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Streszczenie: Wtlasciwe zaprojektowanie zrodel finansowania jest warunkiem niezbednym
do powodzenia przedsigwzigcia gospodarczego. Przedstawione w artykule badania pokazuja,
ze poziom zadtuzenia w polskiej gospodarce jest bardziej zmienny niz w innych krajach ze
wzgledu na korzystanie w wigkszym stopniu ze zobowiazan handlowych. Zmiennos¢ struktu-
ry kapitalowej przedsigbiorstwa wymaga zastosowania dynamicznego zarzadzania struktura
kapitatéw, poniewaz modele dynamiczne lepiej moga odzwierciedli¢ sytuacj¢ finansowania
spotek w gospodarce polskie;j.
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1. Wstep

Jednym z warunkow rozwoju przedsigbiorstw jest zapewnienie im odpowiedniej
bazy finansowej. Finansowanie dziatalno$ci firm moze si¢ odbywa¢ na dwa sposo-
by: za pomoca finansowania wtasnego lub przy uzyciu dlugu. Wilasciwe zaprojekto-
wanie zrodet finansowania jest warunkiem niezb¢dnym powodzenia przedsigwzig-
cia gospodarczego.

W koncepcji zarzadzania wartoscia celem dziatania przedsigbiorstwa jest maksyma-
lizacja jego wartosci rynkowej. Przyjecie tego kryterium oznacza dazenie do mak-
symalizowania korzysci wlascicieli z ich majatku zaangazowanego w przedsigbior-
stwie. Rosnaca instytucjonalizacja i globalizacja rynkow kapitatowych zwigkszaja
presj¢ na zarzady spotek publicznych, aby podejmowaty skuteczne dziatania, kto-
rych podstawowym celem byloby zwigkszenie warto$ci przedsigbiorstwa, co prowa-
dzitoby do wzrostu cen akcji oraz stop zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy,
a tym samym do wzrostu ekonomicznej wartosci dodanej [Duliniec 1999].
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W literaturze rozwaza si¢ wiele modeli zarzadzania struktura kapitatow przed-
sigbiorstwa — jednak w odniesieniu tylko i wytacznie teoretycznym. Modele struk-
tury kapitatlowej nie sa w praktyce wykorzystywane z powodu niklej znajomosci
koncepcji struktury kapitatu i ich waznosci w zarzadzaniu spotkami. Od czasow
teorii F.M. Modiglianiego i M.H. Millera (1958 r.) zagadnienie ,,warto$¢ przedsig-
biorstwa a struktura finanséw” to jeden z wazniejszych probleméw wspodlczesnej
teorii finanséw majacy bogate odniesienia tak w teorii, jak i w praktyce badan nad
struktura finansow [Jog, Suszynski 1990].

Decyzje zarzadzania strukturg aktywow trwatych i zrodet ich finansowania
sa decyzjami dlugookresowymi. ,,Maja one charakter strategiczny, a co za tym idzie
ich horyzont czasowy jest znacznie dtuzszy niz decyzji biezacych. W obrebie tej
grupy decyzji mozna moéwi¢ o dwdch ich rodzajach. Decyzje ksztaltujace strukture
majatku okresla si¢ jako decyzje inwestycyjne, a decyzje ksztattujace strukture zro-
det finansowania nazywane sa decyzjami finansowymi. Decyzje inwestycyjne do-
tycza polityki inwestycyjnej i okreslaja, w jakie sktadniki majatku przedsigbiorstwo
powinno inwestowaé, a decyzje finansowe precyzuja, w jaki sposob te inwestycje
powinny zosta¢ sfinansowane” [Kapitatowa strategia... 2002, s. 14]. Poniewaz de-
cyzje te sa dlugookresowe, podstawa ich podejmowania moga by¢ modele statyczne,
nieuwzgledniajace czynnika czasu oraz losowosci innych czynnikow.
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Rys. 1. Zadluzenie D/A polskich spotek

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu @Risk firmy Palisade Corporation; ba-
dania wykonano na 2000 przedsigbiorstw, ktérych wyniki opublikowata ,,Rzeczpospolita”
w 2005 roku.

