PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 98

Finanse przedsigbiorstw 2010

Agnieszka Parkitna, Arkadiusz Gorski

Politechnika Wroctawska

KAPITAL WLASNY - WYBRANE ZAGADNIENIA

Streszczenie: Literatura przedmiotu szeroko i wnikliwie prezentuje rézne aspekty zarzadza-
nia kapitalem wlasnym, co $wiadczy o jego wadze i istotnosci. Analiza struktury kapitalu
powinna adaptowaé nowoczesne narzedzia stuzce lepszemu jej wykorzystaniu. Oprocz da-
nych finansowych badanej jednostki istotne jest zdefiniowanie czynnikéw wptywajacych
na poziom kapitatow wlasnych w przedsigbiorstwie, a w szczegdlnosci na ich rentownosc.
Swiadome ksztaltowanie struktury kapitalu wlasnego powinno dazy¢ do obnizenia kosztu
kapitatu. Na ksztattowanie struktury kapitatdow ma wplyw wiele czynnikow. W zwiazku z tym
nalezy dazy¢ do mozliwos$¢ zrozumienia mechanizmoéw rzadzacych zaleznosciami pomigdzy
wielko$ciami ekonomicznymi determinujacymi rentownos¢ kapitalow wiasnych.

Stowa kluczowe: kapital whasny, struktura kapitatu, rentownos¢.

1. Wstep

Przyjmuje sig, ze przedsigbiorstwa powinny zdawac sobie sprawg, iz ksztaltowanie
struktury i zarzadzanie kapitalem wlasnym oraz utrzymanie jego wartosci na opty-
malnym poziomie jest niezwykle istotne. Praktyka polskich przedsigbiorstw czesto
udowadnia, iz liczne podmioty gospodarcze odsuwaja na dalszy plan zarzadzanie
kapitatem witasnym, koncentrujac si¢ jedynie na wypracowaniu jak najwyzszego
zysku. Literatura przedmiotu prezentuje rozne aspekty zarzadzania kapitalem wlas-
nym, co $wiadczy o jego wadze. Nasuwaja si¢ jednak pytania, czy rzeczywiscie
ksztaltowanie struktury kapitalow jest tak wazne, a w szczegolnos$ci: jaki wplyw na
rentownos$¢ kapitalow wlasnych ma struktura kapitatow, co jest najbardziej interesu-
jace z punktu widzenia wiascicieli, ktorzy ten kapitat wprowadzaja do spoiki. Jezeli
natomiast zalezno$¢ pomigdzy struktura kapitalow witasnych a ich rentownos$cia nie
wystepuje, to powstaje pytanie, jakie czynniki moga odgrywac tutaj istotna rolg. I nie
chodzi tutaj o szukanie oczywistych odpowiedzi w postaci rentownosci sprzedazy,
wzrostu zyskow, wzrostu wydajnosci itp., gdyz relacje te wynikaja wprost z formut
matematycznych.

Niniejszy materiat koncentruje si¢ wytacznie na waskim aspekcie analizy wpty-
wu wybranych czynnikéw na rentownos¢ kapitatdow wiasnych, dokonano w nim
badan, opierajac si¢ na analizie statystycznej. Stanowi w gruncie rzeczy wstepne
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rozwazania autoréw zmierzajacych do skonkretyzowania zakresu badan w znacznie
szerszym obszarze analizy determinantéw kondycji finansowej przedsigbiorstw.

2. Pojecie i istota kapitalu wlasnego
z punktu widzenia przedsi¢biorstwa i wlascicieli

Kapitat jest stosunkowo obszerna kategoria finansowa. Dlatego w zaleznosci od po-

trzeb danej dziedziny kapital definiowany jest roznorako. Czgsto traktowany jest on

jedynie jako zrédlo finansowania majatku, czyli pasywa w bilansie przedsigbior-

stwa. Takie utozsamianie kapitalu nie odzwierciedla catej jego istoty w dziedzinie

finansow. Kapitat rozumiany jest jako nastgpstwa przeptywu srodkow finansowych

do przedsigbiorstwa od wiascicieli i wierzycieli, ktore ucielesnia si¢ i przyjmuje

warto$¢ w aktywach przedsigbiorstwa, pracuje w nich i w wyniku czego zwigk-

sza swa wartos¢ w postaci wypracowanej nadwyzki finansowej. Definicja ta zwraca

uwage na nastgpujace cechy kapitatu':

