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1. Pojecie struktury kapitalu

Strukture¢ kapitalu mozna zdefiniowa¢ jako proporcj¢ udziatu kapitatu wiasnego
i obcego w kapitatach przedsigbiorstwa. Struktura kapitalu stanowi czes¢ struktury
finansowej (struktury pasywow). Struktura finansowa dotyczy catosci pasywow
bilansu, uyjmujac zadtuzenie krétko- i dlugoterminowe oraz kapitaly wlasne [Ja-
rzemowska 1996, s. 14]. Kapitaty, bedace podstawa okreslenia struktury kapitatu,
dotycza kapitalow zainwestowanych w przedsigbiorstwie, czyli zobowiazan, od
ktorych ptacone sa odsetki, oraz kapitatu wiasnego [Duliniec 1998, s. 14]. A zatem,
okreslajac wielko$¢ kapitatu, nie bierze si¢ pod uwage zobowiazan wobec dostaw-
cow, zobowiazan podatkowych i z tytulu wynagrodzen, gdyz od tych zobowiazan
przedsigbiorstwo nie ptaci odsetek. Inaczej kapital mozna zdefiniowa¢ jako $rodki
finansujace aktywa trwale i obrotowe pomniejszone o zobowiazania biezace nie
obciazone oprocentowaniem. Zainwestowany kapital jest wowczas mniejszy od
sumy bilansowe;j.

Decyzje w zakresie ksztaltowania struktury kapitalu dotycza zatem wielkosci
oraz relacji kapitatu wlasnego i kapitatu obcego obciazonego odsetkami w finan-
sowaniu majatku i dziatalnosci przedsigbiorstwa. Podstawowymi cechami zwiaza-
nymi z kapitatem i struktura kapitatu jest koszt kapitatu i ryzyko wiazace si¢ z wy-
korzystaniem danego rodzaju kapitatu.

Koszt kapitalu odzwierciedlany jest stopa procentowa wyrazajaca rynkowa
stop¢ dochodu uzyskiwang przez dostawcow kapitatu. Inaczej, koszt kapitatu jest
to cena, jaka placi przedsigbiorstwo za mozliwos¢ korzystania z kapitatu. W zwiazku
z roznicami pomiedzy kapitalem wiasnym i kapitalem obcym wystepuja takze rozni-
ce pomigdzy kosztem kapitatu whasnego i kosztem kapitatu dtuznego. W przypadku
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kapitatu dtuznego istnieje zjawisko tarczy podatkowej. Zwiazane jest to z faktem,
ze kwoty wyplacane na rzecz wierzycieli z tytutu obstugi udostgpnionego przez
nich kapitatu (odsetki) pomniejszaja dochdd przedsigbiorstwa, bedacy podstawa do
opodatkowania, a jednoczesnie zmniejszaja platnosci podatkowe. W efekcie firma
ponosi koszt obstugi kapitatu dtuznego, lecz jest on mniejszy w zwiazku z korekta
o korzysci zwiazane z tarcza podatkowa. Dlatego tez, przy okreslonej stopie do-
chodu pozadanej przez wierzycieli, koszt kapitalu dtuznego moze zosta¢ obnizony
w stosunku do wyplacanych odsetek.

Fakt, ze koszt kapitatu dluznego jest nizszy w zwiazku z istnieniem tarczy po-
datkowej, moze sugerowac, ze pozyskiwanie tanszych kapitaléw obcych jest dla
firmy lepszym rozwigzaniem, zatem przedsigbiorstwa mogg dazy¢ do zwigkszania
udzialu kapitatéw obcych w finansowaniu dzialalnosci i majatku. Jest to jednak
duze uproszczenie, gdyz takie ujecie nie uwzglednia szeregu innych czynnikow
wplywajacych na ksztattowanie struktury kapitatu, np. ryzyka zwiazanego z pro-
wadzeniem dziatalnosci i zwiazanego z wykorzystaniem kapitatéw obcych.

