym podmiotem zainteresowania Duranda byl koszt ka-
pitalu wlasnego i obcego pozyskiwanego przez przedsigbiorstwo. Do
rozwazan nad ta kwestig sklonily go zmiany, jakie zaobserwowano
w strukturze kapitatu spotek amerykanskich, polegajace na wyraz-
nym preferowaniu w finansowaniu zatrzymanych zyskéw oraz ka-
pitalu pozyskanego z emisji obligacji. Mimo ze Durandowi nie udato
sie tak naprawde wyjasni¢ problemu przedstawionego w tytule jego

7 Artykut zatytutowany byt Cost of debtend and Equity Funds for Business. Trends and problem of
Measurment (Koszt dtugu i kapitatu wtasnego dla biznesu, trendy i problemy mierzenia). Patrz: J.
Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersyteu
tédzkiego , £6dz 2002, s. 66
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pracy, to wnioskom, ktére wyciagnat, pdzniejsi badacze nadali miano
~pierwotnych teorii struktury kapitatu”. Punktem wyjscia w tych roz-
wazaniach byla sformulowana przez niego teza, ze szacowanie kosztu
kapitatu jest tozsame z mierzeniem wartosci przedsiebiorstwa. Jedno-
czesnie za najwlasciwszy sposob wyceny uwazal Durand dyskontowa-
ng metode dochodowa.

Wykorzystywana w tej metodzie stopa dyskontowa, uwzglednia-
jaca zaréwno stope odsetek jak i ryzyko, powinna réwnac sie oczeki-
wanej stopie zwrotu, ktora przez inwestorow moze by¢ utozsamiana
z kosztem kapitatu. W swoich rozwazaniach Durand skoncentrowat
si¢ zasadniczo na trzech podejsciach mierzenia wartosci spdtek meto-
da dochodowa:

* metoda zysku operacyjnego,
* metoda zysku netto,
* metoda tradycyjna (kompromisowa).

Wszystkie trzy podejScia opisujg relacje pomiedzy struktura ka-
pitatu a wartoscig spotki w gospodarce, bez uwzglednienia podatku
dochodowego. Warto zauwazy¢, ze teorie te nie byly zgodne wobec
problemu relacji pomiedzy wielkoscig dtugu a kosztem kapitatu i war-
toscig rynkowa spotki.

Zgodnie z teorig zysku operacyjnego wartos¢ spotki jest nieza-
lezna od proporcji pomiedzy kapitatem wlasnym a kapitalem obcym.
Zmieniajaca si¢ struktura kapitatu powoduje jedynie zmiany w zakre-
sie obcigzenia ryzykiem poszczegoélnych grup inwestoréw. Wraz ze
zmiang struktury kapitatu staly pozostaje koszt kapitatu obcego oraz
$redniowazony koszt kapitalu, natomiast zmianie ulega koszt kapita-
tu wlasnego (wraz ze wzrostem udziatu kapitatu obcego rosnie koszt
kapitatu wilasnego, gdyz rosnie ryzyko w przeliczeniu na akcje i tym
samym oczekiwana stopa zwrotu). Nalezy jednak zauwazy¢, ze zgod-
nie z opinig Duranda zaleznosci te zachodzg jedynie pod warunkiem,
ze przedsiebiorstwo rozsadnie korzysta z kapitatow obcych i nie istnie-
je bezposrednie ryzyko bankructwa.

Teoria zysku netto zaktada z kolei, ze wzrost udziatu kapitatu obce-
go ma pozytywny wplyw na wzrost wartosci przedsigbiorstwa, dzigki
wykorzystaniu efektu dZwigni finansowej. DuZe znaczenie ma zatem
struktura kapitatu, przy zatozeniu jednak stalosci kosztu kapitatu ob-
cego i wlasnego. Koszt finansowania ze zrddet obcych jest nizszy od
kosztu kapitatu wlasnego, co sklania do zastepowania kapitatu wta-
snego obcym.®? W efekcie maleje WACC.

