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,,PULAPKA” RENTOWNOSCI
W POLITYCE FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

THE “TRAP” OF PROFITABILITY
IN THE FINANCIAL POLICY OF ENTERPRISES

DOI: 10.15611/pn.2015.399.43

Streszczenie: Artykul dotyczy tego fragmentu polityki finansowej przedsigbiorstw, ktora
zwigzana jest z ksztalttowaniem poziomu rentownosci kapitatu wlasnego. Autor omawia dwa
aspekty tej polityki, ktore sg na ogdt pomijane w teorii i praktyce finanséw. Pierwszy to ,,za-
tory” platnicze w transakcjach gospodarczych, drugi to koszt kapitatu i jego wptyw na decy-
zje inwestycyjne przedsigbiorstwa. Autor stawia teze, ze w pewnych sytuacjach dazenie do
wzrostu rentownosci moze rodzi¢ negatywne skutki zarowno dla samego przedsi¢gbiorstwa,
jak i calej gospodarki.

Stowa kluczowe: polityka finansowa, struktura kapitatu, stopa zwrotu z kapitatu wiasnego,
,zatory” platnicze, kapital obcy nieoprocentowany.

Summary: The article applies to this fragment of the financial policy of an enterprise which
is linked to the trend of the profitability of equity. In the article, the author discusses two
aspects of this policy which are generally ignored in the theory and practice of finance. The
first is the “congestion” of payment in economic transactions, the second is the cost of the
capital and its influence on the investment decisions of the company. The author assumes that
in certain situations the pursuit of profitability of equity can create negative consequences for
the company itself, and for the whole economy too.

Keywords: financial policy, structure of capital, rate of return on equity, “congestion” of
payment, free of interest external capital.

1. Wstep

Wazne miegjsce w teorii finanséw przedsiebiorstwa zajmuje polityka finansowa, kto-
rej celem jest wzrost rentownosci kapitatu wlasnego. Mozna wymieni¢ dwa podsta-
wowe czynniki wplywajace na jej wielkos¢. Pierwszym czynnikiem jest zwigksze-
nie zysku z dziatalno$ci operacyjnej, drugim za$ zastosowanie dlugu w miejsce
kapitalu wlasnego. Zjawisko to nazywane jest dzwignia finansowa. W przypadku
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spotek akcyjnych jest to dazenie do wzrostu zysku przypadajacego na jedng akcje.
Wskaznik ten utozsamia si¢ w literaturze z korzysciami dla akcjonariuszy, gdyz
przy statej stopie dywidendy wzrost EPS oznacza przyrost dochodu z akcji. Jest
to zaleznos$¢ uniwersalna w tym znaczeniu, ze rowniez w przypadku przedsi¢biorstw
zorganizowanych w innej formie, na przyktad spotki z ograniczong odpowiedzial-
noscig czy spolki cywilnej, zysk w relacji do kapitatu wlasnego stanowi korzysci
dla wtascicieli. Jednakze dazenie do maksymalizowania rentownos$ci kapitatu
wlasnego moze mie¢ takze skutki negatywne. W artykule omawiam dwa aspekty
polityki finansowej przedsigbiorstw, ktore sg na ogoét pomijane w teorii i praktyce
finansow. Pierwszy to ,,zatory” platnicze w transakcjach gospodarczych. Drugi
aspekt zwigzany jest z kosztem kapitatu i jego wptywem na decyzje inwestycyjne
przedsigbiorstwa.

2. ,,Zatory” platnicze w polityce finansowej przedsi¢biorstw

W celu wyjasnienia istoty problemu przyj¢to dwa zalozenia. Po pierwsze, kapitat
wlasny przedsicbiorstwa rowny jest kapitatowi akcyjnemu. Po drugie, $redni wazo-
ny koszt kapitatu jest tozsamy z wymagang stopa zwrotu ze wszystkich aktywow
przedsigbiorstwa [Ross i in. 1999, s. 542]:

R, =R, xE/V+R, *xD/V, (1)
gdzie: R,, R,  —odpowiednio koszt kapitatu wasnego i koszt kapitatu dtuznego,
E/V'1 D/V— odpowiednio udziat kapitatu wlasnego i dlugu w kapitale catko-

witym.