Jednakze w niektorych gospodarkach i w niektérych branzach finansowanie
zobowiazaniami krétkoterminowymi, ktorego zrodtem sa zobowiazania wobec do-
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stawcow, jest znaczace. Nieptacenie kontrahentom w terminie, nieregulowanie zo-
bowigzan wobec pracownikow i panstwa wbrew pozorom wcale nie jest darmowym
zrodtem finansowania, a poza tym naraza spotke na trudnosci w sptacie zobowiazan
biezacych, a tym samym — na spadek wartosci przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji
konieczne staje si¢ uwzglednienie zmiennosci struktury finansowej w czasie w pro-
cesie podejmowania decyzji finansowych, a wigc zastosowanie podejscia dynamicz-
nego.

Przeprowadzone przez autorow artykutu badania pokazuja (rys. 1), ze poziom
zadtluzenia przedsigbiorstw w polskiej gospodarce jest bardziej zmienny niz w in-
nych krajach ze wzgledu na korzystanie przez nie w wigkszym stopniu ze zobowig-
zan handlowych.

*  Wartos$¢ oczekiwana wskaznika ogolnego zadluzenia = 59% oznacza, ze ponad
polowa aktywow przedsigbiorstw jest finansowana dtugiem.

* Odchylenie standardowe réwne 29% $§wiadczy o tym, ze ponad 66% przedsig-
biorstw ma wskaznik ogélnego zadtuzenia w przedziale 30-88%.

*  Wystepuja rowniez przedsigbiorstwa, dla ktorych wskaznik ten sigga 100%, a to
znaczy, ze aktywa w catosci finansowane sa dtugiem (prawdopodobnie wystepu-
je wysoki poziom zobowiazan krétkoterminowych).

Zmiennos$¢ struktury kapitatowej przedsigbiorstwa wymaga zastosowania dyna-
micznego zarzadzania struktura, poniewaz modele dynamiczne realnie moga przed-
stawi¢ sytuacjg finansowania spotek w gospodarce polskie;j.

2. Badanie poziomu zadluzenia przedsi¢biorstw
notowanych na WGPW

Badanie poziomu zadluzenia pozwala oceni¢ poziom korzystania przez przedsig-
biorstwo z kapitatow obcych oraz ich stosunek w odniesieniu do kapitalu wlasnego.
Jezeli badanie zadtuzenia poszerzymy o badanie rentowno$ci majatku (ROA) i ka-
pitatu wtasnego (ROE), to mozemy wowczas zauwazy¢ dodatni badz ujemny efekt
korzystania z kapitalu obcego.

W celu zbadania poziomu zadtuzenia spotek notowanych na WGPW oraz oce-
ny wplywu dlugu na rentowno$¢ firmy przeprowadzono analiz¢ zadluzenia wsrod
sze$ciu wybranych branz. Badaniu poddano przedsigbiorstwa notowane na WGPW
w latach 2000-2004. W celu pokazania stopnia zadluzenia przedsigbiorstw w go-
spodarce polskiej wybrano kilka branz, a mianowicie: informatyczna, chemiczna,
spozywcza, budowlana, metalowa i media. Poziom zadluzenia zbadano za pomoca
wskaznika ogdlnego zadhuzenia i wskaznika zadluzenia kapitatu wtasnego. Obok
poziomu zadtuzenia zbadano takze poziom rentownos$ci aktywow firmy i rentow-
no$¢ kapitatu wlasnego w celu zanalizowania wptywu poziomu zaciagnigcia kapi-
talu obcego na rentownos¢ przedsigbiorstwa. Wszystkie wskazniki wyliczono dla
kazdej z firm z danej branzy, a nast¢pnie za pomoca $redniej arytmetycznej ustalono
srednia branzowa. Wyniki badan przedstawiaja rys. 2 i 3.
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Rys. 2. Poroéwnanie zadtuzenia badanych branz

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Porownanie zadtuzenia kapitatu wlasnego badanych branz

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analizujac poziom zadtuzenia w latach 2000-2004, nalezy stwierdzi¢, ze naj-
wyzsze zadluzenie zanotowano w branzy informatycznej w roku 2003. Poziom
zadhuzenia w tej branzy utrzymywat si¢ przez wszystkie analizowane lata na do$¢
wysokim poziomie, podobnie jak w budownictwie 1 branzy spozywczej. Najnizszy
poziom zadluzenia zanotowano w branzy chemicznej. Wyniki prezentowane na
rys. 2 wskazuja, iz poziom zadluzenia spotek notowanych na WGPW jest uzalez-
niony od branzy, do ktérej dana spotka nalezy. Srednia branzowa zadhizenia moze
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by¢ punktem wyznaczajacym poziom zadtuzenia uznawany za docelowy dla spotek
danego sektora gospodarki [ Wilimowska, Seretna-Satamaj 2007].

