PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU

Nr 9 (1209) 2008
Wspétczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa

Elzbieta Maria Wronska

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

WPLYW ZARZADZANIA KAPITALEM
W UJECIU DYNAMICZNYM
NA TWORZENIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
DLA AKCJONARIUSZY

1. Wstep

Od poczatku lat dziewigédziesiatych XX w. coraz czgsciej wykorzystywanym kry-
terium decyzyjnym w ksztattowaniu strategii rozwoju przedsiebiorstw jest warto$é dla
akcjonariuszy. Uwaza sig, ze celem nadrzgdnym funkcjonowania przedsigbiorstw
w gospodarce rynkowej powinna by¢ maksymalizacja wartosci dla wlasciciela.

Oczekiwania inwestoréw co do osiagnigcia wysokich dochodéw z inwestycji w
papiery wartosciowe powoduja, ze przedsi¢biorstwa ukierunkowuja swa dziatal-
nos¢ na realizowanie projektéw zapewniajacych réwniez wysoka stopg zwrotu dla
przedsigbiorstw. Osiaganie przez przedsigbiorstwo wysokiej stopy zwrotu jest
zwiazane z generowaniem srodkéw, ktére moga by¢ przeznaczone dla wtascicieli i
pozwola zwigkszaé ich majatek. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy nastgpuje
wigc woéwczas, gdy rentowno$¢ kapitalu wlasnego jest wyzsza niz oczekiwana
przez nich stopa zwrotu (koszt kapitatu wiasnego).

Zarzadzanie kapitalem stanowi istotny obszar zarzadzania finansami (o obsza-
rach zarzadzania finansami wigcej pisza: [Nesterak, Kowalik 2004, s. 10; Karpus
2005, s. 6-14].

Pojecie kapitalu nie zostalo jednoznacznie zdefiniowane. Mimo réznych moz-
liwosci ujmowania kapitalu, w opinii autorki niniejszego artykulu pojecie kapitatu
powinno odnosi¢ si¢ do sumy kapitaléw wlasnych oraz zobowiazan dlugotermino-
wych i krétkoterminowych obciazonych odsetkami. A zatem kapitalem zainwe-
stowanym jest suma kapitaléw wlasnych oraz zobowiazan odsetkowych, pod wa-
runkiem Ze nie maja one charakteru automatycznie powstajacych. Pojecie kapitatu
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powinno si¢ wigza¢ wylacznie z tymi elementami pasywow, ktére odzwierciedlaja
srodki udostgpnione przez wlascicieli lub wierzycieli za posrednictwem rynku
finansowego [Iwin-Garzynska 2006, s. 274; Kubiak 2006, s. 324].

Zarzadzanie kapitalem obejmuje decyzje odnoszace si¢ do ksztaltowania po-
ziomu kapitalu oraz ksztaltowania struktury kapitatu!. Decyzje te powinny doty-
czy¢ kapitatu zar6wno w ujgciu statycznym (dla posiadanego poziomu kapitatu),
Jjak 1 w ujeciu dynamicznym (dla nowo pozyskiwanego kapitatu).

2. Ksztaltowanie poziomu kapitatu

Przyjmujac powyzsze pojgcie kapitalu, w decyzjach odnoszacych si¢ do ksztat-
towania jego poziomu powinno si¢ uwzgl¢dnia¢ przede wszystkim zasadg bezpie-
czenstwa finansowania. Ksztaltowanie poziomu kapitalu powinno wigc uwzgled-
nia¢ relacje migedzy kapitalami zainwestowanymi i aktywami trwatymi wykorzy-
stywane przy analizie struktury kapitalowo-majatkowej (m.in.: [Sierpinska, Jachna
1997, s. 53 i n.; Analiza... 1996, t. I, s. 307]). W tym kontekscie nalezy podkresli¢
koniecznos¢ zachowania zlotej reguty bilansowania oraz finansowania.

