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Zadtuzenie i ptynnos¢ finansowa a koszt
kapitatu

Wstep

Kapitat jest niezbednym czynnikiem produkcji i jak inne czynniki ma swoja
ceng [Brigham 1996, s. 14]. Duliniec [2000, s. 267] koszt kapitatu definiuje jako
stopg zwrotu (oczekiwana) z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie
ryzyka, natomiast Gajdka 1 Walinska [1998, s. 127] jako stopg zwrotu wyma-
gang przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych. Nieco
inaczej postrzega koszt kapitatu Kasiewicz [2001, s. 121], dla ktoérego koszt ka-
pitatu jest:

— stopa zwrotu, jaka musi uzyskac¢ firma ze swoich inwestycji, aby zachowana
zostata rynkowa warto$é akcji',

— minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, ktéra nalezy uzyskac z pro-
jektu, aby zostal on zaakceptowany przez akcjonariuszy.

M.H. Miller i F. Modigliani [1958, s. 262] zauwazaja, ze okreslony skladnik

majatku jest warty, by zainwestowac w niego Srodki finansowe, jezeli spowoduje

to zwigkszenie zysku netto dla wilascicieli albo doprowadzi do wzrostu wartosci

rynkowej przedsigbiorstw.

Na koszt kapitatu zaangazowanego ma wplyw koszt oprocentowania kapi-
tatu obcego oraz koszt kapitalu wlasnego. Ten ostatni jest uzalezniony od dwdch
elementow [por. Mackowiak 2006, s. 55]: stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz
premii za ryzyko? spowodowane istnieniem mozliwosci powstania trudnosci fi-
nansowych uniemozliwiajacych wywiazywanie si¢ ze zobowiazan ﬁnansowych3 .
Kwestia szacowania kosztu kapitatu jest zagadnieniem, ktére wymaga rozwazenia

'Podobnie ceng kapitatu definiuja J.W. Petty i A.J. Keown [1993, s. 267].

2A. Damodaran, ktory zajmuje si¢ okreslaniem premii za ryzyko, proponuje, aby obliczajac te
premig uwzglednié¢ charakterystyke rynku [1994, s. 23].

3Chociaz w watpliwos¢ nalezy poddac sposob ustalania kazdego z tych elementow, ze szczegol-
nym uwzglednieniem premii za ryzyko [por. Zarzecki, 2009, s. 921-931]. Zdaniem Rutkowskiego
premia za ryzyko jest ustalana intuicyjnie na podstawie analiz o charakterze jako$ciowym [Rut-
kowski 2007, s. 313].
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w kontekscie ksztaltowania struktury kapitatu [Franc 2003, s. 72]. Rosnacy
udziat zadtuzenia w finansowaniu podmiotu moze mie¢ przelozenie na ptynnos¢
finansowa, ktora jest niezbedna do tego, aby firma przetrwala*. Skoro zaréwno
koszt kapitatu, jak i zachowanie ptynnosci finansowej sa zwiazane ze struktura
kapitatu, powstaje pytanie, czy zaangazowanie w finansowanie dziatalnosci jed-
nostki wylacznie z kapitalu wlasnego bedzie pozytywnie wplywato na ptynnos¢
finansowa, czy tez nie?

Celem artykulu jest zbadanie, jak ksztattowaty si¢ wskazniki ptynno$ci oraz
koszt kapitalu w dwoch przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ podobnym
poziomem zadtuzenia ogoétem. Postawiono teze, ze wzrost udziatu kapitatu wias-
nego w finansowaniu dziatalno$ci poprawia wskazniki pltynnosci finansowej, ale
zwigksza koszt zaangazowania kapitatu.

Materiat i metoda

Materiat badawczy pochodzit ze sprawozdan finansowych® opublikowanych
w Monitorze Polskim Serii B i dotyczyt przedsigbiorstw agrobiznesu (zajmuja-
cych sig przetworstwem migsa) za lata 2004-2008, notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych przez caly okres objgty badaniem; byty to Indykpol S.A.
oraz PKM Duda. Jako kryterium doboru podmiotoéw przyjeto poziom i strukture
zadluzenia, branzg oraz uczestnictwo w rynku kapitatlowym przez caly bada-
ny okres. Do szacowania kosztu kapitatlu wtasnego zastosowano model wyceny
aktywow kapitatowych (CAMP). Jest to najczgsciej wykorzystywana technika
kalkulacji kosztow wiasnych zrodet finansowania. Koszt kapitatu wlasnego usta-
lono wedtug formuty:

Ip=lpp t premia

1)
=Cory o -—L
ﬂ (1,2) 52

gdzie:
ip — koszt kapitatu wiasnego,
Ipp — stopa procentowa wolna od ryzyka,

4Firmy, ktore wykazuja zysk a utracity ptynnos¢ finansowa sa w wigkszym stopniu narazone na
bankructwo [por. Czekaj, Dresler 1998].