Pewnym kompromisem pomiedzy tymi dwiema koncepcjami jest
metoda tradycyjna. Zgodnie z nig wzrost zadluzenia powoduje wzrost
rynkowej wartosci spoiki, jednak do momentu, kiedy inwestorzy wy-

8 D. Zawadzka, Struktura kapitatu przedsiebiorstwa, w: Nowoczesne zarzqdzanie finansami przed-
siebiorstwa, red. A. Bielawska, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 91
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kazuja jeszcze popyt na instrumenty dtuzne. Wraz z zadluzeniem
rosnie takze koszt kapitalu obcego, spada rowniez catkowity koszt
kapitatu. Spadek ten nie nastepuje jednak stale, gdyz po osiagnieciu
okreslonego poziomu, ktory trudno jednoznacznie oszacowad, koszt
ten zaczyna rosna¢. Istnieje zatem pewna granica wzrostu udziatu ka-
pitalu obcego, po przekroczeniu ktorej struktura kapitalu w przedsie-
biorstwie jest coraz mniej efektywna.

3. Model M-M uwzgledniajacy podatek dochodowy

W pierwszym modelu jego twdrcy przyjeli szereg nierealistycz-
nych wrecz zalozen, trudnych do spelnienia. Dotyczyly one m. in.
braku podatkéw. Tymczasem, w gospodarce z podatkiem dochodo-
wym wystepuje tzw. efekt dzwigni podatkowej. Wynika on z faktu,
ze odsetki od kredytéw i obligacji sa zaliczane do kosztéw uzyskania
przychodow dla celéw podatkowych. Obniza to koszt kapitatu obcego,
zas przeptywy finansowe od wiascicielii wierzycieli sa tym wigeksze, im
wiegkszejest oprocentowanie diugu przedsiebiorstwa. Wynika z tego, ze
warto$¢ przedsiebiorstwa rosnie, wraz ze wzrostem wielkosci zadtuze-
nia. Jezeli wezmie si¢ pod uwage dwie firmy homogeniczne pod wzgle-
dem ryzyka, to ceny rynkowe akgji tej korzystajacej z dtugu sa wyzsze
anizeli tej, ktora finansowana jest w petni kapitatem wlasnym.

Autorzy modelu stwierdzili rowniez, ze koszt kapitatu wlasnego
przedsiebiorstwa korzystajacego z kapitatu obcego rowny jest koszto-
wi kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa finansowanego jedynie kapi-
talem witasnym, powiekszonego o premie za ryzyko finansowe, ktéra
uzalezniona jest od stopnia zadtuzenia oraz stopy podatku dochodo-
wego (pomniejszajacej t¢ premie).

Premia za ryzyko finansowe rosnie wraz ze wzrostem dtugu, wzrost
ten rekompensowany jest jednak korzysciami podatkowymi, a te z ko-
lei powoduja, Ze koszt kapitatu wlasnego rosnie wolniej w poréwnaniu
z sytuacja, gdy podatek dochodowy nie istnieje. W odniesieniu nato-
miast do wplywu efektow tarczy podatkowej na sredniowazony koszt
kapitatu efekty te powoduja jego zmniejszanie sie.

Poziom $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) nie zalezy od
kosztu kapitalu obcego, a jedynie od udziatu dlugu w pasywach.
W przeciwienistwie do sytuacji bez podatku dochodowego, istnieje
mozliwos¢ obnizenia catkowitego kosztu kapitalu przez wprowadze-
nie kapitalow obcych, co jednoczesnie prowadzi do zwigkszenia war-
tosci kapitalow wtasnych, przy wykorzystaniu tarczy podatkowej.

Podsumowujac, uwzglednienie efektow tarczy podatkowej umozli-
wilo autorom sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

1. Finansowanie diugiem jest niezwykle korzystne, za$ najlep-
szg strukturq kapitatu jest wykorzystywanie dtugu do pelne-
go pokrycia aktywow firmy.
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2. Wraz ze wzrostem udziatu dtugu w finansowaniu obniza sie
WACC i podnosi wartos¢ firmy.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze kolejne zmiany dotyczace zalozen
modelu wprowadzity do niego podatki osobiste ptacone przez inwe-
storéw od dochoddéw realizowanych z tytutu posiadanych akgcji i ob-
ligacji (tzw. model Millera). Podatek ten zmniejsza efektywna stope
zwrotu realizowana przez inwestoréw.