Powyzsze zasady ksztaltowania relacji kapitalu do majatku trwatego maja za-
stosowanie zaréwno dla statycznego, jak i dynamicznego ujecia decyzji w zakresie
ksztaltowania poziomu kapitalu. W statycznym ujeciu powyzsza analiza moze
zosta¢ przeprowadzona w celu oceny stosowanej strategii. W efekcie uzyskanych
rezultatéw oceny relacji kapitalu do majatku trwalego moze zaj$¢ potrzeba zmiany
poziomu kapitalu w kontekscie przyjgtego przez przedsigbiorstwo poziomu bezpie-
czenstwa finansowego oraz kosztéw prowadzenia danej strategii. Zmiana poziomu
kapitalu moze wiaza¢ si¢ takze z przyrostem wartosci majatku trwatego i koniecz-
nos$cia dopasowania poziomu kapitalu przy uwzglednieniu przyjetego przez przed-
sigbiorstwo poziomu bezpieczenstwa finansowego i kosztéw danego rozwiazania.

3. Ksztaltowanie struktury kapitatu

Ksztaltowanie struktury kapitalu wiaze si¢ z ksztaltowaniem relacji miedzy ka-
pitalami wlasnymi a odsetkowymi kapitalami obcymi w ramach kapitaléw zainwe-
stowanych w przedsigbiorstwie.

W teorii finanséw przedsigbiorstw, wsréd najwazniejszych kwestii mozna wy-
rézni¢ decyzje finansowe dotyczace ksztaltowania struktury kapitatu. Wsréd teorii
wyjasniajacych strukture kapitalu dominujaca rol¢ odgrywaja: statyczna teoria
substytucji (trade-off theory) i dynamiczna teoria hierarchii zrédet finansowania
(pecking order theory) (szerzej na temat tych teorii [Duliniec 1998, s. 130]).

' W dalszej czgsci artykutu autorka bedzie si¢ postugiwaé zamiennie kategoria kapitatu, kapitatu
stalego, zainwestowanego lub zaangazowanego, traktujac te poj¢cia jako synonimy.
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Do gléwnych (choé nie jedynych) czynnikéw determinujacych relacje migdzy
kapitalem wlasnym i kapitalem obcym naleza ryzyko oraz koszt kapitalu (szerzej
na temat istoty ryzyka, miar ryzyka por. m.in.: [Duliniec 1998, s. 38-66; Jerze-
mowska 1996, s. 127-137]). Ryzyko operacyjne jest pochodna efektywnosci i ren-
townoS$ci operacyjnej wykorzystania posiadanych aktywéw. Im wyzsza ta efek-
tywnos¢, tym korzystniej dla przedsigbiorstwa przedstawia si¢ sytuacja w zakresie
ryzyka operacyjnego i finansowego, a takze poziomu kosztu kapitatlu. Decydujace
znaczenie dla oplacalnosci wykorzystania kapitaléw dluznych ma poziom zysku
operacyjnego, ktéry wskazuje na mozliwos¢ zaistnienia dodatnich efektéw dzwigni
finansowej — wystgpuja one w sytuacji, gdy rentowno$¢ calego majatku przedsig-
biorstwa bedzie wyzsza od kosztu kapitalu obcego. Dodatnie efekty dzwigni finan-
sowej wskazuja, ze przy wzroscie zysku operacyjnego, przy wykorzystaniu kapita-
16w obcych, wzrasta zyskowno$¢ kapitatéw wtasnych.

Powyzsze zasady ksztaltowania relacji kapitalu wlasnego i obcego maja zasto-
sowanie zaréwno dla statycznego, jak i dynamicznego ujgcia decyzji w zakresie
ksztaltowania struktury kapitatu. W statycznym ujeciu powyzsza analiza moze
zosta¢ przeprowadzona w celu oceny stosowanej struktury kapitalu. W efekcie
uzyskanych rezultatéw oceny ryzyka operacyjnego moze zaj$¢ potrzeba zmiany
struktury kapitalu przy utrzymaniu stalego poziomu kapitatu. Decyzje dotyczace
struktury kapitalu w ujgciu dynamicznym moga wiazac si¢ z przyrostem wartosci
kapitalu (np. w wyniku zmiany strategii co do poziomu kapitatu przy stalym po-
ziomie majatku lub przy nowo pozyskiwanym kapitale w zwiazku z przyrostem
majatku) i potrzeba okreslenia struktury nowo pozyskiwanego kapitatu.

