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Wstep

Rozwazania dotyczace teorii finansow przedsigbiorstw zostaty zdominowa-
ne m.in. przez zagadnienie ustalenia struktury kapitatu spétki. Do przetomu w tej
dziedzinie przyczynity si¢ prace Millera i Modiglianiego [1961, 1958]. Wedtug ich
koncepcji przedsigbiorstwa, w celu minimalizowania kosztu pozyskanego kapitatu,
powinny finansowac si¢ w 100% dtugiem (dla gospodarki z podatkami). Prace Mille-
ra i Modiglianiego budzity wiele kontrowers;ji i byly czgsto krytykowane — w szcze-
g6lnosci nierealistyczne zatozenia dotyczace gospodarki, w jakiej funkcjonowato
przedsigbiorstwo!. Innym zastrzezeniem byto pominigcie tzw. pojemnosci zadtuze-
niowej (definiowanej m.in. przez Myersa i Pogue’a [1974]). Istotnym uzupetnieniem

' Wyniki zostang przedstawione w tab. 1. Poza wynikami badania w tabeli znajduja si¢ rowniez
takie wielkosci, jak: kapitalizacja, ksiggowa warto$¢ zobowiazan oraz biezacy poziom dzwigni finansowej
(mierzony wskaznikiem D/E).
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dzieta Millera i Modiglianiego byta m.in. publikacja Farrara oraz Selwyna [1967]
dotyczaca systemu podatkowego. Rownie znaczace byly artykuly Baxtera [1967],
Stiglitza [1969], a takze Krausa i Litzenbergera [1973], ktore w znacznej mierze
skupiaty si¢ na zagadnieniu kosztow bankructwa.

Niniejsze opracowanie skupia si¢ na istocie wyznaczania optymalne;j struktury ka-
pitatlowej. Celem autora jest przedstawienie metod oraz implementacji wybranych mo-
deli okreslania optymalnego finansowania przedsigbiorstwa. Praca sktada si¢ z trzech
glownych czeéci. Pierwsza traktuje o dotychczasowych osiagnieciach nauki w ramach
zagadnienia struktury kapitatowej. Druga stanowi opis najistotniejszych w opinii autora
metod wyznaczania optymalnej struktury kapitatowej. Zastosowanie wybranych metod
zostato zawarte w cze$ci trzeciej, w ktorej przedstawiono wyniki oszacowan optimum
kapitatowego. Wyniki sa zestawione z faktyczna struktura kapitahu.

1. Teoria struktury kapitalu przedsi¢biorstw

Z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstw do zrodet finansowania zaliczamy
kapitaly wlasne i obce. Kapitaty wlasne to w gtownej mierze kapitat powierzony
przedsigbiorstwu przez akcjonariuszy — zardéwno wynikajacy z akcji zwyktych, jak
i uprzywilejowanych — a takze zyski niepodzielone oraz (w niektorych przypadkach)
czg$¢ z rezerw. Do kapitalu obcego sg zaliczane zobowigzania, a zatem kapitat po-
wierzony przedsiebiorstwu przez pozyczkodawcdw. Sg one wymagane do zaplaty
w pdzniejszym terminie — w ich sktad wchodzg m.in. kredyty, pozyczki i obligacje
korporacyjne [Brigham, Houston, 2005].

Teoria struktury kapitatowej to ogoét idei dotyczacych tego, jak ksztaltowane sa
udzialy poszczegdlnych zrodet finansowania podmiotow gospodarczych. Z reguty
rozwazane jest wylacznie finansowanie dlugoterminowe, niemniej nie jest to ko-
niecznos$¢ — Kubiak [2013] w swojej pracy traktowat zadtuzenie jako taczng wartosc
zobowigzan krotko- i dtugoterminowych.

Szczegodlnie istotne staje si¢ okreslenie, czy struktura kapitatowa wptywa na
warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa oraz czy przez manipulacje nig mozna osiggnac
maksymalng warto$¢ rynkowa podmiotu [Gajdka, 2002]. W przypadku pozytyw-
nej weryfikacji pierwszego z zagadnien oraz jednoznacznego okreslenia struktury
optymalnej mozliwe byloby maksymalizowanie przeplywow dla przedsigbiorstw,
a zatem maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy.