Poniewaz stopa podatku dochodowego od dywidend jest zwykle
nizsza od stopy podatku od odsetek naliczanych od obligacji, korzys¢
z tarczy podatkowej bedzie mniejsza niz wynikatoby to z modelu bez
podatkow osobistych.

Szczegolowa analiza tego modelu pozwala na sformutowanie wnio-
sku, Ze nie mozna jednoznacznie okresli¢ wptywu wzrostu zadluzenia
na wartos¢ rynkowq przedsigbiorstwa, gdyz zalezy on od wzajemnych
relacji pomiedzy poszczegolnymi stawkami podatkowymi.

4. Teoria kosztéow trudnosci finansowych

Teoretyczne modele wyjasniajace zwiazek pomiedzy wartoscia
spolki a strukturg jej kapitatu, opracowane przez Modiglianiego i Mil-
lera, nie znalazlty zastosowania w praktyce. Szybko okazato si¢ bowiem,
ze wnioski z nich wyptywajace odbiegaja od zjawisk obserwowanych
w gospodarce. Przyczyna tego mogto by¢ ignorowanie przez nich ist-
nienia tzw. kosztow trudnosci finansowych, zwanych powszechnie
kosztami bankructwa.’ Koszty te pojawiaja si¢ nie tylko w sytuacji
upadlosci oraz likwidacji przedsigbiorstwa, ale rowniez w momencie,
kiedy popada ono w trudnosci finansowe.

Koszty te mozna podzieli¢ na bezposrednie i posrednie. Bezposred-
nie koszty bankructwa moga wynika¢ m.in. ze sporéw miedzy wierzy-
cielami, ktore przedtuzaja proces upadiosci i likwidacji. Spory sadowe
moga niekiedy trwac kilka lat, a w tym czasie warto$¢ nieuzywanych
maszyn i urzadzen maleje, co prowadzi do obnizenia wartosci przed-
siebiorstwa. Bezposrednie koszty bankructwa dotycza jednak przede
wszystkim kosztéw zwigzanych z uptynnianiem aktywéw, z czym
wigza sie z kolei koszty obstugi prawnej i administracyjnej. Szacuje
sie, ze wynosza one okoto 3% wartosci spotki® Zgodnie z literatura
przedmiotu koszty niezbednej restrukturyzacji naprawczej przedsie-
biorstwa (a w skrajnym przypadku takze koszty jego likwidacji), ktore
utracito ptynnos¢ finansowa i zostalo postawione w stan upadlosci,
stanowia wlasnie bezposrednie koszty bankructwa."

°S. A. Ross, R. W. Westerfield, J. Jaffe, Corporate finance, Irwin McGraw-Hill, Boston 1996, s. 417-420.
1 1bidem, s. 419

11 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 78.



14 Jacek Grzywacz / Nauki Ekonomiczne, tom XVII, 2013.

Posrednie koszty bankructwa posiadaja znacznie wigksze znaczenie
i okreslane sg jako koszty utraconych mozliwosci. Wynikajg one bowiem
z dziatan zarzadu zmierzajacych do krétkotrwalej poprawy sytuacji fi-
nansowej firmy. Przykladem takich dzialari moze by¢ wyprzedaz majatku
przedsiebiorstwa po zanizonych cenach w celu poprawy ptynnosci finan-
sowej. Firma tracac ptynnos$¢, nie jest w stanie alokowac kapitatu nawet
w wysoce zyskownych przedsiewzieciach ze wzgledu na brak mozliwo-
$ci wygospodarowania potrzebnych srodkéw. Taka sytuacja w znaczacy
sposob pogarsza perspektywy firmy i obniza jej wartosc.