* kapital nie jest majatkiem, a zasobem umozliwiajacym zdobycie majatku,

* podkresla wartosciowy charakter kapitatu,

* warto$¢ kapitatu ma zdolnos¢ do wzrostu, pomnazania swojej wartosci dzigki
pracy majatku.

Bezposredniej definicji kapitatu wiasnego nie znajdziemy w przepisach o ra-
chunkowosci, mozemy ja jednak stworzy¢ z podanej w nich definicji aktywow netto,
ktore sa ,,aktywami jednostki pomniejszonymi o zobowiazania, odpowiadajacymi
warto$ciowo kapitalowi netto?. Warto$¢ bilansowa kapitalu wlasnego nie jest za-
zwyczaj rowna jego warto$ci rynkowej. Kapital wlasny jest wktadem wiascicieli
w majatek spotki, na czas nieograniczony lub na caty z gory oznaczony czas jej trwa-
nia. W momencie zatozenia spéiki, stanowi on réwnowarto§¢ wniesionych przez
wlasciciela (wlascicieli) zasobow majatkowych.

Ustawa o rachunkowosci poswigca art. 36 1 36a kwestiom kapitalow, okresla-
jac sposob ujmowania i prezentowania w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniach
finansowych kapitatu (funduszu) wilasnego. Zgodnie z ustawa o rachunkowosci
kapitaty wlasne ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych, z podziatem na ich rodzaje
1 wedhug zasad okreslonych przepisami prawa, postanowieniami statutu lub umowy
o utworzeniu jednostki.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa kapital wtasny jest jednym ze zrodet fi-
nansowania jego dziatalnosci. Czym jego udzial w kapitatach firm jest wyzszy, tym
uznaje sig, ze dziatalno$¢ firmy jest bezpieczniejsza, a ryzyko finansowe jest nizsze.
Jednakze sytuacja taka ma niekorzystny wptyw na poziom rentownos$ci kapitatlow
wlasnych, a dla wiascicieli kapitaly wiasne to srodki, ktore inwestuja w dziatalnosé¢

' J. Iwin-Garzynska, Kapital — kategoria finansowa, [w:] Finanse przedsiebiorstwa, red. P. Kar-
pus, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 277.
2 Ustawa o rachunkowosci, art. 3 ust. 1 pkt 29.
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przedsigbiorstwa, majace im przynies¢ odpowiedni dochod mierzony wtasnie po-
ziomem rentownosci kapitalu wlasnego. W efekcie przyjmuje sig, iz wraz ze wzro-
stem kapitatow obcych w finansowaniu dziatalno$ci mozna uzyska¢ dodatni efekt
dzwigni finansowej i zwigkszy¢ rentowno$¢ kapitatow wlasnych. Przyjete zatozenie
wydaje si¢ oczywiste, jednakze sktonito autoréw do podjecia badan, w gruncie rze-
czy bardziej statystycznych niz analitycznych, ktére maja zweryfikowac ten poglad
i dodatkowo sprobowac znalez¢ inne czynniki mogace mie¢ wplyw na rentownos¢
kapitatow wiasnych.

