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Rola struktury kapitatu w ksztattowaniu
wartosci przedsiebiorstwa (elementy teorii,
doswiadczenia praktyki)

Wstep

Struktura kapitalu stanowi podstawowy problem funkcjonowania wspolcze-
snego przedsigbiorstwa. Prawidlowy wybor zrodet finansowania i efektywne wy-
korzystanie pozyskanego kapitatlu to gldéwne decyzje uczestnikoéw rynku finanso-
wego. Wymagaja one rozpatrzenia w powigzaniu m.in. z: rozwojem teorii rynku
kapitatlowego, problemami ryzyka, wyceny rynkowej przedsigbiorstwa czy tez
podstawami inwestowania. Wazna jest ocena, w jakim stopniu zmiany struktury
kapitatu wplywaja na wybory inwestoréw, a tym samym decyduja o ksztatto-
waniu si¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest proba oceny
wptywu struktury kapitatu na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw notowanych na
polskim rynku kapitalowym. W artykule uwzgledniono podstawowe elementy
teorii struktury kapitalu z wyr6znieniem problemoéw decyzyjnych oraz ryzyka
struktury kapitatu.

Struktura kapitatu jako problem decyzyjny

Wybor struktury kapitatu jest gldownym problemem decyzyjnym kazdego
przedsigbiorstwa. W rozwazaniach dotyczacych struktury kapitatu, szeroko pre-
zentowanych w literaturze, rozpatruje si¢ wiele zagadnien zwiazanych z ryzy-
kiem finansowym, ocena kosztu kapitatu, rozwiazaniami podatkowymi, cechami
wspotczesnych rynkéow finansowych, wystgpujacymi na nich konfliktami inte-
resOw 1 asymetrig informacji. W rozwazaniach wyréznia si¢ nie tylko czynniki
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warunkujace wybory przedsigbiorstwa, ale i zwiazek struktury kapitatu z warto-
$cia, w rozumieniu zar6wno wartosci rynkowej, jak 1 ekonomiczne;.

W ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat problem ksztattowania sig struktury
kapitalu przedsigbiorstwa byl przedmiotem licznych rozwazan teoretycznych
i badan empirycznych. Za poczatek rozwazan na temat roli i znaczenia ksztal-
towania struktury kapitalu w kontek$cie wartosci przedsigbiorstwa przyjmuje
sig czgsto pracg Modiglianiego 1 Millera [Modigiliani 1 Miller 1958]. PdzZniej-
sze prace powstawaly gtownie w odniesieniu do teorii MM. Podnoszono pro-
blem znaczenia struktury kapitatu i jej wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa,
analizowano czynniki ksztaltujace strukturg kapitatu oraz poszukiwano opty-
malnej struktury kapitatu [Duliniec 2001; Gajdka 2002; Chojnacka 2012; My-
ers 1984].

Klasyczne teorie struktury kapitatu rozpatruja problem gtéwnie w aspekcie
relacji miedzy udziatem wiascicieli 1 wierzycieli w finansowaniu, bez rozréznie-
nia sposobu wnoszenia kapitatu przez wiascicieli (poprzez zatrzymanie zysku
lub dodatkowe zasilenie zewngtrzne). Wiodaca w tym zakresie teoria substytucji
(Trade-off Theory) uwzglednia mozliwo$¢ poszukiwania wlasciwych relacji ka-
pitalu wlasnego i pozyczkowego zapewniajacych najkorzystniejszy koszt kapi-
talu (WACC) 1 najwyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa, z wyrdznieniem korzys$ci
podatkowych (odsetkowa teoria podatkowa), dodatniego efektu dzwigni finan-
sowej 1 kosztow bankructwa. Rozszerzona wersja teorii substytucji uwzglednia
dodatkowo koszty agencji zwiazane z konfliktowymi oczekiwaniami réznych
grup interesOw, co zmienia punkt rownowagi w rozumieniu optymalnej struktury
kapitatu [Jansen i Meckling 1976].