Posrednie koszty bankructwa moga rowniez wynika¢ z dziatan
kontrahentéw. Firma przezywajaca trudnosci finansowe otrzymuje
mniej zamowien, gdyz klienci obawiajq sig, ze w przysztosci nie be-
dzie ona w stanie zapewni¢ wlasciwej obstugi serwisowej. Z drugiej
strony moze nastapic¢ znaczne zaostrzenie warunkéw odbioru towaru.
Dostawcy odmawiaja bowiem wspotpracy na dotychczasowych wa-
runkach i odmawiajg udzielania kredytu handlowego, Zadajac zaptaty
za towary gotdwka. Przedsigbiorstwa ponosza zatem owe koszty juz
W momencie pogorszenia si¢ sytuacji finansowej, mimo ze nie doszto
jeszcze do rzeczywistego bankructwa.

Jezeli firma jest notowana na gieldzie, ceny akcji zaczng oczywiscie
spadag, jak tylko wies¢ o kiopotach finansowych dotrze do wtascicieli
spotki. Pogorszy to i tak niebezpieczna relacje dtugu do kapitatu wia-
snego. Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze trudnosci finansowe maja
tendencje do lawinowego narastania. Ich koszt oceniony zostat przez
E. I Altmana na ponad 20% wartosci firmy."? Zdobycie nowych fundu-
szy w celu polepszenia sytuacji finansowej oznaczac¢ bedzie zaciagnie-
cie kredytu lub emisje obligacji o wysokim oprocentowaniu. Koszt ze-
wnetrznego finansowania diugiem wzrosnie w tej sytuacji i pogorszy
jeszcze bardziej relacje dtugu do kapitatu wtasnego. Nowa emisja akcji
réowniez nie bedzie korzystna ze wzgledu na niski poziom ich ceny.

Ryzyko niewyplacalnosci oraz bankructwa zwieksza si¢ wraz ze
wzrostem udziatu kapitatu obcego w strukturze pasywow. Jednoczesnie
ro$nie koszt kapitatu obcego, gdyz instytucje kredytujace oraz inwestorzy
zadaja wyzszej stopy zwrotu wraz ze wzrostem ryzyka niewyptacalnosci.
Sytuacja taka w oczywisty sposob prowadzi do wzrostu sredniowazone-
go kosztu kapitatu, a tym samym obnizenia warto$ci przedsigbiorstwa.
Korzystanie z kapitatu obcego prowadzi bowiem do wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa jedynie do momentu, kiedy korzysci z tytutu tarczy po-
datkowej nie zréwnaja si¢ z kosztami trudnosci finansowych.

Wysokie prawdopodobienstwo bankructwa moze spowodowac nie
etyczne zachowania zarzadu. Wiedzac, ze warto$¢ diugu przekracza
juz warto$¢ kapitatu wlasnego, menedzerowie zaczng inwestowac po-

12E. I. Altman, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question, ,Journal of finan-
ce” September 1984, s. 1067-1089.
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zostate pienigdze w niezwykle ryzykowne projekty liczac na wysokie
zyski. Ryzyko niepowodzenia ponosi¢ bedq wierzyciele, a wiascicie-
le czerpad korzysci, jezeli projekt okaze si¢ udany. Jest to nieuczciwe
wzgledem wierzycieli.

Zgodnie z teorig kosztow bankructwa mozliwos¢ wystapienia bez-
posrednich i posrednich kosztéw bankructwa powstrzymuje niektore
przedsiebiorstwa od zadtuzania sie. Dotyczy to szczegolnie tych firm, dla
ktérych potencjalne koszty trudnosci finansowych sg wysokie, a wiec jed-
nostek o duzym udziale aktywdéw niematerialnych i prawnych. Wartos¢
rynkowa tych firm zalezy bowiem w duzym stopniu od perspektyw ich
rozwoju. W przypadku bankructwa ich wartos¢ rynkowa jest bardziej
narazona na spadek, gdyz nie dysponuja one wystarczajacym majatkiem
trwatym, ktdrego sprzedaz mogtaby zapewni¢ doptyw gotowki.

5. Teoria substytucji

Podejmowanie decyzji dotyczacych ksztattowania relacji pomiedzy
kapitalem obcym a wlasnym w przedsiebiorstwie w praktyce czesto
sprowadza sie do znalezienia wlasciwych proporcji pomiedzy korzy-
$ciami podatkowymi korzystania z dtugu a kosztami potencjalnych
trudnosci finansowych. Owa prawidlowos¢ jest przedmiotem teo-
rii substytucji.® Ma ona charakter statystyczny, gdyz wnioski z niej
wyplywajace opieraja sie na zalozeniu statosci kapitalow i aktywow
przedsigbiorstwa.