Ryzyko zwiazane z wykorzystaniem kapitaléw obcych przejawia si¢ w sytuacji
wzrostu zadluzenia — rosnie wowczas obciazenie zysku operacyjnego odsetkami
placonymi od coraz wyzszego zadluzenia. Firma, zwigkszajac wskaznik udziahlu
zadluzenia, przeznacza coraz wigksza czgs¢ zysku operacyjnego (EBIT) na splate
odsetek. O ile wielkos¢ oczekiwanych dochoddw operacyjnych moze by¢ zmienna,
o tyle oplaty z tytutu zadtuzenia sa stale. A wigc im wyzszy poziom wykorzystania
kapitatu dluznego w finansowaniu firmy i wyzsze state obciazenia kosztami odset-
kowymi, tym wyzsze prawdopodobienstwo, ze spadek dochodéw doprowadzi do
trudnosci finansowych (platniczych) — i wyzsze prawdopodobienstwo upadtosci
(bankructwa).

2. Miary efektéw dzialania przedsi¢gbiorstwa

Mierniki efektow dzialania mozna podzieli¢ na mierniki tradycyjne (ksiegowy
zysk netto) oraz mierniki nowoczesne. Mierniki nowoczesne zostaly sformutowane
w zwiazku z rozwojem koncepcji zarzadzania wartoscia (VBM — value based ma-
nagement). W grupie miernikow nowoczesnych mozna wyr6zni¢ m.in.: ekono-
miczna warto$¢ dodana (EVA — economic value added) oraz warto$¢ dla akcjona-
riuszy (SHV — shareholder value) [Cwynar, Cwynar 2000; Cwynar, Cwynar 2002].

Podstawowym miernikiem efektow dzialania przedsigbiorstwa jest ksiggowy
wynik finansowy — zysk netto. Jest on ustalany na podstawie zasad ksiggowych
Jako réznica pomigdzy ogdtem przychodéw ksiggowych i kosztow ksiegowych
zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci, przy czym do ksiggowych kosztéw dzia-
fania wlicza si¢ wylacznie koszty kapitalu obcego. Zysk netto jest ustalany w spo-
sob nastgpujacy:
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Zysk netto = (EBIT~I)* (1 = T)=EBIT* (1 =T -1 (1)

gdzie: EBIT - zysk operacyjny, wynik finansowy przed uwzglednieniem odsetek i opodatkowania
podatkiem dochodowym,

T — stopa podatku dochodowego,
Ty — gotéwkowa stopa podatku dochodowego,
I — koszty odsetkowe.

Obstuga kosztu kapitalu wlasnego w systemie pomiaru efektow wykorzystuja-
cym zysk netto jest elementem podziatu wyniku finansowego. Zysk netto powinien
by¢ wystarczajacy na pokrycie kosztu kapitalu wlasnego oraz dodatkowo moze by¢
zwiazany z koniecznoscia obstugi kapitalu obcego (jego sptata), finansowaniem
wydatkéw zwiagzanych z inwestycjami w majatek trwaty lub kapitat obrotowy net-
to. Kwota ponad te wielkosci bgdzie zwigzana z dodatkowa wartoscia dla akcjona-
riuszy.

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EV A) jest ustalana w sposob nast¢pujacy (m.in.
[Siudak 2001, s. 67]):

EVA = NOPAT — WACC*IC = (ROIC — WACC)*IC (2)
gdzie: NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu, czyli EBIT (1 — T) (net operating profit afier tax),
ic — kapital zainwestowany (invested capital),
WACC - przecigtny koszt kapitatu catkowitego (weighted average cost of capital),
ROIC - stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu liczona jako relacja zysku operacyjnego

po opodatkowaniu do kapitalu zainwestowanego, czyli NOPAT/IC (return on
capital invested).

Tradycyjne zasady rachunkowosci wykazuja, ze wiele firm jest zyskownych,
nawet gdy nie tworza dodatkowej wartosci (EVA). Wynika to z faktu uwzglednia-
nia w procesie ustalania zysku netto tylko i wylacznie kosztu obstugi kapitatu
dhuznego. Wartos¢ dodana (EVA) to miara efektow biezacej dziatalnosci wykorzy-
stujaca koncepcj¢ zysku rezydualnego. Wskazuje ona na réznic¢ pomigdzy przy-
chodami ogotem i kosztami biezacej dziatalnosci ogotem. EVA liczona jest jako
réznica pomi¢dzy wynikiem operacyjnym (ktory sam jest roznica migdzy przycho-
dami ze sprzedazy a kosztami operacyjnymi), skorygowanym o podatek dochodo-
wy, a kosztami kapitalu zaangazowanego w finansowanie przedsigwzigcia. A wigc
jest to nadwyzka przychodu nad ogélem kosztow biezacego dziatania (facznie z
kosztami kapitatu zaréwno obcego, jak i wlasnego). EVA w odréznieniu od typo-
wych zyskdéw ksiegowych uwzglednia koszt utraconych mozliwosci inwestycy;j-
nych wiascicieli (koszt kapitatu wiasnego)' [Cwynar, Cwynar 2002, s. 84]. EVA
wskazuje w ujeciu bezwzglednym dodatkowa wartos¢ tworzona przez przedsig-
biorstwo ponad ogol poniesionych kosztéw [Dudycz 2002, s. 206].