Poniewaz rownanie (1) wyraza stope zwrotu z kapitatu catkowitego, to rowniez
koszt kazdego kapitatu jest jednoczesnie stopa zwrotu. W przypadku kapitalu wia-
snego jest to rentowno$¢ ROE, a w przypadku kapitatu obcego — oprocentowanie
nalezne wierzycielowi. Po przeksztalceniu tego rownania ze wzgledu na stopg zwro-
tu z kapitatu wtasnego otrzymamy:

ROE =R, + D/E(R,~R,), )

gdzie: D/E —relacja dtugu do kapitatu wlasnego,
R, R, — odpowiednio rentowno$¢ aktywow ogoétem i oprocentowanie kapita-
hu dhluznego.

Wielkos¢ ROE zalezy od trzech czynnikow, tj. stopy zwrotu z aktywow ogotem,
oprocentowania kapitalu dluznego oraz relacji dlugu do kapitatu wtasnego. Sposob
przeksztatcenia sredniego wazonego kosztu kapitalu w stopg zwrotu z kapitatu wlas-
nego zostal szczegotowo omowiony w innej pracy autora [Szczgsny 2005, s. 154].
Zgodnie z rownaniem (2) zastosowanie dtugu zwigksza ROE, jednakze pod warun-
kiem zachowania nierdbwnosci R, > R . W krancowym przypadku, kiedy kapitat
dtuzny jest nieoprocentowany, rownanie to skraca si¢ do postaci:
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ROE =R, + R (D/E). 3)

Jest to szczegolny przypadek polityki finansowej przedsigbiorstwa, kiedy zwiek-
sza si¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego bez konieczno$ci zwigkszenia efektywnosci
dziatalno$ci operacyjnej. Jak wiadomo, podstawowa dziatalno$¢ operacyjna polega
na wytwarzaniu i sprzedazy produktow, zakupie i sprzedazy towarow, a takze $wiad-
czeniu ustug. Dzialalno$¢ ta jest podstawg funkcjonowania przedsigbiorstwa. Pod-
dawana jest biezacej weryfikacji przez rynek i z tego wzgledu obcigzona jest ryzy-
kiem operacyjnym. Dlatego jest to trudniejsza droga zwigkszenia rentownosci niz
przez substytucje kapitatu wiasnego kapitatem dtuznym. Zgodnie ze wzorem (3)
wystarczy zmieni¢ strukturg finansowania, zwigkszajac udziat kapitatu dluznego.
Wprawdzie pojawia si¢ ryzyko finansowe, ale z uwagi na to, ze kapitat ten jest nie-
oprocentowany, skala ryzyka jest relatywnie mata. [lustruje to uproszczony przyktad
(bez obcigzen fiskalnych), w ktérym zaprezentowano trzy warianty finansowania:
wylgcznie kapitalem wlasnym, kapitalem mieszanym z udziatem kapitatu oprocen-
towanego i kapitatem mieszanym z udziatem kapitatu nieoprocentowanego.

Tabela 1. ROE i EPS przy réznym zaangazowaniu kapitatu dtuznego

Dane w hipotetycznych |I. Finansowanie | II. Finansowanie kapitatem | III. Finansowanie kapitatem
jednostkach kapitatem wlasnym i obcym wlasnym i obcym
pieni¢znych wihasnym oprocentowanym nieoprocentowanym