Kapitat wlasny byt najbardziej zadtuzony w branzy spozywczej i w branzy che-
micznej, ale tylko w roku 2001. Najmniejsza warto$§¢ wskaznika zadtuzenia kapita-
hu wiasnego zanotowano w branzy metalowej. Wzrost wskaznika oznacza wigksze
zaangazowanie obcych zrodet finansowania w stosunku do zrédet wlasnych, a wigc
zwigkszenie stopnia zadtuzenia. Przeprowadzone wyniki badan (rys. 3) pokazuja, iz
wielko$¢ kapitalu obcego zalezy rowniez od branzy i mozliwosci korzystania z ka-
pitalu wlasnego. W branzy spozywczej firmy korzystaja z wydtuzonych terminow
ptatnosci wobec dostawcdw (zobowiazania krotkoterminowe), ktore zwigkszaja sto-
sunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego.

2.1. Zadluzenie krotkoterminowe i dlugoterminowe

Analizujac poziom zadluzenia i jego wptyw na rentowno$¢ przedsigbiorstwa,
celowe wydaje sig¢ zbadanie struktury zadtuzenia pod wzgledem terminowosci zwro-
tu. Wzrost rentownosci kapitatu wlasnego jako dodatni efekt dzwigni finansowe;j
nastgpuje wowczas, jesli wykorzysta si¢ zadtuzenie dlugoterminowe. Odsetki od za-
dtuzenia dlugoterminowego obnizaja podstawe do opodatkowania i wystepuje efekt
tarczy podatkowe;j. Jesli zadluzenie przedsigbiorstwa stanowi zadluzenie krotkoter-
minowe, czyli odroczone platnosci, to nie mozna mowi¢ o dzwigni finansowej. Jesli
przedsigbiorstwa wykorzystuja w znaczniej mierze zobowigzania biezace, to przy
obliczaniu WACC nalezatoby uwzglednic¢ rowniez koszt tych zobowiazan.

W celu ukazania i oceny struktury zadtuzenia spotek dziatajacych na polskim
rynku pod wzgledem terminowosci zwrotu kapitalu obcego przeanalizowano dwie
branze (spozywcza i metalowa) przedsigbiorstw notowanych na WGPW w latach
2000-2004. Wybrano te dwie branze, poniewaz ich wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego osiagnat najmniejsza i najwicksza warto$¢ sposrdd analizowanych branz.
W branzy spozywczej poziom dlugu wielokrotnie przewyzszal poziom kapitatu
wlasnego, a w branzy metalowej bylo zupelnie odwrotnie. Badanie terminowosci
zwrotu kapitalu obcego ma pokazaé, ktéry rodzaj finansowania obcego ze wzgledu
na okres zwrotu przewaza w finansowaniu kapitatem obcym.

Poziom korzystania z kapitatu obcego przedsigbiorstw w gospodarce polskiej
notowanych na WGPW jest bardzo zblizony do innych krajow i wynosi $rednio
okoto 50-60%. Niepokdj budzi jednak struktura zadtuzenia po wzgledem termi-
nowosci. Jak pokazuja wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowane na rys. 4
i 5, gtowne zrodto finansowania polskich przedsigbiorstw to zadluzenie biezace,
ktorego zrodlem sa zobowigzania wobec dostawcow. Nieptacenie kontrahentom
w terminie, nieregulowanie zobowiazan wobec pracownikow i panstwa wbrew po-
zorom wcale nie jest darmowym zrédlem finansowania, a poza tym naraza spotke
na trudno$ci w splacie zobowiazan biezacych, a tym samym powoduje spadek ptyn-
nosci finansowe;j.
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Rys. 4. Struktura zadtuzenia pod wzgledem terminowosci zwrotu w branzy metalowe;j