' Od typowych zyskéw ksiggowych rézni ja ponadto ok. 170 korekt zaproponowanych przez
Stern Stewart & Co.
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Kwoty ponad ekonomiczng wartos¢ dodana oznaczaja dodatkowa wartos¢ two-
rzong ponad ogol poniesionych kosztéw, w tym kosztéw kapitatu catkowitego
(zar6wno wiasnego, jak i obcego). Moga by¢ przeznaczone na splat¢ kapitatu ob-
cego, inwestycje w majatek trwaly lub kapital obrotowy netto. Kwota ponad te
wielkosci moze by¢ traktowana jako wartos¢ dodatkowa dla akcjonariuszy.

Natomiast warto$¢ dla akcjonariuszy (SHV) ustalana jest jako biezaca wartosé
przeptywow pieni¢znych dla akcjonariuszy w kolejnych latach prognozy (FCFE).
Wlasciwa stopa dyskonta jest koszt kapitalu whasnego. Natomiast wartos¢ prze-
ptywow pienieznych dla akcjonariuszy dla danego roku prognozy jest ustalana w
sposdb nastepujacy (m.in. [Zarzecki 1999, s. 111-114]):

FCFE = EBiT * (1 — T,) — koszty odsetkowe +zaciagnigcie/—sptata kapita-
fow obcych + amortyzacja — naklady w majatek trwaly — naktady w kapitat
obrotowy netto = (EBIT — koszty odsetkowe)* (1 — T) + zaciagnigcie/ 3)
—splata kapitatow obcych + amortyzacja — naktady w majatek trwaty —
naktady w kapitat obrotowy netto

FCFE jest to nadwyzka finansowa ponad koszty operacyjne, zaptacony podatek,
konieczne nakfady inwestycyjne, a takze przeplywy nalezne dostawcom kapitatu
obcego z tytulu platnosci odsetkowych oraz sptaty zadluzenia. Tak ustalona nad-
wyzka obejmuje strumienie pieni¢zne nalezne wylacznie wiascicielom. FCFE jest
wigc zZrodtem dochodu dla akcjonariuszy. Przeptywy pienigzne dla akcjonariuszy
winny by¢ kwotami wystarczajacymi na pokrycie kosztu kapitatu wiasnego. Kwoty
przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy ponad koszt kapitatlu wiasnego moga
by¢ zwiazane z wartoscia dodatkowa dla akcjonariuszy.

Nalezy zauwazy¢, ze elementem wspolnym dla wszystkich wyzej oméwionych
miar jest uwzglednienie kosztéw kapitatu obcego (zaleznych od struktury kapitatu)
oraz zysku operacyjnego. Oznacza to, ze oprocz struktury kapitatu na poziom uzy-
skiwanych wynikéw bedzie miat rowniez wplyw poziom zysku operacyjnego.

3. Wplyw struktury kapitalu na wyniki

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, w kazdej z tych miar widoczna jest
obecnos¢ kategorii zwiazanych z kosztami kapitatu i struktura kapitatu. W kazdym
przypadku nast¢puje pomniejszenie wyniku operacyjnego skorygowanego o poda-
tek dochodowy i koszty kapitatu obcego. Sa one wyrazone bezposrednio jako kosz-
ty odsetkowe (dotyczy to procedury ustalania zysku netto czy przeptywdw pieniez-
nych dla akcjonariuszy) lub tez posrednio poprzez zawarcie ich w koszcie kapitalu
WACC (dotyczy to ekonomicznej wartosci dodanej). Warto$¢ kosztow odsetko-
wych zalezy od struktury kapitahu, tj. od wartosci kapitatu ogélem oraz udziatu w
nim kapitaléw obcych. Wigkszy udziat i wartos¢ kapitaléw obcych wiaze sie ze
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wzrostem wartosci kosztow odsetkowych i w efekcie wplywa na poziom uzyski-
wanych wynikow.