Pionierem analizy struktury kapitatowej byt Durand [1952]. Skupit si¢ on na
koszcie kapitatu przedsigbiorstwa. Poddajac badaniu spotki amerykanskie, zauwa-
zyt, iz w wigkszym stopniu finansujg si¢ one dtugiem. Mogtlo to by¢ spowodowane
wyczerpaniem si¢ zrodla kapitatu wlasnego badz mniejsza atrakcyjnoscia takiego
finansowania dziatalno$ci. Koszt emisji akcji mogl by¢ wyzszy niz koszt emisji
dtugu. Durand jako pierwszy ukazatl bezposredni zwigzek migdzy struktura kapitatu
a wartos$cig spotki, a takze kosztem jej kapitatu.
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Model Millera-Modiglianiego (MM) w gospodarce uwzgledniajacej podatki po-
twierdza zalezno$¢ pomigdzy strukturg finansowania a warto$cig spotki. Ci badacze
udowodnili, ze wraz ze wzrostem zadluzenia ro$nie rowniez rynkowa wartos¢ spotki.
Zatem dla celow jej maksymalizacji — osiagnigcia optymalnej struktury kapitatowe;j
—konieczne jest w 100% finansowanie dtugiem. Podsumowujac rozwazania, Miller
i Modigliani zasugerowali, iz nie jest to przez nich rekomendowane, thumaczac wyste-
powanie tanszych zrodel finansowania, takich jak zyski zatrzymane (uwzgledniajac
podatek dochodoéw osobistych inwestorow). Do tej samej konkluzji doszedt Miller
[1977]. Zaprezentowat on model dla gospodarki, w ktorej wystepuja roznego rodzaju
podatki: podatek od dochodow spoétki, podatek od 0sob fizycznych uzyskany przez
akcjonariuszy oraz podatek od 0so6b fizycznych uzyskany przez pozyczkodawcow.

2. Optymalna struktura kapitalowa

Rozwazania dotyczgce optymalnej dzwigni finansowej warto rozpoczaé¢ od wspo-
mnienia teorii struktury kapitalu. W ich obrebie wyrézniamy podejscie statyczne
oraz dynamiczne. W ramach pierwszej grupy mozna wyodrgbni¢ teorie nieistotno-
$ci struktury kapitatu (przy zatozeniu doskonalego rynku) oraz teorie kompromisu
(trade-off theory) [Kraus, Litzenberger, 1973]. W przypadku modeli dynamicznych
s to m.in. zmodyfikowana teoria kompromisu, teoria hierarchii zrédet finansowania
[Myers, 1984], teoria market timing oraz teoria sygnalizacji [Baker, Wurgler, 2002].

Badajac teori¢ kompromisu, istotne jest prawidtowe okreslenie optymalnej war-
tosci wskaznika D/E. Jest to niezbedne do poprawnej, prawidlowej weryfikacji tej
teorii. Mozna przyja¢, iz model Millera-Modiglianiego rozwiazuje problem opty-
malnego zadluzenia, przy dazeniu do jak najwigkszego udzialu dlugu, jednak zadtu-
zenie przedsiebiorstw niezwykle rzadko zbliza si¢ do poziomu 100-procentowego
catkowitego finansowania.

Optymalna struktura kapitatu jest to poziom udziatu kapitalu obcego i wlasnego,
przy ktérym warto$¢ spotki jest najwyzsza [Gordon, 1962; Solomon, 1963; Brennan,
Schwartz, 1978]. W literaturze wystepuje co najmniej kilka metod jej wyznaczania.
Pierwsza, najczesciej wykorzystywang przy roznego rodzaju testach teorii struktury
kapitalowej, jest warto$¢ $rednia wskaznika D/E. Metoda ta zostata zasugerowana
przez Shyam-Sundera oraz Myersa [1999]. Zwrocili oni uwagg na fakt, iz warto$é
optymalna nie jest obserwowalna i niezbedne jest jej wyznaczenie. Okreslenie wysoko-
$ci zadluzenia polegatoby na wyznaczeniu $redniego wskaznika dla firmy, a nastgpnie
przemnozeniu przez catkowity kapital przedsigbiorstwa, aby osiagna¢ docelowy po-
ziom zadhluzenia. Inng mozliwos$cia, jaka sugerujg Shyam-Sunder i Myers, jest proces
dostosowujacy z opoznieniami — jako przyktad badacze przywotuja badania Jalilvanda
i Harrisa [1984], w ktérych wykorzystano $rednig kroczaca z trzech lat.