SPomimo ze jednostki te wchodza do grup kapitalowych, do analizy zostaly wykorzystane dane
dotyczace pojedynczych podmiotow.
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ipus — rynkowa stopa procentowa,

p — wspotczynnik ryzyka rynkowego,

Cor(; 5y — wspotczynnik korelacji pomigdzy zmiennoscia dziennego kursu ryn-
kowego akcji badanej spolki i zmiennoscia indeksu gietdowego,

o) — odchylenie standardowe dla zmiennosci kursu akcji badanej spotki,
0, — odchylenie standardowe liczone dla zmiennos$ci indeksu [Gotgbiow-
ski, Szczepankowski 2007, s. 187; Kulawik 2008, s. 254].

Za stopg wolna od ryzyka przyjgto oprocentowanie bondéw skarbowych 52-
-tygodniowych dla analizowanych lat (dla kazdego z analizowanych lat oddziel-
nie). Do pomiaru kosztu kapitalu zaangazowanego wykorzystano $redniowazo-
ny koszt kapitatu (WACC), ktéry obliczono jako:

WACC:iu[ 7

i=1

gdzie:

u; —udzial i-tego zrodla (sktadnika) kapitalu w wartosci kapitatu ogotem,

r;  —koszt i-tego zrodla (sktadnika) kapitatu,

n  — liczba zrédet (sktadnikow) kapitatu.

Koszt kapitatu obcego ustalono z relacji odsetek do wartosci zadtuzenia dtugo-
terminowego w danym roku z uwzglednieniem tarczy podatkowe;j.

Plynnos$¢ jednostek byta ustalona dla kazdego roku na podstawie powszech-
nie stosowanych wskaznikéw ptynnosci, tj. biezacej, szybkiej i natychmiastowe;.
W celu uniknigcia znieksztatlcen wynikéw spowodowanych zmienno$cia cen
wskazniki ptynnosci zostaly urealnione sredniorocznym wskaznikiem inflacji.

Wyniki badan

Przedsigbiorstwa zostaly scharakteryzowane w trzech obszarach: aktywow,
zadluzenia oraz rentownosci. Otrzymane wielko$ci zaprezentowano na rysun-
kach 1,213.

Analizowane przedsigbiorstwa dysponowaly aktywami o zblizonej warto$ci
w pierwszym roku analizy, jednak w badanym okresie warto$¢ majatku w PKM
Duda zwigkszyta si¢ 2,3-krotnie, natomiast w Indykpolu wystapit wzrost na po-
ziomie 159%. Zmiany te nalezy interpretowac pozytywnie, poniewaz wskazuja
na powigkszanie zasobow jednostek, co w przysztosci moze skutkowac pozy-

Formuta dotyczaca kosztu dlugu jest nastepujaca i p = i; - (1 = T), gdzie i, — nominalna stopa
procentowa, T — stopa podatku dochodowego.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

tywnymi efektami finansowymi. Z analizy sprawozdan wynikalo, ze w struktu-
rze aktywow PKM Duda do 2007 r. dominowaty aktywa trwate, ktorych udziat
wahat si¢ w przedziale 60—70%. Wysoka warto$¢ aktywow trwalych §wiadczy
o podjetych dzialaniach inwestycyjnych i nalezy zjawisko to oceni¢ pozytywnie,
ale jednoczes$nie taka struktura ogranicza udziat aktywéw plynnych, co z punk-
tu widzenia ptynnos$ci finansowej moze by¢ oceniane niekorzystnie. Poprawa
w tym zakresie nastapita w 2008 r. (aktywa obrotowe stanowily 67% aktywow
ogotem). Rosnacy udziat aktywow obrotowych swiadczy o wzroscie produkeji
i sprzedazy. W drugim analizowanym podmiocie struktura aktywéw nie wyka-
zywata wigkszych wahan i charakteryzowata si¢ 50—55-procentowym udziatem
aktywow trwatych w majatku jednostki, co nalezy uzna¢ za korzystne.