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Struktura zadluzenia pod wzglgdem terminowos$ci zwrotu w branzy spozywczej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zadluzenie w przemysle spozywczym (rys. 6) i metalowym to gtownie zadtuze-
nie krotkoterminowe. Zadtuzenie dlugoterminowe stanowi niewielki udzial w zadtu-
zeniu ogolem i wynosi zaledwie kilka procent zadluzenia ogdtem.
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Rys. 6. Zadtuzenie D/E w branzy spozywczej polskich przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu @Risk firmy Palisade Corporation; badania wy-
konano na 2000 przedsigbiorstw, ktorych wyniki opublikowala ,,Rzeczpospolita” w 2005 roku.
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Rys. 7. Struktura zadluzenia pod wzglgdem terminowosci zwrotu firm IT notowanych na WGPW

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Struktura zadluzenia pod wzglgdem terminowosci zwrotu firm IT notowanych na NYSE

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Moéwiac o zadtuzeniu polskich przedsigbiorstw, nalezatoby raczej mowic o za-
dtuzeniu krotkoterminowym 1 zastanowi¢ sig, czy w tych realiach mozna mowic
o efekcie dzwigni finansowe;j.

W celu poréwnania polskich przedsigbiorstw z przedsigbiorstwami w krajach
rozwinigtych autorzy pracy przeanalizowali struktur¢ zadluzenia pod wzgledem
terminowosci zwrotu przedsigbiorstw sektora informatycznego notowanych na
NYSE.

Analizujac strukture zadtuzenia pod wzgledem terminowosci zwrotu wsrod
przedsigbiorstw sektora informatycznego notowanych na NYSE, zauwazono, iz za-
dhuzenie ogoétem to przede wszystkim zadluzenie dlugoterminowe, ktore przewaza
nad korzystaniem z kapitatu obcego krotkoterminowego (rys. 71 8).

Porownujac spotki notowane na NYSE ze spotkami notowanymi na WGPW
branzy informatycznej, nalezy zauwazy¢, iz zadluzenie tych przedsigbiorstw to
w wigkszosci zadtuzenie dlugoterminowe, ktore srednio stanowi ponad 50% zadtu-
zenia, w odroznieniu od polskich przedsigbiorstw korzystajacych gtownie z zadhu-
zenia krotkoterminowego.

3. Dynamiczne ksztaltowanie struktury finansow

Przeprowadzone badania pokazuja, ze poziom zadluzenia przedsigbiorstw w pol-
skiej gospodarce jest bardziej zmienny niz w innych krajach ze wzgledu na czgstsze
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korzystanie przez nie ze zobowiazan handlowych. Zmienno$¢ struktury finansow
przedsigbiorstwa wymaga zastosowania dynamicznego zarzadzania struktura finan-
sOw, poniewaz modele dynamiczne realnie moga przedstawi¢ sytuacj¢ finansowania
spotek w gospodarce polskie;j.

Ciagle zmiany na wspotczesnych rynkach (a szczegdlnie finansowych) powodu-
ja, ze proces ksztaltowania struktury kapitatlu powinien by¢ badany w ujeciu dyna-
micznym. Decyzje zwiazane z nadaniem strukturze finanséw optymalnego ksztattu
wymagaja uprzedniego przeprowadzenia wnikliwej analizy wielu czynnikoéw od-
znaczajacych si¢ zmiennos$cia zarowno w czasie, jak 1 w przestrzeni. Z tego powodu
mozna przyjmowac, ze struktura kapitalu nie ma charakteru statego, gdyz zmienia
si¢ zaleznie od sity i kierunku dziatania tych czynnikow.

W celu ukazania zmienno$ci poziomu zadtuzenia zar6wno krotkookresowego,
jak i dlugookresowego obliczono wskaznik zadluzenia w odstepie kwartalnym na
przyktadzie spotki Comarch SA w okresie 1999-2006 (rys. 9).
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Rys. 9. Poziom zadluzenia spotki Comarch SA okresie 1999-2006

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badania empiryczne poziomu zadtuzenia krétkoterminowego (rys. 10) wykaza-
ly wystgpowanie:
efektu skupiania danych (po okresie duzej zmienno$ci nast¢puja okresy charak-
teryzujace si¢ mniejszg zmiennos$cia),
grubych ogondéw (prawdopodobienstwo pojawienia si¢ bardzo duzych lub bar-
dzo matych wartosci jest wigksze niz w przypadku rozktadu normalnego),
sko$nosci rozktadu (rozktad zmiennej nie jest symetryczny wzgledem $rednie;j).
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Rys. 10. Histogram zobowiazan dtugoterminowych i krotkoterminowych spotki Comarch SA
w okresie 1997-2006

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poziom zadluzenia zmienia si¢ w czasie niezaleznie od tego, czy jest to kapitat
krotkoterminowy, czy dlugoterminowy, aczkolwiek zadluzenie biezace wykazuje
wigksza dynamike zmian.