3. Pokrycie majatku kapitalami wlasnymi a ich rentownos$¢

W ramach prowadzonych badan przeanalizowano pokrycie majatku kapitatami wtas-
nymi. Nastegpnie ustalono korelacjg pomigdzy tym wskaznikiem a rentowno$cia ka-
pitatbw wilasnych. Badania przeprowadzono na reprezentatywnej grupie najwigk-
szych polskich przedsigbiorstwa. Wykorzystano liste 2000 polskich przedsigbiorstw
— bardzo duzych, duzych i czg$ciowo srednich, ktora ukazata si¢ w kolejnych latach
w ,,Rzeczypospolitej”, zawierajaca dane finansowe za rok 2006 charakteryzujace
wyniki 1 sytuacj¢ bilansowa tych firm. Byla ona przygotowana w okoto 70% na
bazie sprawdzonych Zrodet, ktorymi byly przede wszystkim dane zweryfikowane
przez audytorow, pozyskiwane bezposrednio z firm lub opublikowane w Monitorze
Polskim B oraz w Monitorze Spotdzielczym B.

Tabela 1. Przedziatlowa czgsto$¢ wystgpowania wskaznika pokrycia
majatku kapitalem wlasnym w rozpatrywanej probie przedsigbiorstw

Przedziaty wskaznika pokrycia Czgstos¢ wystgpowania
majatku kapitalem wlasnym warto$ci badanego wskaznika

0,05 30

0,15 95

0,25 185

0,35 199

0,45 214

0,55 207

0,65 187

0,75 147

0,85 101

0,95 52

Wigcej 10

1427

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ze wzgledu zarowno na umieszczenie na liscie wynikow grup kapitatlowych,
jak 1 oddzielnie wynikéw finansowych wiodacych spotek w ramach tych grup na
liscie tacznie znalazlo si¢ ponad dwa tysiace rekordow z danymi. Celem uniknigcia
dublujacych si¢ informacji, a takze ze wzgledu na niepetne informacje w odniesie-
niu do niektdrych przedsigbiorstw przeprowadzono selekcje firm w ramach posia-
danej bazy i ostatecznie analizie poddano 1427 przedsigbiorstw o tacznej sprzedazy
w 2006 roku wynoszacej ponad 763 mld zt i wypracowujacych taczny wynik finan-
sowy netto na poziomie ponad 38 mld zi.

Dla rozpatrywanej probki przedsigbiorstw wyliczono wskaznik pokrycia majat-
ku kapitatem wlasnym, a nastepnie dla przedziatéw dziesigcioprocentowych, zaczy-
najac od progu 5%, zliczono liczbg obserwacji, co prezentuje tab. 1.

Dysponujac zebranym materiatem, sporzadzono pogladowy wykres w postaci
histogramu prezentujacego czestos¢ wartosci wskaznika pokrycia majatku kapita-
lem wlasnym w badanej probie 1427 firm (rys. 1).
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Rys. 1. Histogram czgsto$¢ wystgpowania wskaznika pokrycia majatku kapitatem wtasnym
W rozpatrywanej probie przedsigbiorstw

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Na podstawie przeprowadzonych obserwacji mozna stwierdzi¢, ze wyraznie wi-
doczny jest rozktad normalny wystgpowania wartosci wskaznika pokrycia majatku
kapitatem witasnym, ktoérego warto$¢ ksztattuje si¢ na stosunkowo wysokich pozio-
mach. Dodatkowo otrzymane wyniki wykazaty, iz w badanej probie nie wystgpuja
zadne anomalia, ktore dyskredytowatby posiadany material badawczy do dalszych
badan i analizowania wplywu struktury na rentowno$¢ kapitatow wiasnych.
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W nastgpnym kroku zbadano zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem pokrycia majatku
kapitatem wtasnym a jego rentownoscia. Chodzito o zweryfikowanie, czy wystepuje
tutaj jakakolwiek zalezno$¢, ktora zgodnie z literatura z zakresu finansow wydaje
si¢ oczywista. Okazuje si¢ jednak, ze pomigdzy wskaznikiem rentownosci kapita-
tow wlasnych a wskaznikiem pokrycia majatku kapitalem wiasnym praktycznie nie
wystepuje zaleznos$¢ statystyczna mierzona wspotczynnikiem korelacji — wartosé
korelacji dla probki 1427 przedsigbiorstw jest nieistotna i wyniosta zaledwie 0,0165.
Wyzszy poziom korelacji (0,119) wystapit przy badaniu zaleznosci pomigdzy ren-
townoscig kapitalow wlasnych a mnoznikiem kapitatow wtasnych, czyli odwrotno-
$cia wskaznika pokrycia majatku kapitatem wtasnym. Niemniej jednak wyznaczony
statystyczny poziom zalezno$ci i tak byt stosunkowo niski.