Na rysunku 2 przedstawiono dane dotyczace zadluzenia jednostek mierzone-
go wskaznikiem ogélnego zadtuzenia’. Indykpol w wigkszym stopniu korzystat
z kapitalow obcych w finansowaniu niz porownywany podmiot (wskaznik na po-
ziomie 50-65%). Jednak udziat dlugu do 2007 r. wykazywat tendencje¢ malejaca,
co nalezy uzna¢ za korzystna zmiang (redukcja zadluzenia w tym okresie o 52
p-p.)- W tym czasie w PKM Duda 44-48% wartosci aktywow finansowane byto
z kapitatow obcych, do 2006 r. nastgpowat ich wzrost, a potem zmniejszenie do
poziomu 37% w 2007 r. Nalezy to traktowac jako dobry sygnal w zakresie bez-
pieczenstwa finansowego (wskaznik ten powinien ksztattowac si¢ na poziomie
okoto 50% [Sierpinska, Jachna 2006, s. 167]). W ostatnim analizowanym roku

"Wskazniki ogolnego zadhizenia zostat obliczony jako relacja kapitatéw obcych do aktywow.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

w obu przedsigbiorstwach nastapil znaczny przyrost zadluzenia, odpowiednio do
62 1 55%. Nie byt to jednak poziom niebezpieczny.

Wazniejsza informacja niz poziom zadtuzenia, z punktu widzenia ptynno-
$ci finansowej, jest jego struktura. Ze sprawozdan wynika, ze w badanych jed-
nostkach dominowaty zobowiazania krétkoterminowe, ktore stanowity w PKM
Duda w 2004 1 2008 r. okoto 90% kapitatéw obcych, podczas gdy w Indykpolu
plasowaty si¢ na poziomie 78% w 2004 r. i 21% w 2008 r. Tak wigc lepsza
(z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego i ptynnosci) struktura kapitatow
obcych wystepowata w Indykpolu. Ponadto, biorac pod uwage fakt, ze kapitat
obcy krotkoterminowy jest drozszy, wskazywaloby to na nizszy koszt zaangazo-
wania kapitalu obcego w tej spoice.

Na rysunku 3 przedstawiono dane dotyczace rentownosci sprzedazy i ka-
pitalu wilasnego badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008. W Indyk-
polu wskazniki ROS ksztattowaty si¢ na poziomie okoto 2-3% 1 byty nizsze
w porownaniu do PKM Duda az do 2006 r. Od 2007 r. korzystniej sytuacja
w tym zakresie wygladata w Indykpolu. Pogorszenie sytuacji na rynku w 2008
r. spowodowato trudnosci z osiaganiem zyskoéw przez jednostki, co znalazto
potwierdzenie w ujemnych wskaznikach ROS. Nalezy jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze sytuacja wygladala bardziej niekorzystnie w PKM Duda niz w Indyk-
polu (deficytowo$¢ sprzedazy odpowiednio —9,50 i —2,9%). Stwierdzono, ze
w zakresie rentownosci kapitalow wilasnych wystgpowaly znaczne wahania
w Indykpolu, co przy rosnacym udziale kapitatu wtasnego wskazuje na znacz-
ne wahania wyniku finansowego. W PKM Duda zaobserwowano zmniejszanie
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si¢ ROE. Sytuacja ta byla konsekwencja pogarszania si¢ wyniku finansowego
w kolejnych latach.

Plynno$¢ to czynnik odgrywajacy decydujaca rolg w kwestii przetrwania
i rozwoju przesdiabiorstwa. W tabeli 1 zaprezentowano wskaznik ptynnosci bie-
zacej, szybki i natychmiastowy.

Tabela 1
Wskazniki ptynnosci w analizowanych przedsiebiorstwach w latach 2004—2008
. - - Lata
Spdtka Wskaznik ptynnosci 2004 2005 2006 2007 2008
biezacej 1,19 1,47 1,05 2,14 1,17
Indykpol szybki 0,85 1,00 0,93 1,74 0,86
natychmiastowy 0,13 0,23 0,32 0,58 0,23
biezacej 0,84 1,37 1,30 0,54 0,61
PKM Duda szybki 0,71 1,06 1,03 0,44 0,55
natychmiastowy 0,31 0,43 0,45 0,08 0,12

Zrodho: Obliczenia whasne.