Aktywa 9 000 000 9000 000 9000 000

Dhug 0 3 000 000 3000 000

Kapitat wlasny 9000 000 6 000 000 6 000 000

Cena nominalna akcji 10 10 10

Liczba akcji w obiegu 900 000 600 000 600 000

EBIT 900 000 900 000 900 000

Koszt dlugu 0 6% 0

EPS 1,00 1,2 1,5

ROE 10,0% 12,0% 15%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmiana rentownosci kapitatu w drugim wariancie finansowania jest oczywista,
gdyz przedsiebiorstwo spetnia warunki dodatniej dzwigni finansowe;j. Zgodnie z for-
mula (2), zastosowanie kapitatu mieszanego pozwala zwiekszy¢ ROE z 10% do
12%. Natomiast wariant trzeci finansowania tylko pozornie wydaje si¢ iluzoryczny.
Chodzi tu o pewien szczegolny rodzaj dtugu, ktéry w warunkach gospodarki pol-
skiej jest waznym czynnikiem ksztaltowania struktury kapitatu. Mam tu na mysli
fundusze generowane automatycznie [Brigham 1966, s. 18]. Sg to kapitaly krotko-
okresowe 1 odnawialne, ktore stanowig wazng pozycje w finansowaniu aktywow.
Pojawiajg si¢ one w wyniku prowadzonej rutynowej dziatalnosci gospodarczej. Za-
liczy¢ mozna do nich zobowiagzania handlowe, zobowigzania wobec pracownikow
czy tez zobowiazania publicznoprawne. Podstawowa cechg tych funduszy jest to,
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ze ich warto$¢ w bilansach przedsicbiorstw jest funkcja realizowanych obrotow. Za-
stosowanie kapitatow dtuznych nieoprocentowanych daje wigec mozliwo$¢ znacza-
cej poprawy rentownosci kapitatu wlasnego, z 10% do 15%. Czynnikiem zwigksza-
jacym stope zwrotu z kapitatu wlasnego jest wytgcznie wskaznik struktury kapitatu
D/E. Im jest on wiekszy, tym wigksza jest stopa zwrotu.

Reasumujac, w polityce finansowej przedsigbiorstw pojawia si¢ alternatywna
droga wzrostu rentownosci kapitalu wlasnego, jaka jest wykorzystywanie zobowig-
zan nieoprocentowanych. Dzialania tego typu obcigzone sa mniejszym ryzykiem
w porownaniu z dziatalno$cig inwestycyjng czy lokacyjna. Ponadto nie wystepuja tu
koszty obstugi dtugu. Inaczej jest w przedsigbiorstwach, ktore w sktadzie swojego
kapitalu maja duzy dlug oprocentowany. Pojawia si¢ ryzyko operacyjne zwigzane ze
spadkiem przychodow ze sprzedazy i w konsekwencji zysku. Moze to oznaczad
utrate zdolnos$ci do obstugi dlugu.

Opisane zaleznos$ci moga by¢ czynnikiem sprzyjajacym powstawaniu zatorow
ptatniczych, tym bardziej ze gldwng czgs¢ funduszy nieoprocentowanych stanowia
zobowigzania typu handlowego. Z danych zamieszczonych w tab. 2 wynika, ze
przedsigbiorstwa, w ktorych udziat zobowiazan z tytutu dostaw i ustug jest najwigk-
szy, wykazuja najwyzsza rentowno$¢ kapitatu wilasnego. Sg to przedsigbiorstwa
funkcjonujgce w ,,handlu...” i ,,przetworstwie przemystowym”. Natomiast w przed-
sigbiorstwach o relatywnie matym udziale zobowigzan handlowych wskazniki ROE
nalezg do najnizszych. Taka sytuacja jest w sekcjach ,,zakwaterowanie i gastrono-
mia” oraz ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢, gaz, wode”. Nie obserwuje si¢
takich prawidtlowosci jedynie w sekcji ,,budownictwo”. Moze to wynikac z ogdlnie
niskiej rentownosci tej branzy, w ktorej nawet wysoki udziat zobowigzan handlo-
wych nie jest w stanie poprawi¢ rentownosci kapitatu wtasnego.