Cechy wspotczesnych rynkéw finansowych, rozny dostegp do informacji, wa-
runkujacych podejmowanie prawidlowych decyzji finansowych i inwestycyjnych,
dodatkowe elementy ryzyka i koszty asymetrii informacji spowodowaty odmienne
podejsécie do mozliwosci rynkowego pozyskiwania kapitatu, ograniczenie wyko-
rzystywania kapitatu obcego 1 dazenie do utrzymania rezerw zdolno$ci do pozy-
skiwania kapitatu dluznego. Dodatkowe koszty asymetrii informacji, ryzyko fi-
nansowe roznie oceniane przez inwestoréw staly si¢ podstawa do sformutowania
teorii hierarchii wyboru zrédet finansowania i odejscie od klasycznego rozumienia
optymalnej struktury kapitalu. Zgodnie z ta teoria przedsigbiorstwa w pierwszej
kolejnosci korzystaja z wewngtrznych zrodet finansowania, w nastgpnej kolejnosci
uzywa si¢ kapitatu dtuznego, a emisja nowych akcji jest ostatnim sposobem pozy-
skiwania kapitatu. Przedsigbiorstwa nie daza do optymalizacji struktury kapitatu
za pomoca mechanizmu dzwigni finansowej, ale poszukuja najbardziej dostep-
nych w danym momencie zrodet pozyskiwania kapitatu. Wazne jest takze dazenie
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do izolowania si¢ od rynkéw finansowych i mozliwos¢ zwigkszenia kontroli nad
aktywami przez wiasciciela [Jerzemowska 1996].

Kazde podejscie do wyboru struktury kapitatu i relacji finansowania we-
wnetrznego 1 zewngtrznego oraz wlasnego i pozyczkowego wskazuje na okreslo-
ny zakres szans 1 zagrozen, z oceng jednak warunkoéw dziatania przedsigbiorstwa
1 przysziej sytuacji na rynku finansowym. Ostateczng weryfikacja stusznosci do-
konywanych wyborow sa oceny rynkowe decydujace o ksztalttowaniu si¢ war-
tosci rynkowej i pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku [Damodaran
2006].

Czynniki decydujace o wyborze struktury kapitatu, niezaleznie od spo-
sobu rozumienia optymalnej struktury, mozna oceni¢ w trzech uktadach, jako:
czynniki makroekonomiczne (w tym réwniez czynniki globalne), sektorowe
i mikroekonomiczne. Z punktu widzenia procesu pozyskiwania kapitatu istot-
ne moga by¢ elementy makrootoczenia o charakterze ekonomicznym, prawnym
i politycznym. Czynniki makrootoczenia sa niezalezne od przedsigbiorstwa
1 generuja ryzyko systematyczne, jednakze ze wzgledu na wptyw jaki maja na
ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu powinny by¢ wtaczone w proces podejmowa-
nia decyzji finansowych. Decyzje zwiazane z wyborem struktury kapitatu wy-
magaja uwzglednienia sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Ma to zwia-
zek gtownie ze struktura aktywow charakterystycznych dla danej dziatalnosci.
Przedsigbiorstwa o wyzszym udziale aktywow trwatych w majatku posiadaja
co prawda szersze mozliwosci negocjacyjne przy finansowaniu dziatalnosci ka-
pitatami obcymi, ale cechuja si¢ mniejsza elastycznoscia dziatania i zdolnoscia
adaptacji do zmiennych warunkow otoczenia. Wazne jest uwzglednienie rowniez
m.in: uktadu sit konkurencyjnych sektora, mozliwosci rozwojowych, struktury
popytu i rentownosci. Wewngtrzne czynniki wyboru struktury kapitatu nalezy
rozpatrywac indywidualnie, z uwzglednieniem specyficznych cech sfery realnej
1 zwiazanego z tym ryzyka operacyjnego. Ryzyko to zalezy od wielu czynnikow,
z ktorych istotne sa udziat kosztow statych (dzwignia operacyjna), zmienno$¢
popytu, zdolnos¢ dostosowania cen sprzedazy do zmian czynnikéw produkcji
czy tez zdolno$¢ do rozwijania nowych produktow. Cechy te wplywaja nie tylko
na strukture potrzeb kapitatowych, ale i mozliwosci elastycznego dostosowywa-
nia dziatan do sytuacji rynkowej. Zwykle wskazuje si¢ na negatywny zwiazek
migdzy ryzykiem operacyjnym a poziomem zadluzenia, co wiaze si¢ z mozliwo-
$cig spetniania warunkow dodatniego efektu dzwigni finansowej. Korzystanie
z kapitatu obcego wiaze si¢ zawsze z konieczno$cia uwzglednienia skutkow
w zmianach ptynnos$ci, dochodowosci oraz poziomu podejmowania ryzyka
[Gersbach 2002, s. 25].
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Ryzyko struktury kapitatu i jego wplyw na decyzje
inwestorow i przedsiebiorstwa