A zatem uzyskiwany poziom kazdej z wczesniej oméwionych miar zalezy od
stosowanej struktury kapitatu, przy czym w kategorii zysku netto, podobnie jak w
przypadku wartosci dla akcjonariuszy, odzwierciedlane sa wylacznie wielkosci
kosztoéw kapitatow odsetkowych. Ponadto w wartosci dla akcjonariuszy dodatkowo
uwzglednia si¢ zmiany w strukturze kapitatu poprzez fakt zaciagnigcia kapitatu
obcego lub jego splat¢. Natomiast w kategorii ekonomicznej wartosci dodanej
uwzgledniany jest koszt kapitalu zarowno obcego, jak i wlasnego w przecigtnym
koszcie kapitatu catkowitego (WACC).

Powyzsze rozwazania odnoszace si¢ do wysokosci uzyskiwanych wynikéw w
zaleznosci od przyjetej miary, wzbogacone o analiz¢ wplywu wykorzystywania
kapitalu obcego, zobrazowano przyktadem liczbowym.

Tabela 1. Wyniki finansowe uzyskiwane przez podmiot nie korzystajacy z kapitaléw obcych (w tys. zl)

operacyiny docmodony| 2K | oy | BVA | WSy | Fore | TGP
-5 0,0 5,0 -2,5 25,0 -12,5 -20,0 -10,0
0 0,0 0,0 0,0 -20,0 -10,0 -15.0 =15
1,0 4,1 2,0 -16.0 -8,0 -11,0 -5,5

10 1,9 81 4,1 -11,9 -6,0 6,9 -3.5
15 29 12,2 6,1 -7.9 -39 2.9 -1.4
20 3.8 16,2 8,1 -3.8 -1,9 1,2 0,6
25 4,8 20,3 10,1 0,3 0,1 53 2,6
30 5,7 243 12,2 43 2,2 9,3 4,7
35 6,7 28,4 14,2 84 4,2 13,4 6.7
40 7,6 324 16,2 12,4 6,2 17,4 87
45 8,6 36,5 18,2 16,5 8,2 21,5 10,7
50 9,5 40,5 20,3 20,5 10,3 25,5 12,8
55 10,5 44,6 223 24,6 12,3 29,6 14,8
60 11,4 48,6 243 28,6 14,3 33,6 16,8

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Przyklad. Porownywane sa dwa podobne przedsigbiorstwa, rézniace si¢ jedy-
nie struktura kapitatu. Podstawowe dane charakterystyczne dla obydwu przedsie-
biorstw sa nastgpujace: Wymagana wartos¢ aktywow wynosi 200 tys. zt. Koszty
stale wynosza 20 tys. zt (w tym amortyzacja 10 tys. z1), a jednostkowe koszty
zmienne 1,5 zt. Cena produktu ksztattuje si¢ na poziomie 2 zl/szt. Stopa podatku
dochodowego wynosi 19%. Konieczne naktady inwestycyjne na majatek trwaly i
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kapitat obrotowy netto w analizowanym okresie dotycza kwoty 25 tys. zt. Koszt
kapitalu wlasnego ksztattuje si¢ na poziomie 10%, kapitalu obcego na poziomie
13%. Jedna z firm korzysta wylacznie z kapitatow wlasnych. Przecigtny koszt kapi-
tatu catkowitego w firmie nie korzystajacej z kapitaléw obcych jest réwny kosztowi
kapitatu whasnego. Druga z nich korzysta w czgsci z kapitatow obcych, stanowiacych
40% zrédet finansowania ogdtem (czyli 80 tys. z}), co przy koszcie kapitatu obcego
na poziomie 13% oznacza odsetki roczne na poziomie 9,6 tys. zi. Przecigtny koszt
kapitatu catkowitego wynosi 10,2% (= 0,4*0,13*(1 — 0,19) + 0,6*0,1).

Tabela 1 zawiera wyliczenie omdéwionych miernikéw efektow dzialania, tj.
zysku netto, EVA oraz FCFE wraz z uwzglednieniem ich relatywnej miary w sto-
sunku do poziomu kapitalu wlasnego w firmie nie korzystajacej z kapitaléw ob-
cych. Wielkosci wynikow finansowych zaprezentowano dla réznych pozioméw
zysku operacyjnego.