Przeprowadzone obliczenia moga prowadzi¢ do kilku wnioskéw:

* statystycznie struktura kapitatdéw ma niewielki wptyw na rentownos$¢ kapitatow
wiasnych,

*  wplyw struktury kapitatéw na rentownos¢ kapitatow wlasnych w kazdym przed-
sigbiorstwie jest charakterystyczny, co powoduje, ze nie jest widoczny przy ba-
daniu na duzej probie przedsigbiorstw,

* rentownos¢ kapitatow wiasnych uzalezniona jest od wielu czynnikow, w tym od
struktury kapitatow, jednakze wzajemne oddzialywanie tych czynnikéw powo-
duje, ze nie jest mozliwe uchwycenie wptywu kazdego z nich z osobna,

Majac na uwadze te wyniki, przystapiono do pogigbionych badan i sprawdzono,
jak wygladaja przedstawione zaleznosci, ale w bardziej jednorodnych probach firm.
Podziatu firm dokonano wedlug branz czy tez gatezi gospodarki, przypisujac na
podstawie kodu PKD kazde przedsigbiorstwo do jednej z szesciu takich branz, jak:
e rolnictwo,

e gornictwo,

e przemyst,

e budownictwo,

e handel,

* ushugi.

Niestety w ramach branz rolnictwo i goérnictwo wyselekcjonowana probka byta
stosunkowo niewielka, dlatego tez pominigto ich dalsza analize.

Na rysunkach 2-5 prezentujemy uzyskane wyniki analiz. W pierwszej kolejnosci
przedstawiono histogram prezentujacy czgsto§¢ wartosci wskaznika pokrycia ma-
jatku kapitatem wlasnym w odniesieniu do kazdej z branz, a nast¢pnie wyliczono
wskaznik zalezno$ci pomiedzy badanymi wielko$ciami przy zastosowaniu wspot-
czynnika korelacji.

Uzyskane wyniki badan dotyczace wskaznika pokrycia kapitatlem wlasnym w
podziale na branze okazuja si¢ dos¢ ciekawe; wida¢ wyraznie, iz wskaznik ten jest
charakterystyczny dla kazdej z rozpatrywanych branz. Rozktad ggstos¢ dla kazdej
branzy jest specyficzny, udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci jest
najwyzszy w przemysle, nieznacznie gorzej wyglada to w ustugach, a najwyzsze
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Rys. 2. Histogram czg¢sto$¢ wystepowania wskaznika pokrycia majatku kapitatem wlasnym
w rozpatrywanej probie przedsigbiorstw przemystowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Histogram czgsto$¢ wystgpowania wskaznika pokrycia majatku kapitatem wtasnym
w rozpatrywanej probie przedsigbiorstw ustugowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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ryzyko finansowe wydaje si¢ wystgpowac¢ w handlu i budownictwie. Nalezy przy
tym podkresli¢, iz dla budownictwa liczebnos$¢ probki jest znacznie nizsza niz dla
pozostatych branz; w efekcie rozktad nie przebiega tak rownomiernie, niemniej jed-
nak liczebno$¢ tej probki na poziomie ponad 100 nalezy uznaé¢ za wystarczajacy do
przyjecia jej przy dalszych badaniach.

W zwiazku z otrzymanymi wynikami mozna postawi¢ tezg, iz stwierdzony przy
pierwszych wynikach analizy brak zalezno$ci pomigdzy rentownoscia kapitalow
wlasnych a udziatem kapitalow wlasnych w strukturze kapitatéw mogt by¢ nastep-
stwem specyfiki kazdej firmy, ktora ujawnia si¢ juz na szczeblu branzy.

W ramach poszczegdlnych branz zbadano jeszcze korelacje wskaznika rentow-
nosci kapitalow wlasnych ze wskaznikiem udziatu kapitalu wtasnego oraz z mnoz-
nikiem.