Teoria substytucji zaklada istnienie optymalnej struktury kapitatu
(target capital structure), unikalnej dla kazdej z firm, ktdrej osiagniecia
zapewnia maksymalng wartos¢ przedsigbiorstwa przy minimalnym
$redniowazonym koszcie kapitatu. Istotq optymalnej struktury kapi-
talu jest znalezienie najlepszej z mozliwych relacji pomiedzy diugiem
a kapitalem wlasnym przy uwzglednieniu zaréwno kosztéw jak i ko-
rzysci korzystania z kapitalu obcego. Przedsigbiorstwo szuka zatem
kompromisu miedzy maksymalizacja korzysci podatkowych i mini-
malizacja kosztow trudnosci finansowych, ktéry zapewni optymalna
strukture kapitatu, czyli taka, przy ktorej wartos¢ jednostki jest naj-
wyzsza, a $redni koszt kapitatu najnizszy."*

Osiagnigcie optymalnej struktury kapitalu w praktyce nie jest jed-
nak tak fatwe, jak przekonuje teoria substytucji. Istnieje bowiem caty
szereg zdarzen trudnych, a wrecz niemozliwych do przewidzenia, kto-
re ,wytracaja” firmy z owej optymalnej struktury.

Teoria ta dostarcza jedynie ogélnych wnioskow dotyczacych struk-
tury kapitatowej przedsiebiorstwa, albowiem koszty trudnosci finan-
sowych sa w praktyce mozliwe do oszacowania jedynie w przyblize-

13R. A. Brealey, S.C. Mayers, F. Allen, Corporate finance, McGraw-Hill, New York 2006, s. 488-489.

14 A. Duliniec, Finansowanie..., op. cit., s. 77.



16

Jacek Grzywacz / Nauki Ekonomiczne, tom XVII, 2013.

niu. Nasuwa natomiast kilka uwag dotyczacych tego, czym nalezy sie
kierowac przy ich ocenie.

1.

Duzy udzial wartosci niematerialnych i prawnych (WNiP),
takich jak wysoka technologia, specjalisci, unikalne rynki
zbytu, patenty, goodwill itp. powoduje, Ze firmy mniej chet-
nie si¢ zadluzaja. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w przypadku ban-
kructwa aktywa te dramatycznie traca na wartosci. Wynika
z tego, ze koszty trudnosci finansowych w tych firmach sa
wyzsze od kosztéw firm z duza iloscig aktywow trwatych,
zwlaszcza gdy s fatwo zbywalne. Z tego powodu firmy o du-
zym udziale WNiP posiadaja niskie wskazniki zadtuzenia.
Klasycznym przykladem sa firmy farmaceutyczne.

Firma posiadajaca wysoki stopien dzwigni operacyjnej po-
winna ograniczy¢ stosowanie diugu, aby nie powiekszac
swojej dzwigni tacznej. W ten sposob ograniczy swoje ryzyko
Taczne (catkowite).

Przedsigbiorstwo wykazujace wysoka podstawe do opodat-
kowania, powinno korzysta¢ z dtugu, aby osiagnac korzy-
Sci tarczy podatkowej. Wartos¢ i miejsce tarczy podatkowej
w strategii kapitalowej firm sg rowniez problematyczne, gdyz
suma korzysci podatkowych zalezy od aktualnej sytuacji
przedsiebiorstwa oraz prognoz na przyszto$¢. Firmy, ktére
nie korzystaja z tarczy podatkowej, a przezywaja trudnosci fi-
nansowe, beda posiada¢ ochroneg przed podatkami w postaci
skumulowanej straty, ewentualnie strat biezacych. Bedzie to
efektem sytuacji finansowej firmy, nie zas wynikiem swiado-
mego stosowania strategii dotyczacej struktury kapitatowe;j.
Firmy mato rentowne powinny by¢ finansowane bardziej ka-
pitatem wlasnym, gdyz efekty tarczy podatkowej nie wysta-
pia u nich lub beda znikome. Ponadto zaciagajac dtug, nara-
zaja sie na ryzyko trudnosci w sptacie i powigkszenie w ten
sposob kosztéw trudnosci finansowych.