Tabela 2 zawiera wyliczenie wyzej oméwionych miemikow efektow dzialania,
tj. zysku netto, EVA oraz FCFE wraz z uwzglgdnieniem ich relatywnej miary w
stosunku do poziomu kapitalu wlasnego w firmie korzystajacej z kapitalow ob-
cych. Wielkosci wynikow finansowych zaprezentowano dla réznych pozioméw
zysku operacyjnego.

Tabela 2. Wyniki finansowe uzyskiwane przez podmiot korzystajacy z kapitaléw obcych (w tys. zt)

Wynik | Koszty | g, iy | Podatek | 7o | ROE EVA/E FCFE/E
opz.:ra- finanso- brutto docho- netto (W %) EVA (W %) FCFE (W %)
cyjny we dowy
-5 9.6 | -14,6 00 [ -146 | -122 | =254 | -21,2 | -29,6 | 24,7
0 9,6 -9.,6 0,0 -9.6 -80 | 204 | -17,0 | 246 | -205
9,6 —4.6 0,0 —4.6 38 | 154 | -129 | -19,6 | -16,3
10 9,6 0.4 0.1 0,3 03 | -123 | -103 -14,7 | -12,2
15 9.6 5,4 1,0 4,4 3,6 -83 -69 | -10,6 -89
20 9,6 10,4 2,0 84 7,0 -4,2 =35 -6,6 -5,5
25 9,6 15,4 2,9 12,5 10,4 -0,2 -0,1 -2,5 -2,1
30 9,6 204 39 16,5 13,8 39 32 1,5 1,3
35 9,6 25,4 4,8 20,6 17,1 7,9 6,6 5,6 4,6
40 9.6 30,4 58 24,6 20,5 12,0 10,0 9,6 8,0
45 9,6 354 6,7 28,7 239 16,0 13,4 13,7 11,4
50 9,6 40,4 7,7 32,7 273 20,1 16,7 17,7 14,8
55 9,6 45,4 8,6 36,8 30,6 24,1 20,1 21,8 18,1
60 9,6 50,4 9,6 40,8 34,0 28,2 23,5 25,8 21,5

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Z powyzszych zestawien mozna spostrzec przede wszystkim, ze wartos¢ zysku
netto jest kategoria najwigksza sposréd innych miar efektéw dziatania. Rowniez
efektywnosé kapitalu wlasnego jest najwigksza w przypadku stosowania zysku
netto jako miary efektéw dzialania. Sytuacja taka ma miejsce bez wzgledu na to,
czy spolka korzysta z kapitalu obcego, czy tez nie. Zaleznos¢ ta wynika z kon-
strukcji miar. Zysk netto nie jest korygowany ani o koszt kapitatu wlasnego (jak
ma to miejsce w przypadku EVA), ani tez o konieczne naklady inwestycyjne czy
zmiang¢ poziomu kapitatu obcego (jak w przypadku przeptywow pienigznych dla
akcjonariuszy)’.

Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage, ze dopiero po osiagnigciu poziomu zysku
operacyjnego na poziomie 45 tys. zt nastgpuje pokrycie wszystkich niezbgdnych
wydatkéw (kosztu kapitatu obcego, podatku dochodowego, naktadéw netto na
majatek trwaly i kapital obrotowy netto, pokrycie kosztu kapitalu wlasnego na
poziomie 10%), a wigc powstaje dodatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy. Przy takim
poziomie zysku operacyjnego przeplywy pienigzne dla akcjonariuszy (a wigc kwo-
ty po uwzglednieniu kosztu kapitalu obcego, podatku dochodowego, nakfadéw
netto na majatek trwaty i kapital obrotowy netto) stanowia ponad 10% wartosci kapi-
talu wlasnego, a zatem przekraczaja koszt kapitalu wiasnego. Oznacza to, ze kwoty
zysku operacyjnego ponad te wielkos¢ pozwalaja generowa¢ dodatkowa warto$¢ dla
akcjonariuszy. Poziom zysku operacyjnego, przy ktorym powstaje warto$¢ dodana
dla akcjonariuszy (ok. 45 tys. z}), nie rézni sie istotnie zarbwno w razie korzystania z
kapitalu obcego, jak i bez wykorzystywania kapitatu obcego.