W literaturze przedmiotu problem ksztaltowania struktury kapitatowej zawiera
zaré6wno teoretyczne, jak i empiryczne poszukiwania docelowej struktury kapitato-
wej, sa to jednak najcze$ciej modele statyczne nieuwzgledniajace zmian w czasie
1 kosztu kapitatu.

Pojecie dynamicznego zarzadzania struktura finansow przedsigbiorstwa to pro-
ces dostosowywania struktury finanséw do takiego poziomu, przy ktérym wartos$¢
przedsigbiorstwa oraz EVA beda najwyzsze, koszt kapitatu bedzie najnizszy i po-
ziom ryzyka bedzie na poziomie akceptowalnym zgodnym z polityka i strategia
przedsigbiorstwa.

Dynamiczne zarzadzanie struktura finanséw pozwoli na skuteczny monitoring
sytuacji finansowej w firmie oraz na maksymalizacj¢ wartosci i EVA przy akcep-
towalnym poziomie ryzyka. Dawcy kapitatu obcego beda tez w stanie doktadniej
okresli¢ zdolnos¢ kredytowa firmy 1 zmniejszy¢ obawe przed utrata diugu.
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4. Zakonczenie

Globalne zmiany warunkow gospodarczych — coraz wigksza zmienno$¢ cen towa-
row, kursow walutowych, stop procentowych — poteguja ryzyko prowadzonej przez
przedsigbiorstwa dziatalnosci, co wymusza konieczno$¢ uwzgledniania wplywu ry-
zyka na efekty podejmowanych decyzji dotyczacych zrédet finansowania. Zmien-
nos¢ warunkow dziatalnosci gospodarczej stwarza konieczno$¢ reakcji na zmia-
ny zachodzace w otoczeniu — przedsigbiorstwa moga si¢ dopasowywaé¢ do zmian
w otoczeniu przez zmiang skali dziatalno$ci, odroczenie czy zaniechanie pewnych
inwestycji, gdy okaza si¢ one nieoplacalne.

W najnowszej literaturze prezentowany jest poglad, ze struktura finanséw przed-
sigbiorstwa powinna uwzglednia¢ zwiazek migdzy gospodarka finansowa przedsig-
biorstwa i rodzajem oraz rozmiarem prowadzonej dziatalno$ci i posiadanym ma-
jatkiem. W zwiazku z tym nie mozna okresli¢ optymalnej struktury finansow dla
wszystkich przedsigbiorstw, mozna jednakze ustali¢ efektywna strukturg finansow
dla wybranego przedsigbiorstwa. Mozna takze opracowaé ogolne zatozenia i narzg-
dzia zarzadzania struktura finansoéw przedsigbiorstwa.

Model dynamiczny pozwala na dynamiczne zarzadzanie struktura finansow, tzn.
pojawiajaca si¢ nowa informacja (zmiana czynnikéw makro- lub mikroekonomicz-
nych) bedzie, niejako automatycznie, aktualizowac budzet kapitatow. Aby firma mo-
gla wdrozy¢ model dynamicznego zarzadzania strukturg finanséw, musi dostosowac
go do wilasnych specyficznych warunkéw dziatania.
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DYNAMIC MODELING CAPITAL STRUCTURE
OF AN ENTERPRISE INCLUDING CURRENT LIABILITIES

Summary: Providing the right capital base is one of the conditions of enterprises develop-
ment. Financing activity can take place in two ways: either using the equity or the debt. Ap-
propriate designing of financing sources is the essential condition for success of the economic
undertaking.

Research carried out in the article shows that the debt level in the Polish economy is more
changeable than in other countries because of the greater use of trade payables. Therefore,
the changeability of the capital structure requires dynamic management of financial structure
because these models can better and more realistically reflect the situation of financing com-
panies in the Polish economy.

Dynamic management of a company’s financial structure enabled to take into account
current liabilities which are rapidly changing. The identification of crucial factors influencing
capital structure enabled their possible division into deterministic, random, and stochastic
factors.
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