4. Rozwigzania stosowane w zakresie zarzadzania kapitalem

W tabeli 1 zawarto dane finansowe charakteryzujace rozwiazania stosowane w
zakresie zarzadzania kapitalem dla przedsi¢biorstw gospodarki ogétem.

Warto$¢ pasywéw w analizowanym okresie stale si¢ zwigkszata. W calym ana-
lizowanym okresie wartos¢ pasywow zwigkszyla si¢ o 52,1%. Zgodnie z przyjeta
definicja kapitaléw te ostatnie stanowia czg$¢ pasywéw. Poczatkowo udziat kapita-
6w w pasywach ogdtem stanowil niemalze staly odsetek, ktéry wynosit ok. 71%.
Oznacza to, ze wartos¢ kapitalow rosta w takim samym tempie jak wartos¢ pasy-
woéw. Po 2003 r. widoczne jest zwigkszanie si¢ udzialu kapitatéw w pasywach, co
oznacza, ze rosty one w szybszym tempie niz pasywa ogétem. Rosnacy udziat ka-
pitatéw w pasywach oznacza takze, ze zwigksza si¢ znaczenie kapitalu, a maleje
znaczenie zobowiazan handlowych w pasywach.

Z tabeli 1 wynika takze, iz dla ogétu przedsigbiorstw gospodarki polskiej war-
to$¢ wskaznika stopnia pokrycia majatku trwalego kapitatami przekracza 100% w
kazdym z analizowanych lat. Oznacza to, ze calo$¢ aktywéw trwalych oraz dodat-
kowo coraz wigksza czes¢ aktywéw obrotowych byly finansowane kapitatami. A za-
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tem przedsigbiorstwa gospodarki ogétem decydowaly o poziomie kapitatu w spo-
sob wskazujacy na dazenie do zachowania i1 poprawy bezpieczenstwa finansowego.
Widoczne jest takze zwigkszanie si¢ wartoéci tego wskaznika — o ile w 2000 r.
wynosit on 120%, o tyle w 2006 r. przekraczal poziom 135%. Oznacza to, ze war-
tos¢ kapitaldw rosta szybciej niz warto$é aktywow trwatych.

Tabela 1. Wielkosci charakteryzujace ksztattowanie poziomu kapitatu i struktury kapitatu
dla przedsigbiorstw gospodarki ogétem w latach 2000-2006

Wyszczeg6lnienie 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pasywa ogétem (w min z}) 887030{922720| 983 556 (10704871 129882 (12197371 348 982
Udziat kapitatéw w pasywach
(W %) 71,1 71,1 71,3 72,2 73,3 76,1 75,9
Stopien pokrycia majatku
trwatego kapitatami (w %) 1204 | 1193 | 1144 118,3 124,6 132,5 135,3
Udziat kapitatéw wtasnych
w kapitatach ogétem (w %) 66,1 64,6 67,0 67,3 72,6 72,7 72,7
Udziat kapitatéw obcych
w kapitatach ogétem (w %) 33,9 354 33,0 32,7 274 273 273
Rentownos¢ netto sprzedazy
ROS (w %) 0,5 -0,2 -0,3 1,9 4,5 38 43
Rentowno$¢ netto aktywéw
ogétem ROA (w %) 0,7 -0,3 -04 24 64 5,2 6,3
Rentownos¢ netto kapitatu
wiasnego ROE (w %) 1,6 0,6 0,9 5,0 12,0 9,4 10,9
Koszt kapitatu wiasnego
(W %) 20,3 18,0 12,5 10,8 10,5 8,6 7.5
Koszt kapitatu obcego (w %) 27,1 26,2 20,9 19,1 16,3 12,6 11,4

Zré6dto: obliczenia wiasne na podstawie rocznikéw statystycznych GUS 2001, 2003, 2005, 2007.