W przypadku przemystu korelacja udziatu kapitatu wtasnego jest wyzsza niz dla
calej badanej proby 1427 firm i wynosi —0,0903, niemniej jednak poziom zaleznosci
jest nadal stosunkowo niski. W odniesieniu do mnoznika kapitatu wlasnego zalez-
nos¢ ta jest wyzsza (—0,673) i wykazuje juz wyrazna zaleznos¢. Dla branzy ustugi
korelacja wynosi odpowiednio —0,1883 10,2690, czyli jest mato znaczaca. Dla hand-
lu otrzymano —0,1194 1 0,9601, a dla budownictwa ——0,1334 1 0,5670.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze jednak zalezno§¢ pomiedzy poziomem kapita-
hu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw moze wystgpowac, przy
czym zalezno$¢ tej nie uda si¢ zaobserwowac na podstawie wskaznika udziatu ka-
pitalu wlasnego, a raczej poprzez analiz¢ mnoznika kapitalu wtasnego. Dodatkowo
mozna stwierdzi¢, iz zalezno$¢ bedzie widoczna dla probek firm bardziej jednorod-
nych. Jedynie dla branzy ustug zaleznos$¢ ta jest stosunkowo niewielka, jednakze
nalezy wzia¢ pod uwage rdzna specyfike dzialalnosci ustugowej, ktéra w naszym
badaniu nie zostala uwzgledniona. Przy glebszej analizie mozna zauwazy¢ (nieza-
leznie lub w powiazaniu) jeszcze inne kryteria podziatu rozpatrywanej probki, np.:
e poziom obrotdw,

» strukture wlasnosciowa (panstwowe, prywatne),
*  poziom rentownosci.

4. Determinanty rentownosci kapitalow wlasnych
— proba okreslenia jednoznacznos$ci wplywu

W zwiazku z niejednoznacznoscia zaleznosci pomigdzy struktura kapitatow a ren-
townoscia kapitatow wtasnych podjgto si¢ jeszcze badania réznych czynnikow, ktore
taka zalezno$¢ mogtyby wykaza¢, przy czym nie chodzito tutaj o analize czynnikow
zwiazanych z funkcjonowaniem samej firmy, a o wyszukanie czynnikéw ksztalto-
wanych w jej otoczeniu.

Na podstawie wynikow finansowych z dziewigciu kolejnych lat (1999-2007) dla
1427 przedsigbiorstw przeanalizowano zalezno$¢ migdzy rentownoscia kapitatow
wlasnych a innymi czynnikami makroekonomicznymi, takimi jak:
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* stopa bezrobocia,

* stopa lombardowa,

» stopa referencyjna,

* podatek dochodowy,

* inflacja,
e kurs USD,
e kurs EUR.

Przy doborze poszczegodlnych czynnikdéw nie roztrzasano, czy ich dobor jest
wlasciwy, czy w ogole ma sens, czy i jakie wystgpuja zaleznosci migdzy wyrdznio-
nymi czynnikami.

Przy doborze wymienionych czynnikéw postuzono si¢ kryterium ich powoty-
wania si¢ na nie w literaturze przedmiotu. Wytypowano okreslona grup¢ czynnikéw
1 przyjeto, ze nie droga dedukcji, ale analizy statystycznej zostanie przeprowadzona
interpretacja ich wplywu czy tez zwiazku z rentownos$cia kapitatow wiasnych.

Dla wymienionych czynnikéw przeprowadzono badanie korelacji migdzy ich
warto$ciami a rentownoscia kapitalow wlasnych, opierajac si¢ przy tym na usrednio-
nych wartosciach w odniesieniu do przedsigbiorstw — wyniki obliczen przedstawia
tab. 2.