Innym podejsciem do okreslania optymalnej struktury kapitalowej jest zapre-
zentowany przez Bradleya, Jarrella oraz Kima [1984] model oparty o prace m.in.
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Litzenbergera oraz DeAngelo i Masulisa. Autorzy przyjeli nastgpujace zatozenia:
neutralnos¢ wzgledem ryzyka, opodatkowanie zwrotu z obligacji oraz opodatkowa-
nie przedsigbiorstw. Podatki naliczane sa na koniec okresu, co za tym idzie kupony
obligacji oraz inne oprocentowanie dlugu obniza podstawe opodatkowania. Zyski
operacyjne przed odsetkami i podatkami (X) s3 zmienng losowa. Modelowa warto$¢
firmy zostata okreslona przez nastepujacag formule:

5, 0
Y+t_L'

V= }[(1 ~ typ) f X (- I)f(R)dX + f [(X = P)(1 = tps) + 7(1 = 1) (X)X

+ f [(1 = (X =)A= t) + 0} + (1 — t,,)V f(X)dX]
?+%
gdzie:

Y — kwota wymagana przez pozyczkodawcoOw na koniec okresu
k — koszty problemow finansowych na koniec okresu

@ — catkowita warto$¢ niezadtuzeniowej tarczy podatkowej

b — podatek od zwrotu z obligacji

tps — podatek od zwrotu z kapitatu wiasnego

tc — podatek od przedsigbiorstw

To — stopa zwrotu wolna od ryzyka

Optymalna warto$é przedsigbiorstwa jest taka wartoscia zadtuzenia Y, dla ktorej
powyzsze rownanie przybiera najwyzsza wartose.

Kolejnym zaprezentowanym modelem jest opisana przez DeAngelo i Maulisa
metoda przedstawiona w 1980 r. [DeAngelo, Masulis, 1980]. Ze wzgledu na swoj
skomplikowany (oraz nieaplikacyjny) charakter metoda ta zostanie przedstawio-
na w skrocie. Autorzy analizowali zagadnienie nieodsetkowej tarczy podatkowej,
a takze model Modiglianiego bioracy pod uwagg optacalnos¢ finansowania dlugiem
w odniesieniu do wptywu inflacji na warto$¢ tarczy podatkowej. Ukazali oni, iz na
zmniejszenie podstawy opodatkowania wptywa rowniez m.in. amortyzacja, leasing
operacyjny czy odpisy zwiazane z zatrudnianiem osob niepetnosprawnych. Zain-
teresowani tym modelem mogg znalez¢ wigcej informacji w artykule DeAngelo
i Maulisa badz w pracy Gajdki [2002].

Jako ostatni zostanie przedstawiony model Kima [1978]. Umozliwia on wyzna-
czenie dtugu (D) maksymalizujacego warto$¢ spoitki (V). Jest on zgodny z teorig
kompromisu — przy niezmienionych aktywach przedsiebiorstwo zaciaga badz reduku-
je zobowigzania na koszt/korzy$¢ kapitalu wtasnego. Kim w swojej pracy rozréznia
pojecie pojemnosci zadtuzeniowej od optymalnej wielko$ci dtugu w finansowaniu
przedsigbiorstwa. Glownym zatozeniem modelu jest to, ze przedsicbiorstwo podjeto
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juz decyzje inwestycyjne, natomiast kwestig otwarta pozostaje sposob finansowania.
Model Kima dotyczy jednego okresu. W modelu zostaty uwzglednione rowniez
koszty bankructwa (zmienne — V(b) oraz state — V(B)). Pomijajac matematyczne
wyprowadzenie, ostateczna formula modelu jest nastgpujaca:

TD(Rf—1
L TP = 1)

=1, —-T(A-D)V(b)— (1 -T)V(B),
Ry

gdzie:

V,, — warto$¢ przedsigbiorstwa niezadluzonego

T — stopa podatkowa

Ry — warto$¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka plus jeden
A — koszt pozyskania aktywow do finansowania inwestycji

W celu okreslenia optymalnej wartosci struktury kapitatu nalezy odnalez¢ eks-
tremum funkcji warto$ci przedsigbiorstwa.

Analizujac poszczegdlne modele, mozna zauwazy¢, ze poza pierwsza zapre-
zentowang metoda, pozostate sg trudne — o ile w ogole mozliwe — do zastosowania.
Innym problemem jest adekwatno$¢ osiagnietych wynikow.