Jak wynika z wczesniejszych badan autora prowadzonych w latach 2000-2005
czynnikiem wzrostu zobowigzan handlowych byta zasadnicza rdznica miedzy po-
ziomem rentownosci przedsigbiorstw a stopami procentowymi w gospodarce. Stopy
procentowe byly w wigkszosci branz dwukrotnie wyzsze, a w wielu przypadkach
nawet trzykrotnie wyzsze. Miato to swoje odzwierciedlenie w polityce finansowej
przedsigbiorstw. Po pierwsze, wysoki koszt dlugu powodowal, ze dla wigkszosci
przedsigbiorstw kapitat oprocentowany byt niedostepny. Po drugie, niska rentow-
no$¢ catego zaangazowanego kapitatu oznaczata, ze w przypadku zaciggnigcia dtu-
gu pojawiato si¢ zjawisko ujemnej dzwigni finansowej, a wtedy finansowanie si¢
przez zobowigzania handlowe bylo efektem dostosowania si¢ do 6wczesnych wa-
runkéw rynkowych. Jezeli jedno przedsiebiorstwo rejestruje wzrost zobowigzan, to
w drugim przedsigbiorstwie nastgpuje wzrost naleznosci. Aby zrekompensowac
utrate przeptywow pienig¢znych przedsiebiorstwa, odraczaja ptatnosci w kolejnych
transakcjach kupna-sprzedazy. Ogolng konstatacjg artykutu byla teza, ze wysokie
stopy procentowe przy niskiej rentownosci przedsigbiorstw byly znaczacym czynni-
kiem ksztattowania struktury finansowej w kierunku pozyskiwania dlugu nieopro-
centowanego [Szczesny 2005, s. 159].
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Tabela 2. Rentowno$¢ i skala kapitatu dtuznego nieoprocentowanego w 2013 r." (%)

Udzial w zadluzeniu
Udzial zadhuzenia krotkoterminowym
Przedsigbiorstwa ROE krétkoterminowego — —
wg wybranych sekcji PKD w zadtuzeniu zobowigzan | zobowigzaf
ogdtem z tytulu publiczno-
dostaw i ustug | prawnych
PRZEDSIEBIORSTWA PRYWATNE . 67,8 49,6 6,7
PRZEDSIEBIORSTWA OGOLEM 8,7 65,5 48,4 7,4
w tym:
Rolnictwo, towiectwo i lesnictwo 9,9 63,1 40,0 16,9
Przemyst: 9,3 68,5 48,9 8,5
= Gornictwo 1 wydobywanie 5,5 76,8 334 16,1
= Przetworstwo przemyslowe 11,3 73,2 52,1 7,1
= Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi¢ elektryczna, gaz, wode 7,3 50,7 38,9 12,5
Budownictwo 6,5 66,5 53,1 8,5
Handel, naprawa pojazdow sam. 12,1 84.4 62,0 5,2
Transport i gospodarka magazynowa 5,9 46,1 41,5 8,0
Zakwaterowanie i gastronomia 3,3 29,6 33,0 8,3
Informacja i komunikacja 10,3 41,5 40,8 8,3

" Za kapital nicoprocentowany przyjeto sumg zobowigzan handlowych i publicznoprawnych wyka-
zanych w bilansach przedsigbiorstw;

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Rocznik 2014, s. 599; Bilansowe... 2014, s. 90].

Obecna sytuacja gospodarcza jest diametralnie inna. Utrzymujaca si¢ od kilku
lat niska inflacja wptywa na ksztalt polityki pieni¢znej i ostatecznie na koszt kapita-
hu pozyczkowego. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2012-2014 ilustruje
ponizsze zestawienie.