Ryzyko finansowania przedsigbiorstwa zwiazane jest z procesem optyma-
lizacji struktury kapitalu w rozumieniu wyboru takiej relacji: kapital wlasny
— kapitat dluzny, ktéry zapewnia rownowage migdzy poziomem oczekiwanego
dochodu i wielkos$cia akceptowanego ryzyka, rozpatrywana przez wiascicieli,
wierzycieli 1 potencjalnych inwestorow. Jest to sytuacja, przy ktdrej cena akcji
1 warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest najwyzsza w danych warunkach rynko-
wych. Glownym problemem jest ustalenie granicy optacalnosci korzystania z ka-
pitalu obcego z uwzglednieniem wspomnianego juz efektu dzwigni finansowe;j
oraz progu rentownosci kapitatu obcego [Andersen 2005, s. 4].

Wybory zwiazane z uwzgl¢dnieniem elementow ryzyka stanowia dla pod-
miotow dzialajacych na rynku ztozone decyzje finansowe i inwestycyjne. Ryzyko
inwestora decyduje o poziomie kosztu kapitatu, a tym samym o mozliwosciach
i kierunku alokacji kapitatu w przedsigbiorstwie [Jajuga 2009, s. 13—14].

Koszt kapitatu jest kategoria ekonomiczna, ktoéra pozwala na taczenie de-
cyzji inwestycyjnych z dochodem wiascicieli i korzysciami wierzycieli. Mozna
go rozpatrywaé w kilku ptaszczyznach, z uwzglednieniem interesow i wymagan
stawianych przez kapitalodawcow (inwestorow), kapitatobiorcoOw 1 potencjal-
nych inwestoréw, poszukujacych najkorzystniejszych kierunkéw alokacji dys-
ponowanych zasobow pienigeznych [Lukasik 2010, s. 39—45]. Z punktu widzenia
kapitatlodawcow koszt kapitatu rozumie si¢ jako oczekiwana stopg zwrotu przy
danym poziomie ryzyka. W ocenie wierzycieli jest to najczgs$ciej wymagana sto-
pa zwrotu wynikajaca z oceny ryzyka dokonywanych transakcji w okreslonych
warunkach rynkowych. W ocenie wlascicieli mozna to traktowaé jako minimal-
na stopg¢ zwrotu z oczekiwaniami mozliwosci partycypowania w dodatkowej
wartosci zarowno ekonomicznej, jak i rynkowe;.