Indykpol utrzymywat wszystkie wskazniki ptynnosci na poziomie uzna-
wanym w literaturze za prawidtowy®, co wskazuje na stabilng pozycje tego
podmiotu na rynku i $wiadczy o wypracowanej strategii w zakresie zarzadza-
nia aktywami 1 pasywami. Wskazniki plynnosci uleglty pogorszeniu w ostatnim
analizowanym roku, ale utrzymywane byly w dalszym ciagu na odpowiednich

8Jak podaja Sierpinska i Jachna [2006, s. 167], wskaznik biezacej ptynno$ci powinien ksztattowaé
si¢ na poziomie 1,22, natomiast wskaznik szybki ptynnosci oscylowac¢ wokot 1. Debski [2005,
s. 81] zaleca, aby wskaznik natychmiastowej ptynnosci ksztalttowat si¢ na poziomie 0,1-0,2.
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poziomach. Sytuacja w zakresie ptynnosci w PKM Duda wykazywata wahania.
Do 2006 r. zaobserwowano poprawe wszystkich wskaznikéw (brak zagrozenia
utratg ptynnosci), a od 2007 r. nastapito znaczne pogorszenie sytuacji podmiotu
(przy czym najnizsze wartosci wskaznikow wystapity w 2007 r.). W ostatnich
dwaoch latach jednostka ta dysponowata aktywami obrotowymi, ktore wystarczy-
lyby na zrealizowanie zaledwie okoto 50-60% zobowiazan biezacych (problem
z utrzymaniem plynnos$ci). Sytuacja ta byta konsekwencja szybszego zadluzania
si¢ krotkoterminowego w poréwnaniu do produkeji i efektow sprzedazy (nalez-
nosci, srodki pieni¢zne).

Struktura aktywow obrotowych byta w obydwu podmiotach podobna i moz-
na ja uznac za typowa dla jednostek produkcyjnych. Jednostki nie gromadzity
nadmiernych zapasow, realizowaty sprzedaz z odroczonym terminem ptatnosci,
ale jednoczes$nie utrzymywaty, w miar¢ mozliwosci, srodki pienigzne, ktore sa
niezbedne do biezacego funkcjonowania. Nieco gorzej w zakresie srodkow pie-
ni¢znych wygladata sytuacja w PKM Duda.

W tabeli 2 zaprezentowano koszt kapitalu wlasnego 1 §redniowazony koszt
kapitatu w obydwu analizowanych podmiotach.

Tabela 2
Koszt kapitatu wtasnego i sredniowazony koszt kapitatu w analizowanych spétkach

Rok Koszt kapitatu wtasnego — i [%] Srednlovia;?:ééo[i/f]t kapitatu
Indykpol PKM Duda Indykpol PKM Duda
2004 39,29 21,81 48,02 13,74
2005 68,54 132,22 39,04 62,38
2006 17,03 22,94 13,58 14,29
2007 5,06 5,25 5,43 10,70
2008* - - - -

* Pozycje te pominieto ze wzgledu na poczatek kryzysu, w obliczu ktérego wszystkie indeksy
wykazywaty wartosci ujemne i na rynku dominowaty ujemne stopy zwrotu, co przektadato sie na
brak zainteresowania inwestoréw lokowaniem kapitatu w akcje analizowanych podmiotéw.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Koszt kapitalu wlasnego w analizowanym okresie wahat si¢ oraz byt zrozni-
cowany w badanych podmiotach (wykazywat nizszy poziom w Indykpolu — wy-
jatek stanowil 2004 r.). Najwyzszy koszt wystapit w 2005 r. 1 byt on konsekwen-
cja wysokiego ryzyka. Wspotczynnik £ (w 2005 r.) ksztattowat si¢ na poziomie
4,36 (PKM Duda) i 2,22 (Indykpol) i $wiadczyt o bardzo wysokim ryzyku, jakie
towarzyszylo inwestowaniu w akcje spotek. Z tego wzgledu oczekiwany przez
inwestorOw zwrot z zainwestowanego kapitatu byl bardzo wysoki i wynosit
132% w PKM Duda oraz okoto 70% w Indykpolu.