Im wyzsza stopa podatku, tym wigkszy efekt tarczy podat-
kowej i jednoczesnie niski koszt kapitatu obcego. Powoduje
to zachete do korzystania z kapitatu obcego.

Pomimo swoich wad, teoria substytucji jest zdecydowanym kro-
kiem naprzéd w stosunku do teorii Modiglianiego-Millera, ktora pro-
ponowata wrecz nieograniczone zadtuzanie sie. Teoria substytucji
zaklada istnienie granicy zadluzania si¢, powyzej ktorej przyrost war-
tosci z tytutu dodatkowych korzysci finansowych jest zréownowazony
przez spadek wartosci przedsigbiorstwa z powodu wzrostu ryzyka
niewyptacalnosci i zwigzanych z tym kosztéw trudnosci finansowych.

Podsumowujac, teoria substytucji jest przydatna w ustalaniu czyn-
nikéw decydujacych o optymalnej strukturze kapitatu. Zgodnie z za-
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fozeniami teorii nalezy przede wszystkim wzia¢ pod uwage wysokos¢
dochodu do opodatkowania i stawek podatkowych, poziom ryzyka
operacyjnego oraz strukture aktywow przedsigbiorstwa.

6. Teoria hierarchii zrddel finansowania i teoria sygnalizacji
(asymetrii informacji)

W latach 80. powstata nowa grupa teorii negujaca kolejne wazne
zatozenie rynku doskonatego, méwiaca o jednakowym dostepie do in-
formacji o spotce dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitatowego. Na
tej bazie powstata teoria asymetrii informacji, w ramach ktérej mozna
wydzieli¢ dwa nurty:

teoria hierarchii Zrédet finansowania: dotyczy decyzji menedzeréw
co do proceséw ksztaltowania struktury kapitatu tak, aby minimalizo-
wac koszty zwigzane z asymetrig informacji;

teoria sygnalow: zmiana struktury kapitalu niesie ze soba konkret-
ng informacje dotyczaca sytuacji przedsigbiorstwa, ktéra wpltywa na
zachowania inwestorow; teoria ta ukazuje sposoby postepowania me-
nedzeréw w danej sytuacji, dzieki czemu inwestorzy moga szybciej
zareagowac na sygnaty dotyczace przedsiebiorstwa.

6.1. Teoria hierarchii Zrédel finansowania

Teorie te zapoczatkowal G. Donaldson. Zostata ona oparta o szero-
ko zakrojone badania, dotyczace rzeczywistych struktur kapitatlowych
wystepujacych w amerykanskich spétkach. Wyniki przedstawionych
przez Donaidsona badan sg nastepujace:

1. Dyrektorzy finansowi spotek preferuja finansowanie we-
wnetrzne, czyli z zyskéw niepodzielnych i przeptywoéw
z amortyzaciji.

2. Przedsigbiorstwa staraja sie¢ dostosowac swojg docelowa stope
dywidendy do oczekiwanych przysztych przeptywow finan-
sowych oraz przewidywanych wydatkéw inwestycyjnych;
po wyplacie dywidendy stopy te powinny sie pokrywac.

3. W krotkim okresie dywidendy sa ,sztywne” lub, jak wolg
niektdrzy - ,nieelastyczne” (sticky - klejace sie, majace ten-
dencje do pozostawania w jednej pozycji). Firmy niechetnie
je podwyzszaja, jezeli nie ma perspektyw na utrzymanie ich
poziomu w dlugim okresie.