Dla kapitatobiorcoOw koszt kapitatu jest oczekiwana przez kapitatodawcow
stopa zwrotu z zaangazowania przez nich kapitatu w przedsigwzigcia o réznym
stopniu ryzyka i finansowanych r6znymi sktadnikami kapitatu [Johnson 2000].
Z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw, uczestnikéw rynku kapitatowego,
koszt kapitalu mozna traktowac jako oczekiwana stopg zwrotu zapewniajaca za-
chowanie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wymaga to jednak zatozenia, ze
inwestorzy na rynku finansowym reaguja na informacje zarowno dotyczace ry-
zyka struktury kapitatu, jak i prawidlowosci (efektywnos$ci) jego wykorzystania
1 to nie tylko w ujgciu retrospektywnym, ale i prospektywnym (zgodnie z teoria
rynku efektywnego).

Kazdy z elementow kapitatu podlega odmiennej wycenie w zalezno$ci od
sposobu ustalenia korzysci dla kapitatodawcow, poziomu przejmowanego ryzy-
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ka i rozwiagzan podatkowych. Koszt kapitalu dtuznego gléwnie jest uzaleznio-
ny od wysokosci wymaganych odsetek, ich roztozenia w czasie, stopy podatku
dochodowego oraz okresu trwania stosunku dtuznego. W celu ustalenia kosztu
kapitatu wtasnego stosuje si¢ najczesciej model wyceny aktywow kapitatowych
(model CAPM). Model ten okreslany jest jako model réwnowagi rynkowej
z uwzglednieniem: stopy zwrotu wolnej od ryzyka, premii za ryzyko rynku akcji
oraz wspolczynnika B szacowanego na podstawie analizy regresji migdzy stopa
zwrotu z danego papieru wartosciowego a rynkowa stopa zwrotu. Wspotczynnik
B odzwierciedla wigc zmienno$¢ cen akcji danego przedsigbiorstwa na tle zmien-
nos$ci catego indeksu rynkowego. Im wigksza zmiennos$¢ kursu akcji w stosun-
ku do indeksu rynkowego, tym wigksze ryzyko, a tym samym wyzsza warto$¢
wspolczynnika beta. Kazdej strukturze kapitalu odpowiada sredni wazony koszt
kapitatu (WACC), wykorzystywany w praktyce dla wyceny wartosci przedsig-
biorstwa i w koncepcji zarzadzania wartoscia.

Praktyczna ocena znaczenia struktury kapitatu
w ksztattowaniu wartosci przedsiebiorstwa

W celu praktycznej oceny zaleznos$ci migdzy struktura kapitalu a wartoScia
przedsigbiorstwa przeprowadzono badania na przyktadzie spotek wchodzacych
w sklad indeksu WIG w latach 2006-2013. Badania rozpoczg¢to od okreslenia
kontekstu makroekonomicznego funkcjonowania spotek wybranej proby badaw-
czej. Za pomoca modelu CAPM wyznaczono koszt kapitatu wtasnego oraz, wy-
korzystujac dane rynkowe, okre§lono koszt kapitalu obcego. Cato§¢ uzupetniono
o analizg struktury kapitalu dla wybranych spotek. Analizg rozszerzono o sek-
torowe zroznicowanie wybranych do analizy spotek. Przyjete metody badawcze
wykorzystano rowniez dla spotek notowanych na innych gietdach na $wiecie,
Niemcy (indeks DAX), Szwajcaria (STOX), Chiny (SSEC), Japonia (TOPX),
Wielka Brytania (FTSE).

W celu wykazania zaleznosci struktury kapitatu z warto$cia przedsigbiorstwa
zbudowano model regresji wielorakiej. Jako zmienne objasniajace przyjgto no-
$niki wartosci (przychody ze sprzedazy, marzg operacyjng inwestycji w aktywa
trwate, inwestycje w aktywa obrotowe, koszt kapitalu oraz strukturg kapitatu).