Z analizy struktury kapitatu wynika, ze zdecydowanie wigkszym udzialem cha-
rakteryzowaly sie kapitaly wlasne — ich udzial w calym analizowanym okresie
ksztaltuje sie na przecietnym poziomie okoto 69%. Przecigtny udziat odsetkowych
kapitaléw obcych w kapitalach ogélem wynosi okolo 31%. Nalezy jednak zwrécic¢
uwagg, ze poczatkowo struktura kapitalu byla wzglednie stabilna. Dopiero od 2004 r.
widoczna jest tendencja wzrostowa udziatu kapitaléw wlasnych w kapitatach ogé-
tem. Udziat kapitaléw wlasnych wzrést o 6 punktéw procentowych w okresie
2003-2006. Rosnacy udzial kapitaléw wlasnych wynika z szybszego tempa wzro-
stu tej kategorii kapitatéw w poréwnaniu z tempem wzrostu kapitaléw ogétem.

Nalezy podkresli¢, ze rosnacemu udzialowi kapitaléw wlasnych towarzyszy
malejacy udziat kapitaléw podstawowych i rosnacy udzial kapitaléw zapasowych,
co oznacza, Ze wzrost wartosci kapitaldéw wilasnych tworzony jest przez reinwe-
stowanie wypracowanych przez przedsigbiorstwa zyskéw.

W analizowanym okresie widoczna jest stabilizacja udzialu kredytéw krétko-
terminowych i zmniejszanie udziatu zadluzenia dlugoterminowego w kapitalach
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ogélem przy zmniejszaniu si¢ udzialu kapitaléw obcych w kapitatach ogétem.
Oznacza to, ze tempo przyrostu zadluzenia dlugoterminowego bylo nizsze niz ka-
pitaléw ogétem.

W analizowanym okresie wskazniki zyskownosci, poczatkowo ksztaltujace sie
na niskim (a w latach 2001-2002 nawet ujemnym) poziomie, od 2003 r. wykazuja
wyraznie tendencj¢ wzrostowa. Rentowno$é sprzedazy w 2000 r. wynosita 0,54%,
a w 2006 r. ksztaltowata si¢ na poziomie 4,34%.

Koszt kapitalu obcego? systematycznie zmniejszal si¢ z 27% w 2000r. do
11,5% w 2006 r. Koszt kapitalu wlasnego (pozadana stopa zwrotu)® réwniez si¢
zmniejszal, przy czym zakres zmian dotyczyl spadku z poziomu 20% w 2000 r. do
7,5% w 2006 r.

Na podstawie przeprowadzonych w niniejszym artykule analiz mozna stwier-
dzi¢, ze we wszystkich analizowanych latach podmioty gospodarki polskiej osiag-
nety niska efektywno$¢ nie uzasadniajaca wykorzystywania kapitaléw obcych (zy-
skowno$¢ aktywéw byla mniejsza niz koszt kapitaléw obcych, co powoduje wy-
stgpowanie ujemnych efektéw dzwigni finansowej).

Powyzsze wyniki analizy wskazujq takze na nieoptacalnos¢ angazowania si¢ w
dziatalnos$¢ przez wiascicieli — nie tylko nie odzyskuja oni kosztu zaangazowanego
kapitalu (ROE jest nizsze niz wymagana stopa zwrotu, co wskazuje, ze bardziej
atrakcyjna bylaby lokata bankowa), ale tez widoczne jest ciagle zwigkszanie zaan-
gazowanych srodkéw przez wlascicieli. Wprawdzie od 2004 r. koszt kapitalu wlas-
nego (oczekiwana stopa zwrotu) jest nizszy niz ROE, ze wzgledu jednak na relacjg
migdzy rentownoscia aktywéw ogélem a kosztem kapitalu obcego nalezy te sytu-
acje oceni¢ z duza ostroznoscia.