4. Polityka sztywnych dywidend, fluktuacje EBIT oraz nieprze-
widywalne wielko$ci mozliwosci inwestycyjnych powoduja,
ze wewnetrznie generowana gotowka jest czasem wieksza,

15 Na podstawie: R. A. Brealey, S.C. Mayers, F. Allen, Corporate finance, McGraw-Hill, Series in
Finance, wyd. 4, 1991, s. 445-447 oraz E. F. Brigham, op.cit., s. 536-537.
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czasem mniejsza od wydatkéw inwestycyjnych. Jezeli przekra-
cza wydatki, zarzad zadecyduje o kupnie tatwo zbywalnych
papieréw warto$ciowych; w przypadku nadwyzki potrzeb in-
westycyjnych nad generowanymi wewnetrznie przeptywami
firma w pierwszym rzedzie zmniejszy swdj zapas gotdwki, na-
stepnie sprzeda obce papiery wartosciowe. Nadwyzki gotowki
sg zatem przeznaczane przede wszystkim na sptate dtugu oraz
zakup bezpiecznych papieréw wartosciowych.

5. Jezeli firma potrzebuje jeszcze kapitalu zewnetrznego, naj-
pierw siegnie po diug, nastepnie instrumenty hybrydowe, ta-
kie jak obligacje zamienne, a dopiero w ostatecznosci dokona
emisji akcji zwyktych.

Teoria hierarchii zZrédel finansowania (Pecking Order Theory,
teoria kolejnosci ,dziobania”) zaklada zatem, ze przedsiebiorstwa
preferuja finansowanie wewnetrzne wlasne, a gdy konieczne jest
zewnetrzne finansowanie, w pierwszej kolejnosci emituja papiery
dluzne, a dopiero w ostatecznosci emituja nowe akcje. Akcje stano-
wig zatem w tym ujeciu najmniej pozadany instrument w strukturze
finansowania przedsigebiorstwa.'®

6.2. Teoria sygnalow
Teoria zréwnowazonego wyboru (statystyczna teoria substytucji)

zaklada symetrie informacji, wspomniany autor za$ przyjat asymetrie
informacji, oraz rézne oczekiwania inwestorow. Symetria informacji
oznacza, ze inwestorzy posiadaja taka samgq ilos¢ informacji o firmie,
jak zarzadzajacy nia menedzerowie. Jednak w rzeczywistosci zarza-
dzajacy czesto dysponuja szerszymi i lepszymi informacjami na temat
firmy. Teoria asymetrii informacji zaktada zatem istnienie informacji
znanych tylko nielicznym (gtéwnie tylko zarzadowi spoétki), zas nie-
dostepnych dla ogétu. Informacje te, bedace w posiadaniu tak zwa-
nych insideréw), moga mie¢ znaczacy wptyw na decyzje podejmowa-
ne przez zarzadzajacych w kwestii ksztattowania struktury kapitatu.
W teorii tej (znanej réwniez jako teoria sygnatéw) przyjmuje si¢ naste-
pujace zalozenia:"”

* rynki kapitalowe nie sa doskonate;

* wystepuje asymetria informacji;

* ceny akcji nie uwzgledniaja informacji niedostepnych powszechnie.

Kiedy wiec zarzadzajacy wiedza, ze sytuacja firmy ulegnie w nie-

dalekiej przysztosci pogorszeniu, podejmuja zwykle decyzje o emisji
nowych akgji, aby pozyskac potrzebny kapitat akcyjny. Dlatego tez in-
westorzy czesto reaguja na emisje nowych akcji, obnizajac wycene ich

16 W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce na tle badan miedzynarodowych,
,Gospodarka Narodowa” 2007, nr 7-8.

7M. Kedzior, Miedzynarodowa struktura..., op. cit., s. 155.
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wartosci. Jak zostalo udowodnione empirycznie, emisja nowych akcji
jest wiec sygnalem, Ze sytuacja firmy ulegta pogorszeniu, co wiaze sie
czesto ze spadkiem cen jej akcji. Najbardziej efektywnym sposobem
sygnalizowania sytuacji firmy jest podnoszenie wskaznika zadtuze-
nia. Umowy pozyczkowe rodza bowiem zobowigzanie firmy do sta-
tych ptatnosci podczas catego procesu pozyczkowego, z powaznymi
konsekwencjami finansowymi w przypadku niedotrzymania terminu
ptatnosci. Dlatego zwigkszenie zadluzenia jest zwykle wyraznym sy-
gnatem spodziewanych wysokich przeptywoéw pienieznych w przy-
sztosci. Zobowiazujac sie do przyszlych statych platnosc i zwigzanych
z obstuga dlugu, menedzerowie wyrazaja swoje przekonanie o zdol-
nosci przedsigbiorstwa do uzyskiwania odpowiednich przychodow.