Makroekonomiczne aspekty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej odgry-
waja wazng rolg w ocenie wplywu struktury kapitatu na warto$¢ przedsigbior-
stwa. Kluczowe znaczenie miato zidentyfikowanie okreséw dekoniunktury, kto-
re w istotny sposob wplywaja na kapitalizacj¢ przedsigbiorstwa i powoduja, ze
nie zawsze wystgpuje wyrazna zaleznos¢ migdzy struktura kapitalu a wartoscia
rynkowa akcji, co wynika z faktu, ze o ksztalttowaniu cen decyduja inne (nie-
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rzadko behawioralne) oczekiwania inwestorow. Do badan przyjeto 286 spotek
nalezacych do 17 segmentow dziatalno$ci z wykorzystaniem informacji ujg-
tych w rocznych sprawozdaniach finansowych z zatozeniem, ze spotki te funk-
cjonowaly w catym okresie analizy. W badaniach pominigto sektor finansowy,
uznajac, ze wymaga on odrgbnych ocen.

Badania zwiazkéw pomigdzy struktura kapitalu a wartoscia przedsigbior-
stwa zrealizowano w oparciu o sekwencyjny model dzialania z uwzglednieniem

kilku etapow postepowan, pozwalajacych kolejno oceni¢:

— polityke finansowa prowadzona przez spoitki wybranej proby badawczej
w zakresie korzystania z r6znych form kapitatu pozyczkowego, z uwzgled-
nieniem miar zagregowanych w formie $redniej arytmetycznej,

— strukturg kapitalu w ramach sektorow z wyréznieniem wptywu specyfiki
branzy na prowadzona polityke finansowa,

—  koszt kapitatu wlasnego (wg modelu CAPM) i koszt kapitatu obcego,

—  wplyw czynnikow wewngtrznych na przyjeta strukturg finansowania.

W Tabeli 1 przedstawiono strukture kapitatu wybranej proby badawcze;j.

Tabela 1

Relacja kapitatéw obcych do kapitatéw wtasnych (D/E) w ujeciu branzowym

. Lata [%]
Branza
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Hurt 778 | 64,0 | 739 | 639 | 63,8 | 74,1 81,1 88,2
Budownictwo 412 | 216 | 36,5 | 444 | 329 | 31,5 | 42,0 | 387
Media 18,3 | 32,8 | 24,1 29,2 | 332 | 326 | 51,1 40,7
Spozywczy 79,9 | 100,8 | 88,8 | 88,5 | 64,3 | 46,3 | 50,4 | 61,1
Metalowy 57,8 | 412 | 48,2 | 43,1 52,9 | 49,9 | 47,9 | 53,1
Handel detaliczny 28,9 | 32,0 | 58,1 493 | 49,0 | 543 | 459 | 56,5
Elektro-maszynowy 33,7 26,3 26,6 23,0 16,8 30,6 29,0 36,6
Ustugi inne 450 | 57,3 | 64,2 | 56,1 57,1 419 | 59,4 | 86,7
IT 23,2 18,5 14,5 | 22,7 18,0 13,2 16,6 15,3
Materiaty budowlane | 54,4 | 444 | 59,3 | 64,3 | 685 | 51,2 | 452 | 38,0
Chemia 34,7 | 48,2 | 49,9 | 38,1 376 | 359 | 411 43,8
Paliwa 50,1 758 | 650 | 788 | 59,9 | 432 | 438 | 1156
Drzewno-papierniczy | 38,2 41,2 56,0 63,7 63,2 78,1 64,6 73,6
Przemyst inny 31,3 16,9 17,3 | 38,0 | 52,1 49,6 | 163,9 | 90,8
Deweloperski 166,9 | 84,7 | 112,8 | 99,1 62,3 | 64,0 | 740 | 81,0
Telekomunikacja 41,7 32,2 244 26,8 85,8 446 30,8 41,9
Przemyst lekki 254 | 26,9 | 21,8 | 26,2 | 472 | 27,2 | 255 | 231
Srednia wazona 46,9 | 447 | 494 | 488 | 46,3 | 426 | 48,1 55,4