68

W nastgpnych latach zmiany cen akcji spotek nie byly juz tak gwattowne
(f wyniosty odpowiednio 0,95 i 0,65), co znalazto odzwierciedlenie w wielkoSci
kosztu kapitalu wlasnego. Dalsze pogarszanie si¢ sytuacji na rynku kapitatowym
(nadchodzacy kryzys) i spadek stop zwrotu z rynku, przy zmiennosci cen zblizo-
nej do 1, byty przyczyna dalszego obnizania kosztu kapitatu wtasnego do pozio-
mu okoto 5% (poziom zblizony do oprocentowania lokat). W 2008 r. odnotowa-
no bardzo duze niekorzystne zmiany cen akcji i wysokie ryzyko, co skutkowato
brakiem zainteresowania inwestorow akcjami omawianych spotek.

Sredniowazony koszt kapitatu w obu poréwnywanych spotkach byt nizszy
niz koszt kapitatu wlasnego (wyjatek 2004 1 2007 r. Indykpol oraz 2007 r. PKM
Duda), co potwierdzalo tezeg, ze kapitat obcy kosztuje mniej niz kapitat wlasny.
Sytuacja w 2004 1 2007 r. w Indykpolu wskazywata na niewtasciwa strukture
kapitatu. W pierwszym roku wystepowato zbyt wysokie zadluzenie, a w 2007 r.
korzystano z kapitatu obcego o wysokim oprocentowaniu (dominowal kapitat
krétkoterminowy). Jednocze$nie zwraca uwage fakt najwyzszych wskaznikow
ptynnosci w tej jednostce w 2007 r., co sugerowaloby, ze utrzymanie wysokiego
poziomu gotéwki (szczegdlnie w okresie spowolnienia gospodarki) pociaga za
soba wzrost kosztu kapitalu. Takie przypuszczenie nie znalazto potwierdzenia
w odniesieniu do PKM Duda, poniewaz w tym podmiocie wskazniki ptynno$ci
w 2007 r. wykazywaty najnizszy poziom i mimo to §redniowazony koszt kapitatu
byl wyzszy niz koszt kapitalu wtasnego. Uznano, ze ogodlna sytuacja finansowa
konkretnego podmiotu oraz sytuacja na rynku w zakresie m.in. oprocentowania
kredytow a nie utrzymanie wskaznikow ptynnosci na wysokim poziomie wywie-
ra wptyw na wzrost kosztu zaangazowanego kapitatu.

Podsumowanie i wnioski

Na postawie przeprowadzonej analizy mozna sformutowaé nastepujace
whnioski:

1. Wysoki udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu jednostki przyczyniat si¢
do poprawy wskaznikéw ptynnosci.

2. Wzrost ogolnego zadluzenia powodowal nieznaczne zmiany wskaznikow
ptynnosci. Jednostki powinny wigksza uwage skupi¢ na strukturze dtugu,
poniewaz zbyt wysoki poziom zobowiazan krétkoterminowych byt przyczy-
na obnizenia wskaznikow ptynnosci.

3. Utrzymywanie wskaznikow natychmiastowej plynnosci na poziomie powy-
zej ,literaturowego optimum” przyczyniato si¢ do wzrostu kosztu kapitatu
wlasnego, zatem zbyt wysoki poziom gotéwki w jednostce powodowat wyz-
szy koszt kapitatu.
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4. Czynnikiem, ktory decyduje o wysokosci kosztu kapitatu whasnego jest po-
ziom ryzyka bedacego konsekwencja ogolnej sytuacji podmiotu na rynku.
Wyzsze ryzyko powoduje, ze oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu
wzrasta.

5. Sredniowazony koszt kapitatu byt nizszy niz koszt kapitatu wtasnego, co po-
twierdza tezg, ze kapital obcy korzystnie wptywa na koszt zaangazowanego
kapitahu.
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Debt and liquidity and the cost of capital

Abstract

The study examines how developed indexes of liquidity and cost of capital
in the two companies. The study showed that the level of debt, to a lesser extent,
affects the size of the liquidity ratios. Importance in this regard has debt structu-
re. The cost of capital depends on the overall situation in the market (stock price
volatility and risk) and not from level of liquidity ratio.