Ponadto, ceny aktywow dtuznych sq znacznie mniej zmienne niz ceny
akcji. Poniewaz obligacje wiaza si¢ ze statymi wyptatami, zas wyplaty dy-
widend sg zmienne z powodu ogloszenia informacji na temat przysztych
wynikow firmy, ceny akcji reaguja zwykle w duzo wigkszym stopniu.

Inwestorzy $wiadomi asymetrii informacyjnej poszukuja zatem
sygnalow potwierdzajacych ich przypuszczenia wobec przysztosci
przedsiebiorstwa. Istotnym takim sygnatem jest np. informacja o wy-
ptacie dywidendy. Praktyka gospodarcza potwierdza, ze poziom wy-
platy dywidendy jest powigzany z wartoscia rynkowa akcji. Pojawie-
nie si¢ informacji o zmniejszeniu dywidendy interpretowane jest przez
inwestorow jako pogorszenie sytuacji jednostki.

Przedstawiona teoria sygnalow zaklada, Ze minimalizujac kosz-
ty informacyjne zwiazane z emisjg akcji, przedsigbiorstwo bardziej
sklonne jest zaciggac dtug, jesli firma jest nie dowarto$ciowana na ryn-
ku, zas emitowac akcje, gdy firma jest przewartosciowana. Emisja akcji
po cenie wyzszej niz jej realna wartosc jest bowiem bardziej atrakcyjna
dla menedzeréw. Przykiadowo, historyczne ruchy cen ttumaczyty naj-
lepiej wybory dotyczace emisji nowych akcji lub obligacji, co zostato
opublikowane w studium P. R. Marscha (Wielka Brytania)."” Inni auto-
rzy potwierdzili podobne przypadki w USA.

Podsumowanie

Podane, nieliczne przyktady bogatego dorobku teoretycznego do-
tyczacego struktury kapitalu dowodza jego duzego znaczenia i ni-
czym nie stracily na aktualnosci. Nie jest dobrze kiedy dorobek ten
podwaza sig, argumentujac to faktem, ze dzisiejsza rzeczywistos¢
gospodarcza sklania przedsiebiorcow i teoretykow do ciaglych po-
szukiwan racjonalnych rozwigzan. Tymczasem teoria finanséw sta-
le potwierdza wage gloszonych pogladow nawet wdéwczas, gdy nie
znajduja one zrozumienia. Pyzatym nalezy pamietac, Ze bogactwo

18 p, R. Marsch, The Choice Between Debt and Equity: an Empirical Study, ,Journal of Finance” 1995,
Vol. 6
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roznorodnych uje¢ teoretycznych jest w wielu przypadkach oparte
na wynikach rzetelnych badan empirycznych, o ktérych moga cze-
sto pomarzy¢ ci, ktorzy ostro krytykuja doswiadczenia teoretyczne
innych osob. Rzeczywiscie, czasy si¢ zmieniaja, ale w Zadnym stop-
niu nie mozna z gory negowac roéznych pogladow, nawet jesli maja
one charakter historyczny. Z cata pewnoscia poglady te ucza m.
in. pokory i wstrzemiezliwosci przed zbyt pochopnym, ryzykow-
nym podejmowaniem decyzji finansowych. Szkoda, ze tak czesto sie
o tym zapomina.
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USEFULNESS OF THEORETICAL PRINCIPLES OF THE FORMING
OF THE STRUCTURE OF CAPITAL IN THE ENTERPRISE
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Summary
The problem of the forming of the relation between acquired sour-
ce of finances is one from leading in the activity of companies. The
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article is describing few examples of the rich theoretical possessions
concerning the structure of capital which the determination is facili-
tating understanding reports which constantly are occurring among
all sorts economic categories in the company, stimulating effects of
functioning,.

21