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Spotki notowane na warszawskiej gietdzie ostroznie korzystaja z oprocen-
towanych kapitatéw obcych. Poczatkowo (w latach 2006-2008) maksymalny
udziat kapitalow obcych oscylowatl w przedziale 64—84%. Po roku 2008 (§wia-
towy kryzys gospodarczy) czg$¢ spotek nie odzyskata wtasciwej kondycji finan-
sowej, co potwierdzaja wskazniki sko$nos$ci oraz kurioza dla lat 2009 i 2010.
Po zatamaniu notowan na gietdzie w 2008 roku firmy nieznacznie ograniczyty
korzystanie z kapitaldéw obcych oprocentowanych.

Struktura finansowania dziatalno$ci spotek notowanych na gietdach papie-
row wartosciowych determinowana jest rowniez przez rynek, na ktorym dzia-
fa podmiot. Dla pokazania zréZznicowania korzystania z roznych form kapitatu
analizie poddano réwniez spotki notowane na innych gietdach, wykorzystujac
szeroka probg badawcza. Wskazniki struktury kapitatu dla spotek sektora niefi-
nansowego notowanych na analizowanych gieldach na $wiecie przedstawia ta-
bela 2.

Poréwnanie danych wskazuje, ze spotki notowane na gieldzie w Warszawie
znacznie roznig sig struktura finansowania w poréwnaniu do spotek notowanych
na gietdach innych krajow. W szczeg6lnosci w mniejszym stopniu korzystaja
z kapitatow obcych.

Ogo6lne warunki dzialania przedsigbiorstw na rynku i kryzysy finansowe
wptynety na wahania warto$ci rynkowej w wybranej probie badawczej. Spowol-
nienie gospodarcze znalazlo swoje odbicie na rynku kapitalowym i w zasadzie
dotyczyto wszystkich jego segmentéw. Wyjatkiem byty spotki branzy chemicz-
nej, ktore jako jedyne nie stracity na wartosci. Srednio rzecz biorac spotki tracity
okoto 50% swej wartosci w 2008 roku 1 30% w 2011 roku. Zatamanie ,,klimatu”
inwestycyjnego, wzrost ryzyka systematycznego powoduje, ze inwestorzy przyj-
muja postawe defensywna w stosunku do ryzyka i wycofuja $rodki w celu zre-
alizowania czgsci zyskoéw lub minimalizacji strat. Mozna przyjac, ze spotki nie

Tabela 2
Wskaznik D/E (kapitaty obce oprocentowane/kapitaty witasne)

Struktura kapitatu [%] = D/E
Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Polska WIG 52 66 55 49 53 53 50
Niemcy DAX 131 122 104 78 83 70 99
UK FTAS 102 84 40 56 72 67 60
Chiny SSEC 98 98 94 89 90 104 139
Japonia TOPX 80 78 99 92 87 65 60
Szwajcaria STOXX 165 98 96 105 114 88 108

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Thomson Reuters.
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wykorzystuja w petni efektu dzwigni finansowej, a strukturg kapitatu ksztattuja
na podstawie teorii hierarchii wyboru zrodet finansowania.

Dla spotek wybranej proby badawczej dokonano (wykorzystujac metodo-
logi¢ CAPM) obliczen kosztu kapitatu wlasnego. Na podstawie informacji ryn-
kowych oszacowano koszt kapitatu obcego. W konsekwencji wyznaczono takze
sredni wazony koszt kapitalu (WACC). Opisane zmienne zaprezentowano w ta-
beli 3.