Data decyzji Rady Polityki Pieni¢zne;j

2014.10.09 2013.07.04 2012.12.06

= Stopa referencyjna 2,00 2,50 4,25
= Stopa lombardowa 3,00 4,00 5,75
= Stopa depozytowa 1,00 1,00 2,75

Wartosci $rednie ceny pieniadza na warszawskim rynku migdzybankowym
(WIBOR) wynosity w 2013 1. 3,6%, a w 2014 r. — tylko 2,78%. Uwzgledniajac na-
wet prowizje bankow komercyjnych, nalezy uznaé stopy procentowe za relatywnie
niskie. Rentowno$¢ przedsicbiorstw w tym czasie byla zdecydowanie wyzsza.
Uprawniona jest wigc teza, ze to nie cena pienigdza jest gldwnym czynnikiem wyso-
kiego poziomu zobowigzan handlowych. Jest to wzglednie staly element polityki
finansowej przedsiebiorstw, ktora prowadzi do zatorow ptatniczych w gospodarce.

Jak wynika z tab. 3, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug stanowig wazne zrd-
dto finansowania glownie w przedsiebiorstwach mniejszych. W grupie spotek ko-
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mandytowych, jawnych, cywilnych, partnerskich oraz komandytowo-akcyjnych sta-
nowity one w 2013 r. prawie 22% wszystkich pasywow.

Pojawia si¢ tu istotne pytanie, jaka jest skala tego zjawiska na tle gospodarki
europejskiej. Jak wynika z opublikowanego w 2014 r. raportu Bisnode D&B najgor-
sza sytuacja pod tym wzgledem jest w Polsce i Portugalii. W Polsce zaledwie 30,5%
faktur regulowanych jest na czas. Jednoczes$nie w Polsce blisko 11% faktur ma prze-
terminowanie powyzej 90 dni, w tym 8,7% powyzej 121 dni. Podobng sytuacje
obserwuje si¢ tylko w Portugalii. Liderem tzw. moralno$ci ptatniczej jest Dania,
w ktorej ponad 87% faktur optacanych jest w terminie, a pozostala cze$¢ regulowana
jest w terminie do 30 dni. Ponadto w Danii nie notuje si¢ opoéznien w ptatnosciach
handlowych dtuzszych niz 90 dni. Na najlepszych miejscach w tym rankingu znaj-
duja si¢ rowniez przedsigbiorcy w Niemczech i w krajach Beneluksu. Od lat gospo-
darki tych krajow uwazane sg za stabilne. Prawdopodobnie ten czynnik powoduje,
ze wykorzystywanie zobowigzan z tytulu dostaw i ustug w celu poprawy zwrotu
z kapitatu odgrywa duzo mniejsza role niz w Polsce.

Tabela 3. Zobowigzania handlowe w przedsigbiorstwach wg formy prawnej w 2013 r. (%)

Udzial zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w:
Forma prawna przedsigbiorstwa pasywach zobowiazaniach zobowiazaniach
ogbtem ogodtem krotkoterminowych

= Spolki akcyjne 9,5 20,3 42,3
= Spoiki z o.0. 14,3 29,4 50,8
= Osoby fizyczne i przedsigbiorstwa

drobnej wytworczosci 18,4 40,9 55,9
= Spotki komandytowe, jawne, cywilne,

partnerskie, komandytowo-akcyjne 21,7 41,2 57,5

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Bilansowe... 2014, s. 103].

W raporcie zwrdcono takze uwage na zasadniczo inne umiejscowienie zjawiska
odraczania ptatnosci. Ot6z w krajach charakteryzujacych si¢ duza moralnos$cia ptat-
nicza najlepszymi ptatnikami sg przedsigbiorstwa mate 1 mikro. Natomiast odracza-
nie platnosci ma miejsce glownie w przedsigbiorstwa duzych. Polska natomiast nie-
chlubng pozycje w rankingu zawdzigcza przede wszystkim przedsigbiorstwom
matym i mikro. To wlasnie one najdluzej zwlekaja z ptatnosciami, nawet 120 dni
i wiecej. Dotyczy to w szczegolnosci przedsigbiorstw funkcjonujacych w rolnictwie,
transporcie 1 handlu. Cz¢$¢ firm nie reguluje zobowigzan §wiadomie. W taki sposob
finansuja swoja biezaca dziatalnos¢, dostajg przeciez nieoprocentowang pozyczke.
Na tworzeniu zatorow ptatniczych niektore z nich odnosza dodatkowe korzysci. Pie-
nigdze, ktérymi powinny optaci¢ rachunki, umieszczaja na oprocentowanych kon-
tach [Biznes.Interia.pl, 25.02.2014].