3. Implementacja modeli optymalnej struktury kapitalowej

Poruszane do tej pory kwestie dotyczyly teoretycznych zagadnien struktury kapi-
tatlowej. W tej czgséci zostang zawarte wyniki zastosowania dwoch metod szacowania
optymalnego finansowania. W pracy zostang przedstawione dwa modele. Pierwszy
z nich to metoda $redniej warto$ci wskaznika D/E sugerowana jako cel w badaniu teo-
rii kompromisu przez Myers oraz Shyam-Sunder. Drugim z prezentowanych modeli
bedzie metoda wyznaczania optymalnej wartosci zadluzenia, ukazana przez Kima.

Badanie zostato przeprowadzone na przedsigbiorstwach notowanych na Gietdzie
Papierow Warto§ciowych w Warszawie. W sktad préby wchodzi 55 przedsigbiorstw
notowanych na GPW, wchodzacych w sktad portfeli: WIG20, mWIG40, sWIG80
oraz WIG250 — wyeliminowano sp6iki o ujemnym kapitale wltasnym oraz te, dla
ktorych zastosowanie modelu Kima byto niemozliwe. Do przeprowadzenia kalkulacji
zostaty wykorzystane dane finansowe pobrane z bazy Notoria Serwis S.A. W obu
przypadkach szacunki oparto na danych z lat 2005-2014.

Przy obliczaniu dzwigni finansowej wykorzystano wartosci ksiegowe zadtuzenia
dtugu dtugookresowego (D, ), sumy dtugookresowego 1 krotkookresowego zadtu-
zenia finansowego (D) — krotkoterminowych pozyczek i obligacji — oraz wartosci
rynkowe kapitatu wlasnego (kapitalizacja) pobrane ze statystyk udost¢pnianych
przez GPW w Warszawie. Warto$¢ $rednia zostata obliczona przy wykorzystaniu
nastepujacego wzoru:
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gdzie:
n — catkowita liczba lat, dla ktorych byta liczona warto$¢ przecigtna

Wyniki poszczegdlnych podmiotdéw zostana ukazane dla proby 16 przedsig-
biorstw (co w przyblizeniu stanowi 3/10 calej proby) w tab. 1. Poza rezultatami
badania w tabeli zawarty zostat biezacy poziom dzwigni finansowej. Pozostate

wyniki zostang ukazane w warto$ciach $rednich.

Tab. 1. Warto$ci optymalnej dzwigni finansowej oraz faktycznej dzwigni finansowej w 2015 r.

Dy, Ds Dkim Dsi1s Dy1s

E (E) E (E) Eam T N Indeks
AMICA 0,313 0,358 1,056 0,183 0,135 mW40
CIECH 0,802 1,321 0,394 0,367 0,339 mW40
COMARCH 0,214 0,214 0,208 0,137 0,137 mW40
DEBICA 0,079 0,094 1,661 0,031 0,031 sW80
FORTE 0,204 0,316 0,417 0,098 0,016 mW40
GROCLIN 0,14 0,447 1,155 0,717 0,166 sW80
INDYKPOL 0,63 0,884 1,467 0,585 0,468 WIG250
KOGENERA 0,118 0,25 0,448 0,303 0,208 sW80
MENNICA 0,11 0,135 0,779 0,201 0,185 sW80
NOWAGALA 0,123 0,194 1,602 0,245 0,171 WIG250
ORBIS 0,114 0,188 2,215 0,173 0,16 mW40
PELION 0,476 0,491 0,13 0,37 0,22 sW80
PGNIG 0,227 0,292 0,558 0,254 0,22 W20
POLICE 0,185 0,319 0,215 0,178 0,159 sW80
RAFAKO 0,107 0,345 0,481 0,245 0,078 sW80
SNIEZKA 0,158 0,574 1,829 0,149 0,075 sW80
Srednia 0,25 0,388 0,883 0,262 0,173

Zrodto: opracowanie wiasne.

Optymalna dzwignia finansowa, obliczona jako warto$¢ przecietna, w przypadku
9 spotek bylta nizsza anizeli faktyczna wartos¢. W przypadku uwzglednienia row-
niez zadtuzenia krotkoterminowego, liczba ta zmniejszyta si¢ do jednej spotki. Dla
wartosci optymalnej, okreslonej przy wykorzystaniu modelu Kima, taki wynik byt
réwniez w jednym przypadku. W zwiazku z matym zadluzeniem polskich przedsie-
biorstw [Gajdka, 2002; Lisek, 2017] mniejsza liczbe wynikdéw optymalnej wartosci
dzwigni od faktycznego wskaznika autor uznaje za pozadang. Istnieje bowiem duze
prawdopodobienstwo tego, ze w zwigzku z niskim zadtuzeniem poziom finansowania
kapitatem obcym jest nizszy od optymalnego. Tab. 2 zawiera wyniki zbiorcze dla

pozostatej czesci proby (39 spotek).
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Tab. 2. Zbiorcze wyniki optymalnej struktury kapitatowej dla 39 spotek