Tabela 3
Srednie wartosci: kosztu kapitatu wtasnego, kosztu kapitatu obcego, WACC wybranej
proby badawczej

Lata 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Koszt kapitatu wtasnego [%] | 9,7 1,2 | 12,8 8,9 8,8 9,4 7,9 7,6

Koszt kapitatu obcego [%] 7,5 7,5 9,2 7,8 6,7 7,6 7.4 7,3

WACC [%] 94 [ 108 | 120 | 87 | 84 | 85 | 75 | 74

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W celu zbadania zaleznos$ci miedzy struktura kapitatu a wartoscia przedsig-
biorstwa zbudowano model ekonometryczny, gdzie do estymacji modelu wyko-
rzystano klasyczna metod¢ najmniejszych kwadratow, dla ktorej ogolne rowna-
nie regresji przyjmuje postac:

Yi=fy+ BiXia+ SoXip+..+ BXix +é

gdzie:

i —ilo$¢ obserwacii,

k —1lo$¢ zmiennych objasniajacych,
Po — wielkos$¢ stala,

P — wspdlczynnik regresji.

Jako zmienna objasniang (Y) przyj¢to do modelu wartos¢ rynkowa (kapita-
lizacjg) badanych spotek reprezentowana na dzien 31 grudnia w poszczegolnych
latach badanego okresu. Do zmiennych objasniajacych wybrano klasyczne czyn-
niki ksztattowania wartosci, ktore zaproponowat A. Rappaport [Rappaport 1999,
s. 65]:

X; = przychody ze sprzedazy
X, = marza operacyjna
X3 = inwestycje w aktywa obrotowe
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X4 = inwestycje w aktywa trwate

X5 = koszt kapitalu obcego

X = koszt kapitalu wtasnego

X7 = struktura kapitatlu, rozumiana jako:

X7, = relacja zobowiazan do cato$ci majatku (struktura zadhuzenia)

X7, = relacja zobowiazan oprocentowanych do catosci majatku

X7 = relacja kapitatu obcego oprocentowanego do kapitatow wiasnych (wskaz-
nik D/E).

Zbudowany model ekonometryczny wykorzystano do badan zwiazkow mig-
dzy zidentyfikowanymi czynnikami wartosci a kapitalizacja (wartoscia rynkowa)
spotek w badanym okresie 2006-2013. Po wyeliminowaniu czynnikéw o cha-
rakterze makroekonomicznym (nie uwzglgdniono danych za rok 2008 i 2011,
ktore ze wzgledu na dekoniunkturg gospodarcza w tych latach istotnie wptywaty
na kapitalizacj¢ spotek) przystapiono do badan zwiazkoéw migdzy zidentyfiko-
wanymi czynnikami wartosci a kapitalizacja spotki. W tym celu wykorzystano
metod¢ krokowa wsteczna. Po wyeliminowaniu z modelu zmiennych nieistot-
nych otrzymano poprawne modele. Jako zmienne istotne zidentyfikowano:

—  przychody ze sprzedazy,

— inwestycje w aktywa obrotowe,

— inwestycje w aktywa trwate,

—  koszt kapitalu wlasnego,

— relacje kapitatu obcego (oprocentowanego) do kapitatéw wiasnych (wskaz-

nik D/E) — tabela 4.

Tabela 4
Wyniki badania istotnosci parametrow zdefiniowanego modelu
Zmienne Charakterystyki
. wspotczynnik regresji 0,23
X1 = hod d SR
przychody ze sprzedazy (SR) Wartosé p 0.00
. . wspotczynnik regresji —0,46
X3 = t kt t 1A
3 = inwestycje w aktywa obrotowe (IAC) wartosé p 0.00
. . wspotczynnik regresji 1,14
X4 = t kt trwate (IFC
inwestycje w aktywa trwate (IFC) Wartosé p 0.00
. wspoétczynnik regresji 2.54E+09
X6 =k k tu wh E
6 = koszt kapitatu wtasnego (CoE) wartosé p 0.03
X7c = relacja kapitatu obcego oprocentowanego wspdiczynnik regresji —1.7E+08
do kapitatéw wtasnych (wskaznik D/E) wartosé p 0,04
Wspdtczynnik R? 0,82