Uwagi powyzsze zbiezne s3 z wynikami wlasnych badan autora, ktére mialy
charakter studiow przypadku. Dotyczyly one dziesieciu przedsigbiorstw notowa-
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nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przedsi¢gbiorstwa zastrze-
gly sobie anonimowos¢, dlatego zamiast firmy podane sa charakterystyki liczbowe
oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci Go-
spodarczej. Jedno z pytan, jakie otrzymato kazde przedsigbiorstwo, dotyczyto prefe-
rowanych zrodet finansowania krétkoterminowego. Majac do dyspozycji 100 punk-
tow, przedsigbiorstwa rozdysponowaty je zgodnie z rangg danego zrodta w polityce
finansowej (zob. tab. 4). Z wyjatkiem przedsigbiorstwa nr 1 zaklasyfikowanego do
sekcji ,,handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdow samochodowych” oraz
przedsigbiorstwa nr 8 z sekcji ,,przetworstwo przemystowe” pozostale wykazaty, ze
wydtuzanie ptatnosci z tytutu dostaw i ustug zajmuje istotne miejsce w ich polityce

Tabela 4. Polityka kapitatu dtuznego krotkoterminowego

Preferowane zrodla finansowania
krotkoterminowego
Charakterystyka przedsigbiorstwa: w skali od 0 do 100 punktow
sekcja PKD, przychody ze sprzedazy (S) D/E wydluzenie kredyt
i aktywa ogotem (A) w min zt kredyt terminu odbiorcy .
bankowy | platnosci | (przedptaty nne
zobowigzan | i zaliczki)
1. Handel hurt. i detal., naprawa poj. 1,54 20 80
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
2. Przetworstwo przemystowe 0,72 20 60 20!
S: pow. 200 — 500, A: pow. 1000 — 3000
3. Gornictwo i wydobywanie 0,43 100
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
4. Przetworstwo przemystowe 0,41 50 45 5
S: pow. 500 — 1000, A: pow. 500 — 1000
5. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, par¢ wodna in. 0,30 30 40 10 20?
S: pow. 5000, A: pow. 5000
6. Przetworstwo przemystowe 0,63 50 40 10
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
7. Handel hurtowy i detaliczny, naprawa
pojazdoéw samochodowych 0,90 60 40
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
8. Przetworstwo przemystowe 1,12 90 10°
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
9. Budownictwo 1,80 10 50 30 154
S: pow. 3000 — 5000, A: pow. 3000 — 5000
10. Informacja i komunikacja 1,60 20 40 40
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000

! Fundusze unijne, 2 polityka egzekwowania i skracania terminow ptatno$ci od odbiorcow, * fakto-
ring naleznosci, 4 pozyczka i emisja papierow wartosciowych.

Zrédo: opracowanie na podstawie wlasnych badan autora typu case study przeprowadzone w 2012 .
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finansowej. Co ciekawe, taka polityka finansowa ma miejsce bez wzglgdu na struk-
ture kapitatu przedsiebiorstw. Pozostate Zzrodta finansowania, takie jak faktoring,
emisja dtuznych papieréw wartosciowych czy agresywna windykacja nalezno$ci
maja znaczenie duzo mniejsze.