Ponadto, jak z powyzszych zestawien wynika, wartosé kwoty zysku netto, eko-
nomicznej warto$ci dodanej czy tez przeptywow pieni¢znych dla akcjonariuszy jest
kwota mniejsza w przypadku wykorzystywania kapitatoéw obcych niz w przypadku
niekorzystania z kapitatow obcych®. Wynika to z faktu, ze w sytuacji wykorzysta-
nia kapitatu obcego czg$¢ zysku operacyjnego przeznacza si¢ dla wierzycieli, a
wiec mniejsza kwota moze by¢ postawiona do dyspozycji wlascicielom.

Analiza jednak zaleznosci pomiedzy relatywnymi miarami efektywnosci dzia-
fania, tj. relacja wyniku finansowego wyrazonego poszczegdlnymi miarami a po-
ziomem kapitatéw wlasnych, pokazuje, ze réznica pomigdzy przedsi¢biorstwem
korzystajacym z kapitaléw obcych i przedsigbiorstwem nie korzystajacym z kapita-

20 ile w przypadku zaleznosci pomigdzy zyskiem netto a EVA sytuacja taka (zysk netto wigkszy
od EVA) zawsze bg¢dzie mieé miejsce, o tyle w przypadku zaleznodci pomigdzy zyskiem netto a
przeptywami pienigznymi dla akcjonariuszy sytuacja juz nie jest taka jednoznaczna i w analizowa-
nym przypadku wynika z przyj¢tych zatozefi co do nakladéw w majatek trwaty, w kapital obrotowy
netto oraz zmiany stanu zadtuzenia.

? Dla ekonomicznej wartosci dodanej sytuacja taka wystepuje ze wzgledu na zaleznoé¢ pomiedzy
kosztem kapitatu wlasnego a przecigtnym kosztem kapitatu calkowitego jak w prezentowanym przykla-
dzie; gdyby koszt kapitalu wlasnego byl wyzszy niz przecigtny koszt kapitatu catkowitego w firmie
wykorzystujacej kapital obcy, poziom EVA bylby wyzszy w sytuacji korzystania z kapitatu obcego.
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tow obcych odpowiada ogéinym zasadom dotyczacym efektow dzwigni finansowe;j
(m.in. [Jarzemowska 1996, s. 122-137; Duliniec 1998, s. 54-62]). W przypadku
wykorzystywania kapitaléw obcych efektywnosé kapitatu wlasnego jest nizsza dla
przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitaldow obcych w razie niskich poziomow
tych wynikéw w ujgciu bezwzglednym. Natomiast w przypadku wyzszych pozio-
moéw wynikow w ujeciu bezwzglednym efektywnos¢ w relacji do kapitatu wlasne-
go jest wyzsza w sytuacji korzystania z kapitatéw obcych.

Wzgledna relacja efektywnosci dzialania w sytuacji korzystania i niekorzystania
z kapitatow obcych ma tutaj zwiazek z ryzykiem finansowym oraz operacyjnym i
zalezy od udziatu kapitatéw obcych oraz poziomu wyniku operacyjnego. Wydaje
si¢ jednak, ze poziom zysku operacyjnego ma pierwotne znaczenie przy ocenie efek-
tow dzwigni finansowej. W tym kontekscie mozna stwierdzi¢, ze optacalnos¢ wyko-
rzystania z kapitatu obcego w duzej mierze zalezy od poziomu zysku operacyjnego,
co oznacza, ze decyzje w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu zaleza od wyni-
kéw osiaganych przez przedsigbiorstwo z jego dziafalnoéci operacyjne;j.

4. Wplyw wynikow na strukture kapitalu

W procesie okreslania struktury kapitalow w wigkszym stopniu powinno sie
zwr6ci¢ uwagg na ryzyko operacyjne oraz jego wplyw na efektywnos¢ dziatania i
w efekcie na sugerowana struktur¢ kapitalu. W sytuacji, gdy poziom ryzyka opera-
cyjnego jest niski (czyli w sytuacji uzyskiwania wysokich pozioméw zysku opera-
cyjnego, a zatem generowania wysokiego poziomu sprzedazy znaczaco ponad po-
ziom progu rentownosci, oraz posiadania relatywnie niskiego poziomu udziatu
kosztow statych w kosztach ogolem), mozliwe jest wykorzystywanie w wigkszym
zakresie kapitaldéw obcych. Mozliwe jest wowczas uzyskiwanie pozytywnych efek-
téw dzwigni finansowej, czyli wykorzystanie zwigkszenia udzialu kapitatéw obcych
do zwigkszania efektywnosci kapitalow wiasnych. Natomiast w sytuacji niskich
pozioméw zyskéw operacyjnych (wysokiego ryzyka operacyjnego) nie jest oplacalne
korzystanie z kapitalow obcych, gdyz obniza to efektywnos¢ kapitalow wiasnych.