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Prawdopodobienstwa testowe p dla tych zmiennych sa istotnie réozne od
zera (wspotczynniki mniejsze od 0,05 — czyli przyjetego poziomu istotnosci),
stad tez nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o istotnosci wptywu badanych
zmiennych na warto$¢ (kapitalizacje) spotek badanej proby badawczej. Do oce-
ny stopnia dopasowania modelu wykorzystano wspotczynnik determinacji R?,
ktory dla badanej zbiorowosci wynosi 0,82. Swiadczy to tym samym o dobrym
dopasowaniu modelu dla okreslenia badanej zaleznosci. Modele te potwierdza-
ja istotnos$¢ czynnikow X (przychody ze sprzedazy), X4 (inwestycje w aktywa
trwate), X¢ (koszt kapitalu wlasnego skorelowanych dodatnio) oraz X5 (inwesty-
cje w aktywa obrotowe), X7, (relacj¢ zobowiazan oprocentowanych do catosci
majatku) i X5, (relacj¢ kapitatu obcego oprocentowanego do kapitatu wtasnego)
skorelowanych ujemnie.

Podsumowanie

W s$wietle uzyskanych wynikéw badan mozna uznac, ze wybodr struktury
zrodet finansowania stanowi istotny czynnik ksztattowania wartosci przedsig-
biorstwa. Wskazuje to rownoczesnie, ze przyjety cel artykutu zostat zrealizowa-
ny. Inwestorzy w swoich wyborach kieruja si¢ ryzykiem finansowym, preferujac
w wigkszym stopniu bezpieczenstwo i zabezpieczenie w kapitale wlasnym. Zi-
dentyfikowany niski poziom wskaznikoéw zadluzenia wskazuje na duza ostroz-
no$¢ w korzystaniu z zewngtrznych obcych zroédet finansowania z preferencja
wlasnych, wewngtrznych Zrodet odpowiadajacych zalozeniom teorii hierarchii.
Nie bez znaczenia jest z pewnoscia roéwniez kwestia dostepu do informacji oraz
rozwijania bardziej efektywnych relacji inwestorskich. Problem jest nadal otwar-
ty. Nalezaloby kontynuowa¢ badania z ocena, w jakim stopniu obnizZenie stop
procentowych na polskim rynku kapitatowym zwigkszy zainteresowanie spotek
kapitatem pozyczkowym, zaréwno pozyskiwanym w sektorze bankowym, jak
i na rynku pozyczkowych papierow wartosciowych (np. emisja obligacji).
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Abstrakt

W strategii finansowej przedsigbiorstwa struktura kapitalu odgrywa szczegdlna
rolg, wptywajac na stopien podejmowanego ryzyka finansowego. Poszukiwanie
najlepszych zrodet finansowania, najbardziej efektywnych mozliwosci inwesto-
wania, to podstawowe decyzje uczestnikow rynku finansowego. Stad wazne jest
pytanie, w jakim stopniu zmiany struktury kapitatu decyduja o wyborach inwe-
storow 1 zwiazanej z tym warto$ci rynkowej spotek. W artykule zaprezentowano
podstawowe elementy teorii struktury kapitatu z proba oceny jej wptywu na war-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstw na polskim rynku kapitalowym.

Stowa kluczowe: struktura kapitalu, koszt kapitatu, warto§¢ przedsigbiorstwa,
ryzyko finansowe

The role of capital structure management (elements
of the theory, experience, practice)

Abstract

In the company’s financial strategy the capital structure plays a special role
influencing the degree of financial risk taken. The search for the best sources of
financing, the most effective investment opportunities are the basic decisions of
financial market participants. Therefore, it is important to find the answer to the
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question how the changes of capital structure influence the investors’ choices and
the company’s market valuation. The article presents basic elements of the theory
of capital structure with an attempt to assess its impact on the market value of
companies on Polish capital market.

Key words: capital structure, cost of capital, company value, financial risk