@ | B | B | P |
E E Exim E E
Srednia 1,25 3,64 1,09 0,37 0,27
Mediana 0,18 0,32 0,99 0,20 0,11
Min. 0,0034 0,0065 0,0015 0,0001 0,0001
Maks. 35,18 156,39 3,39 2,26 1,47

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Srednia wartos¢, liczona zaréwno na podstawie zobowigzan dtugoterminowych,
jak i sumy krotko- oraz dlugoterminowych, jest wyzsza niz faktyczne wartosci wskaz-
nika dzwigni finansowej. Takze w przypadku modelu Kima warto$ci te sa wyzsze niz
faktyczne. Analizujac rozstep miedzy wartoscig maksymalng a minimalng, mozna
zauwazy¢ zblizone wartosci w przypadku wartosci liczonych metodg Kima. Przy
uwzglednieniu wyzszych wartosci §rednich sugeruje to, iz wyniki optymalnego po-
ziomu dzwigni finansowej sg — poza pojedynczymi przypadkami — potozone powyzej
faktycznych wartosci wskaznika D/E. Zwazajac na fakt niskiego zadtuzenia polskich
przedsiebiorstw, moze to §wiadczy¢ o poprawnosci modelu Kima jako metodzie
okreslenia optymalnej wielko$ci zadluzenia w strukturze kapitatowe;.

Podsumowanie

W warunkach gospodarki rynkowej niezwykle istotnym zagadnieniem jest wy-
znaczanie optymalnej struktury kapitatu. Mimo §wiadomosci wystepowania tego
problemu w literaturze dotyczacej finansow przedsigbiorstw, wecigz mozna znalez¢
relatywnie mato prob jego rozwigzania. Autorzy w swoich pracach z reguty skupiaja
si¢ na teoriach odnoszacych si¢ do motywow kierujacych menedzerami finansowymi
przy podejmowaniu decyzji finansowych. Niemniej zagadnienie optymalnej struktury
kapitatu traktowane jest pobieznie. W badaniach za t¢ warto$¢ przyjmowane sa $red-
nie wartosci dla danego przedsigbiorstwa badz dla sektora, w ktorym dziata spotka.

Wyniki przedstawione w niniejszym opracowaniu stanowig wstep do dalszych
badan dotyczacych zagadnienia okre$lania struktury kapitatu. Mimo czgsto pojawia-
jacych sie zarzutéw do modelu Kima, dotyczacych jego teoretycznego charakteru,
rezultaty ukazane w pracy sugeruja, ze istnieje mozliwo$¢ jego aplikacji. Otwartym
problemem wciaz pozostaje to, czy dla danej struktury finansowej, wyznaczonej
przy pomocy modelu, faktyczna warto$¢ spotki zostaje zmaksymalizowana. Jest to
zagadnienie pozostawione do dalszej analizy.
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Searching for a Method of Optimal Capital Structure Determination

Capital structure analysis has dominated modern corporate finance. Determining the way decisions
regarding financing are made is a subject of many papers. Nevertheless, there is still a gap in research
concerning how to calculate optimal capital structure. Only a few authors tried to provide a closed-form
solution of this problem. The purpose of this paper is to show chosen models of determining optimal
financing which would maximize market value of a given company. This paper is to be an introduction to
further research on described models.

W poszukiwaniu metody wyznaczania optymalnej struktury kapitalowej

Analiza struktury kapitatowej zdominowata nowoczesne finanse przedsigbiorstw. Okreslenie tego,
w jaki sposob sa podejmowane decyzje dotyczace udziatéow kapitatow wlasnych oraz zobowigzan w ka-
pitale jednostek gospodarczych, staje si¢ czgstym tematem wielu publikacji. Niemniej luke w badaniach
stanowi nadal sposob wyznaczania optymalnej struktury kapitatlowej. Celem niniejszego opracowania
jest przedstawienie metod wyznaczania udziatdéw poszczegdlnych zrodet finansowania przedsigbiorstwa
dla maksymalizacji wartosci spotki oraz zaprezentowanie wybranych modeli. Artykut stanowi wstep do
dalszych badan przedstawionych modeli.