W prezentowanym przykladzie wskazana powyzej relacja zachodzi w przypad-
ku kazdej miary efektow dziatania. A wigc bez wzgledu na to, czy miarg efektow
dzialania jest zysk netto, ekonomiczna wartos¢ dodana czy tez wartos¢ dla akcjona-
riuszy, efektywnos¢ kapitaléw wiasnych (mierzona relacja kazdej z tych miar do
poziomu kapitatéw wlasnych) jest nizsza w sytuacji korzystania z kapitatow ob-
cych dla niskich pozioméw zysku operacyjnego. Natomiast dla wysokich pozio-
moéw zysku operacyjnego wykorzystanie kapitatlow obcych jest zwiazane z popra-
wa relatywnej miary efektywnosci kapitatéw wiasnych.

Kwestia do rozstrzygnigcia pozostaje jednak, jaki poziom zysku operacyjnego
wiaze si¢ ze zmiang optacalnosci korzystania z kapitaléw obcych. Z analizy danych
zawartych w przyktadzie wynika, ze o ile dla osiagnigcia oplacalnosci korzystania
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z kapitaléw obcych w przypadku wykorzystania zysku netto jako miary efektéw
dzialania wystarczajaca jest kwota zysku operacyjnego na poziomie ok. 20-25 tys.
zl, o tyle w przypadku stosowania EVA wystarczajacy jest zysk operacyjny na
poziomie pomigdzy 25 a 30 tys. zt, a w przypadku FCFE zysk operacyjny zawiera-
jacy si¢ w granicach pomigdzy 40 a 45 tys. zt*. Przy wyniku operacyjnym na po-
ziomie 45 tys. z} wystepuje granica, powyzej ktorej oplacalne staje si¢ wykorzy-
stywanie kapitaldw obcych na potrzeby tworzenia dodatkowej wartosci dla akcjo-
nariuszy. Dla tego poziomu zysku osiagane sa pozytywne efekty dzwigni finanso-
wej, przejawiajace si¢ poprawa efektywnosci kapitalu wlasnego (mierzonego rela-
cja wartosci dla akcjonariuszy w stosunku do wartosci zaangazowanych kapitatéw
wilasnych) przy podjeciu decyzji o korzystaniu z kapitatu obcego. Jednoczesnie
nalezy przypomnie¢, ze ta kwota zysku operacyjnego pozwala generowaé wartos¢
dodatkowg dla akcjonariuszy ponad wszystkie konieczne wydatki (podatki, koszty
kapitatu wlasnego i obcego, naklady inwestycyjne, splate kapitatdéw obcych).

Utrzymywanie si¢ wyniku operacyjnego na wzglednie stalym poziomie okoto
25 tys. zt pozwalatoby na uzyskiwanie pozytywnych efektow dzwigni finansowej,
ale tylko w sytuacji, gdyby miara efektow dziatania byt zysk netto. Uzyskiwanie
takich wynikéw operacyjnych wiazaloby si¢ jednak z brakiem pozytywnego
wplywu wykorzystania kapitalow obcych na tworzenie ekonomicznej wartosci
dodanej oraz wartosci dla akcjonariuszy. Generowanie wynikow operacyjnych na
poziomie ok. 30 tys. zt umozliwialoby uzyskiwanie pozytywnych efektow dzwigni
finansowej w sytuacji, gdyby miara efektéw dzialania byt zysk netto lub ekono-
miczna wartos¢ dodana. Natomiast nie pozwalaloby na osiaganie pozytywnych
efektow wykorzystania kapitatéw obcych w kontekscie wartosci dla akcjonariuszy.

Z powyzszych analiz wynika, ze pierwotna kwestia jest poziom zysku opera-
cyjnego. Wplywa on w pierwszej kolejnosci na oceng zasadnosci korzystania z
kapitaléw obcych, a wigc i na strukturg kapitatu. Struktura kapitatu dopiero w dru-
giej kolejnosci wptywa na uzyskiwane ostateczne wyniki, w tym na tworzona przez
przedsiebiorstwo wartosc.