5. Podsumowanie

Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy nastgpuje wéwczas, gdy rentownos¢ ka-
pitatlu wlasnego jest wyzsza niz oczekiwana przez nich stopa zwrotu (koszt kapita-
fu wlasnego).

Zarzadzanie kapitalem stanowi istotny obszar zarzadzania finansami, a decyzje do-
tyczace zarzadzania kapitalem powinny uwzgledniac ujecie statyczne i dynamiczne.

Pojecie kapitatu nie zostato jednoznacznie zdefiniowane. Na potrzeby niniejszego ar-
tykulu przyjgto, ze pojecie kapitalu powinno si¢ odnosi¢ do sumy kapitaléw wilasnych
oraz zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych obciazonych odsetkami.

2 Ustalony jako relacja migdzy kosztami finansowymi a suma dtugoterminowego zadtuzenia i
krétkoterminowych kredytéw.

3 Koszt kapitalu wlasnego zostat ustalony jako $rednia arytmetyczna z trzech czynnikéw: 1) opro-
centowania kapitatéw wierzytelnosciowych, 2) éredniej wazonej stopy referencyjnej w danym okresie
oraz 3) wskaznika cen débr konsumpcyjnych powigkszonego o 3 punkty procentowe (odzwierciedla-
jace realna stopg procentowsg) oraz o 3 punkty procentowe (odzwierciedlajace premig za ryzyko).
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Decyzje odnoszace si¢ do ksztaltowania jego poziomu powinny uwzglednia¢
przede wszystkim zasadg¢ bezpieczenstwa finansowania. Ksztaltowanie struktury kapi-
talu wiaze si¢ z ksztaltowaniem relacji migdzy kapitatami wlasnymi a odsetkowy-
mi kapitatami obcymi w ramach kapitaléw zainwestowanych w przedsigbiorstwie.

Z przeprowadzonych badan na danych dla przedsiebiorstw gospodarki ogétem
wynika, ze kapitaly odgrywaja coraz wigksza rol¢ (kosztem zobowiazan handlo-
wych) w strukturze finansowania majatku. Wynika to z tego, ze wartos¢ kapitatéw
rosta w szybszym tempie niz warto$¢ sumy bilansowej. Warto$¢ kapitaléw w cato-
Sci pokrywa aktywa trwale, a pozyskiwanie nowego kapitalu pozwala w coraz
wigkszym stopniu realizowaé bezpieczna struktur¢ finansowania.

W strukturze kapitaléw widoczne jest zwigkszenie znaczenia kapitaléw wias-
nych, w tym przede wszystkim kapitaléw zapasowych. Zmniejszanie roli kapitaléw
obcych wynika z coraz mniejszej roli zadluzenia dlugoterminowego.

Nalezy tez zauwazy¢ poprawg sytuacji w zakresie rentownosci, sprzedazy i ka-
pitaléw wilasnych przy jednoczesnym obnizaniu si¢ kosztu kapitatéw. O ile w po-
czatkowym okresie relacja migdzy rentownoscia a kosztem kapitatu nie uzasadnia-
fa wykorzystywania kapitaléw dtuznych, o tyle w kolejnych latach widoczna byta
poprawa tej relacji, a od 2004 r. zyskownos¢ kapitalu wlasnego jest wyzsza od
kosztu kapitatu wlasnego.
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IMPACT OF CAPITAL MANAGEMENT
ON CREATING SHAREHOLDER VALUE - DYNAMIC ATTITUDE

Summary

The article refers to decisions concerning capital management. These decisions can be divided
into two groups: the quantity of capital and the capital structure. These decisions can be analyzed in
terms of static and dynamic aspects. Dynamic attitude towards capital management focuses on the
amount and structure of raising new capital.

The purpose of this research is to examine how the amount and structure changed over the given
years of 2002-2006 for the entities of Polish economy. The research shows that the amount of capital
has risen more than the current liabilities. It is also possible to state that the equity became more
important because of retained eamnings. Although the profitability increased and the cost of capital
decreased, the amount of debt, especially long-term, went down.
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