Ksztattowanie relacji migdzy aktywami obrotowymi i zobowigzaniami krotko-
terminowymi okreslane jest jako polityka kapitatu obrotowego. Jest to bowiem ten
obszar dzialalnosci gospodarczej, ktory najbardziej zalezy od biezacych decyzji
przedsigbiorstwa. W przeciwienstwie do decyzji strategicznych zwigzanych z zaso-
bami trwalymi, kapital obrotowy mozna monitorowac, mozna nim sterowac nieza-
leznie od otoczenia makroekonomicznego [Havoutis 2003, s. 34]. Potwierdzeniem
tego, ze wysoki udzial zobowigzan handlowych jest czes$ciag polityki finansowej sa
odpowiedzi przedsigbiorstw dotyczace dopuszczalnego dlugu oprocentowanego.
Wedhug szesciu przedsigbiorstw udziat tego kapitalu w sumie bilansowej powinien
miesci¢ si¢ w przedziale od 20% do 40%, a wedlug dwoch maksymalnie do 20%.
Oznacza to, ze przy danym kapitale wlasnym pozostata cz¢s¢ finansowania powi-
nien zapewni¢ krotkoterminowy kapital nieoprocentowany. Tylko dwa przedsigbior-
stwa zadeklarowaly granice wyzsza, tj. ok. 50%. Byty to przedsi¢gbiorstwa o najwyz-
szym wskazniku D/E.

3. Wplyw kosztu kapitalu na decyzje inwestycyjne przedsi¢biorstwa

Zagadnienie to wiaze si¢ z alokacja kapitatu w przedsigwzigcia rozwojowe przed-
siebiorstwa. W celu oszacowania wartosci projektu inwestycyjnego wykorzystuje
si¢ metody dyskontowe, ktorych zastosowanie jest mozliwe pod pewnymi warun-
kami. Pierwszym jest prognoza przeplywow pienieznych z dziatalno$ci operacyj-
nej. Drugim warunkiem jest oszacowanie wymaganej stopy zwrotu, ktorg w mode-
lu wartosci biezacej projektu (NPV) przyjmuje si¢ jako stopa dyskontowa. Od
wielkosci tego parametru zalezy wartos¢ catego projektu. Im jest on wyzszy, tym
mniejsza warto$¢ inwestycji i odwrotnie. Oznacza to mozliwos¢ popetnienia btedu
decyzyjnego polegajacego na odrzuceniu projektu dobrego lub realizacji projektu
nieefektywnego.

Zaréwno w teorii finansow, jak i praktyce postuluje si¢, aby wymagana stopa
zwrotu odzwierciedlata sredni wazony koszt kapitalu. Z reguty projekty inwestycyj-
ne finansowane sg kapitatem wieloskladnikowym. W tab. 5 zaprezentowano wypo-
wiedzi badanych przedsigbiorstw na temat metody ustalania wymaganej stopy zwro-
tu do celow wyceny inwestycji. Okazuje sie, ze rzeczywiScie najczescie]
wykorzystuje si¢ sredni wazony koszt kapitalu. Skoro wyraza on wymagana stope
zwrotu z inwestycji, to zgodnie z rownaniem (1) jej poziom zalezy od stopy zwrotu
z kapitalu wtasnego. Im jest ona wyzsza, tym wyzszy poziom wymaganej stopy
zwrotu z inwestycji. W skrajnym przypadku, gdy kapital sktada si¢ wytacznie z ka-
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pitalu wlasnego, to stopa zwrotu z tego kapitatu réwna jest stopie zwrotu z kapitatu
catkowitego. Wynika to wprost z rownania (2). Jezeli

ROE =R, + D/ERR,~R)),
to przy zerowym kapitale dluznym zachowana jest rownos¢ ROE =R, .

Zachodzi wigc sprzeczno$¢ migdzy dazeniem do wysokiej rentownosci kapitatu
wlasnego a politykg rozwojowa przedsigbiorstwa. Polega ona na tym, ze dziatania
zmierzajace do wysokiego poziomu ROE przektadaja si¢ na wyzsza wymagang sto-
p¢ zwrotu z inwestycji. W skrajnym przypadku moze pojawic si¢ sytuacja, ze przy
wysokiej stopie zwrotu przedsigbiorstwu trudno bedzie znalezé inwestycje, ktora
dawaltaby dodatnia lub przynajmniej zerowa wartos¢ NPV. Pojawia si¢ wiec ,,putap-
ka” rentownosci, w ktorg moze wpas¢ kazde przedsiebiorstwo dazace do jak najwyz-
szej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego.