5. Podsumowanie

Wielko$¢ srodkoéw naleznych wilascicielom zalezy od dwoéch czynnikéw: po-
ziomu zysku operacyjnego (ryzyka operacyjnego) oraz kosztu kapitatu (ktory wy-
nika ze struktury kapitatu). Oznacza to, ze w procesie oceny efektéw dziatania
przedsigbiorstwa duza role odgrywa z jednej strony struktura kapitatu, ale jedno-
cze$nie na strukture kapitalu wptywaja wyniki uzyskiwane na poziomie operacyj-

* Dokladne okreslenie poziomu zysku operacyjnego, dla ktdrego nastepuje zmiana oceny zasad-
nosci wykorzystania kapitalu obcego, wymagaloby bardzo szczegoétowych analiz wykraczajacych
znaczaco poza zakres niniejszego artykutu, ograniczono si¢ zatem jedynie do wyznaczenia przedziatu
zysku operacyjnego.
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nym. Wartos¢ zysku operacyjnego jest kategoria, ktora nie jest obciazona kosztami
kapitatu i niezalezna od struktury i kosztu kapitatu, lecz jednoczesnie tylko czg-
Sciowo zalezna od przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wzglednie niskim ryzykiem operacyjnym
i stabilnymi przeptywami gotowkowymi moga sobie pozwoli¢ na wyzszy wskaznik
dzwigni finansowej (wigksze zaangazowanie kapitatu dtuznego). Ryzyko opera-
cyjne zwiazane z poziomem zysku operacyjnego jest zazwyczaj traktowane jako
niezalezne od dzialania dzwigni finansowej. Przyjmuje sig, ze ryzyko operacyjne
jest takie samo dla przedsigbiorstw o takim samym profilu dziatalnosci. Réznico-
wanie struktury kapitatu — a wiec rézny poziom dzwigni finansowej — powoduje,
ze przedsigbiorstwa te zaczynaja si¢ rozni¢ pod wzglgdem ryzyka catkowitego.

Pomigdzy ryzykiem finansowym i operacyjnym istnieja jednak sprz¢zenia
zwrotne [Duliniec 1998, s. 63]. Zwigkszone ryzyko finansowe moze bowiem osta-
bi¢ pozycj¢ rynkowa podmiotu. Zwigkszone ryzyko finansowe moze zmieni¢ po-
zycje przedsigbiorstwa w stosunkach z dostawcami i odbiorcami i doprowadzi¢ do
utraty klientow, zmniejszenia wielkosci sprzedazy czy tez pogorszenia warunkéw
pfatnosci na rzecz dostawcoéw (co moze prowadzi¢ do zwigkszenia kosztow dziata-
nia). Jesli poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa jest zbyt wysoki, to wielu kontra-
hentéw obawia si¢ zawiera¢ kontrakty z takim podmiotem, przewidujac mozliwos¢
jego upadtosci. W efekcie firma prawdopodobnie nie bgdzie mogta pozyskaé do-
datkowych kapitalow, by finansowac nawet dziatalnosé operacyjna. Wysoki po-
ziom zadtuzenia moze doprowadzié takze do rezygnacji z dobrych okazji inwesty-
cyjnych, a to moze oznaczaé utrat¢ przysztych przychodow i wplywéw 1 przyczy-
ni¢ si¢ do poglebienia i tak juz trudnej sytuacji podmiotu {Brigham 1996, s. 181].
Zatem struktura kapitatu takze ma wplyw na zysk operacyjny.
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RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE
AND FINANCIAL EFFECTS

Summary

This article referes to relationship between capital structure and profit. The capital structure is
define as a mixture of debt and equity. The amount of debt and the proportion of debt and equity
affect the interests payments.

The profits can be measured by net income, economic value added (EVA) or free cash flow to
equity (FCFE). The level of profits calculated by every of these measures depends directly on the cost
of debt and interests payments. Every measure includes the cost of debt.

On the other hand, the amount of debt depends on the level of operating income. The financial
leverage has positive effect while high level of operating income is gained. The higher level of
operating income is needed to take advantage of financial leverage when using EVA or FCFE as
measures of profit. It means that when using net income as a measure of profit lower level of
operating income to gain positive effects of financial leverage is needed.
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