Tabela 2. Korelacja rentownosci kapitatow wlasnych z wybranymi czynnikami makroekonomicznymi

Covnnik Stopa Stopa Stopa Podatek Inflacia Kurs Kurs
¥ bezrobocia | lombardowa | referencyjna | dochodowy J USD EUR
Korelacja 0,7832 —-0,6767 —0,6520 -0,4525 -0,6348 | —0,2555 0,5053

Zrédto: opracowanie whasne

Na podstawie przeprowadzonych badan uzyskano dos¢ ciekawe wyniki. Najsil-
niejsze zaleznosci liniowe z rentowno$cia mozna zaobserwowac dla stopy bezro-
bocia. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wartosci rentownosci kapitalow wlasnych
wzrasta stopa bezrobocia.

Stopy procentowe i podatek dochodowy maja odwrotny wptyw na wskaznik ren-
townosci kapitatéw wiasnych. Im warto$ci tych czynnikow sa wyzsze, tym wskaznik
rentownosci jest nizszy. Ta wspolzaleznos¢ jest umiarkowana lub znaczaca, a wigc
rowniez istotna. Pozostale czynniki maja umiarkowana lub staba wspotzaleznos¢ ze
wskaznikiem rentownosci kapitatow wiasnych.

Do wynikéw uzyskanych badan nalezy podchodzi¢ dos¢ ostroznie, z czym
zgadzaja si¢ autorzy niniejszego artykutu. Statystycznie mozna czasami wykazac
zalezno$¢ migdzy caltkowicie niezaleznymi czynnikami. Przeprowadzone badania,
W gruncie rzeczy statystyczne, maja stanowi¢ podstawe do bardziej zaawansowa-
nych i poglebionych badan z zakresu ksztattowania si¢ rentownos$ci kapitatow wtas-
nych i czynnikdw majacych wptyw na t¢ wskaznik. W dalszych badaniach autorzy
artykutu maja zamiar zastosowac teori¢ szumow wywodzaca si¢ z nauki o teorii sy-
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gnatow, a stanowiaca w swojej konstrukcji rozbudowany aport matematyczny, ktory
doglebniej opisatby badane zjawisko i zinterpretowatby zaleznosci. Bedzie to jednak
przedmiotem kolejnych publikacji autorow.

5. Podsumowanie

Problematyka rentownosci kapitalow wlasnych jest jednym z istotniejszych zagad-
nien finansow, ktorego waga wiaze si¢ ze znaczeniem tego aspektu dla wilascicieli
przedsigbiorstw. Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, czyli bogactwa wiasci-
cieli, jest obecnie uznawana za podstawowy cel zarzadzania finansami; w efekcie
przewrotnie mozna stwierdzic¢, iz wlasciciel staje si¢ podmiotem, a przedsigbiorstwo
— narzgdziem pozwalajacym osiagac jego cele.

W niniejszym artykule skupiono si¢ na problematyce zwigzku rentownosci ka-
pitatow wilasnych ze struktura kapitatow i z udziatem kapitatu wlasnego. Zasygna-
lizowano kierunek prowadzonych badan i poszukiwan. W szczego6lnosci udato sie
pokazac, ze statystycznie nie kazde zaleznosci sa oczywiste i ze te nieoczywiste
zwiazki w przypadku odpowiedniego doboru probki, odpowiedniego jej przygoto-
wania moga by¢ uchwycone i potwierdzone. Przybliza to mozliwos¢ zrozumienia
mechanizméw rzadzacych zalezno$ciami migdzy wielko$ciami ekonomicznymi
i ulatwia wlasciwe zarzadzanie, mogac si¢ przyczyni¢ do maksymalizacji zwrotu na
kapitale wtasnym.
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OWN CAPITAL - SELECTED ISSUES

Summary: The literature on this topic presents the various aspects of own capital manage-
ment broadly and thoroughly, what proves its importance. The analysis of capital structure
should adopt modern tools. Except study the financial data of the given entity, one should
determine factors influencing the level of own capital in the enterprise as well as its profit-
ability. Conscious creation of own capital should aim at lowering the capital costs. Many fac-
tors have an impact on the process of capital structure creation. That is why it is necessary to
understand mechanisms governing correlations between economic measures that determine
profitability of own capital.
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