Tabela 5. Podstawa okres$lenia stopy dyskontowej w decyzjach inwestycyjnych

Stopa zwrotu Stopa Sredni Rekomendacja
Charakterystyka przedsigbiorstwa z dotychczasowych | zwrotu | wazony koszt instytucji
inwestycji ROE kapitalu finansowych
1. Handel hurt. i detal., naprawa poj. czgsto | czgsto rzadko
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
2. Przetworstwo przemystowe*
S: pow. 200 — 500, A: pow. 1000 — 3000
3. Gornictwo 1 wydobywanie zZawsze czgsto
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
4. Przetworstwo przemystowe rzadko | zawsze
S: pow. 500 — 1000, A: pow. 500 — 1000
5. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, par¢ wodna in. czgsto
S: pow. 5000, A: pow. 5000
6. Przetworstwo przemystowe czgsto czgsto | zawsze rzadko
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
7. Handel hurtowy i detaliczny, zZawsze czgsto
naprawa pojazdow samochodowych
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
8. Przetworstwo przemystowe rzadko czgsto | czgsto rzadko
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000
9. Budownictwo Zawsze
S: pow. 3000 — 5000, A: pow. 3000 — 5000
10. Informacja i komunikacja czgsto czgsto | czesto rzadko
S: pow. 1000 — 3000, A: pow. 1000 — 3000

" Brak odpowiedzi.
Zrodto: jak w tab. 4.

Presja na podnoszenie poziomu zysku wynika zaréwno z dhugoterminowego
celu korporacji, jak i z oczekiwanej przez akcjonariuszy dywidendy. Zysk na jedna
akcje zalicza si¢ do podstawowych wskaznikow rynku kapitatowego wlasnie dlate-
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g0, Ze jest waznym czynnikiem realizacji tego celu, tj. powickszania warto$ci rynko-
wej przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu jest przedmiotem obserwacji i analizy ze stro-
ny potencjalnych inwestorow i dotychczasowych akcjonariuszy.

4. Z.akonczenie

Odraczanie platno$ci zobowigzan handlowych wydaje si¢ tylko pozornie tatwg dro-
g9 zwigkszenia stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Taka polityka finansowa moze
prowadzi¢ do zachwiania proporcji miedzy kapitatem wiasnym i obcym. O ile
w krotkich okresach bezpieczny poziom ptynnosci finansowej mozna zapewnic
dzi¢ki polityce kapitatu obrotowego, o tyle w opcji dtugoterminowej konieczne jest
wypracowanie nadwyzki przychodow nad kosztami dziatalno$ci. W przeciwnym
razie przedtuzajacy si¢ czas odraczania ptatnosci zobowiazan bedzie prowadzit do
kumulowania dtugu i pogorszenia si¢ relacji z kontrahentami.

Omowione w artykule zagadnienia sg tylko cze$cig uwarunkowan decyzji pode;j-
mowanych w przedsigbiorstwie. Inne przyczyny sa na ogoét znane. Z analiz funkcjo-
nowania przedsigbiorstw, w szczegolnosci sektora MSP, wynika, ze przyczynami
matego zainteresowania krotkoterminowymi kredytami bankowymi sg takze: brak
zabezpieczenia materialnego kredytu, wysoki koszt wyceny zabezpieczenia, mate
mozliwosci znalezienia instytucji poreczajacych zdolno$¢ do splaty kredytu itp.
[Panfil (red.) 2008, s. 214]. W tych obszarach nalezy wiec poszukiwaé rozwigzan
systemowych zmniejszajacych zjawisko ,,zatorow” ptatniczych w gospodarce.
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