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Wprowadzenie

Ustalenie racjonalnej struktury finansowej jest warunkiem koniecznym pra-
widtowego funkcjonowania przedsigbiorstwa. Odpowiednia struktura finansowa
(kapitatowa) moze stanowic¢ o jego przewadze konkurencyjnej, natomiast niepra-
widtowa moze powodowac takie problemy, jak: wysokie ryzyko finansowe, nie-
wyplacalnos¢, niska zdolnos¢ kredytowa, obnizona warto$¢ rynkowa, zagrozenie
bankructwem.

Zagadnienia zwigzane ze strukturg finansowg sg czgsto kanwa ekonomicz-
nych rozwazan. Prace teoretyczne i empiryczne wielu ekonomistow (w szczegol-
nos$ci zachodnich) zmierzaja do udzielenia odpowiedzi na pytanie: Czy dla kazde-
go przedsiebiorstwa istnieje optymalna struktura finansowa, jak réwniez, w jakim
zakresie ma ona wplyw na jego warto$¢? Mimo ze wigkszos¢ naukowcow sktania
si¢ do stwierdzenia, iz w zasadzie dla kazdego przedsigbiorstwa mozna znalez¢
najlepsza w danych warunkach strukture finansowg zwickszajaca jego wartos¢, to
jednak nadal istnieje rozbieznos¢ w sposobie podejscia do problemu.

Probujac odpowiedzie¢ na powyzsze pytanie nalezy si¢ odnie$¢ do rynkowej
zalezno$ci pomigdzy strukturg finansowg a wartoscig przedsigbiorstw, jak row-
niez wnikliwiej przyjrze¢ si¢ stosowanym modelom dyskryminacyjnym, w tym
wykorzystywanym w nich wskaznikom.

" Publikacja wspotfinansowana przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spo-
tecznego.
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1. Modele zarzadzania struktura finansowa

Zajmujac si¢ zagadnieniem struktury finansowej nie mozna zapominac o ist-
niejgcej teorii i stosowanych modelach. Powszechnie w teorii 1 praktyce przyjmu-
je sie (zgodnie z podejéciem tradycyjnym), ze zwickszajac zadtuzenie przedsie-
biorstwa mozna zwigkszac jego warto$¢ (wykorzystujac fakt relatywnie nizszego
kosztu kapitatéw obcych wzgledem kapitatéw whasnych). Nie moze si¢ to jednak
odbywa¢ w nieskonczonos¢, poniewaz po przekroczeniu pewnego punktu gra-
nicznego wycena firmy bedzie spada¢ (zamiast wzrastac). Zwigzane jest to z po-
nadproporcjonalnym wzrostem kosztow wynikajacych z zadtuzenia, przewyzsza-
jacych pozytywne efekty tarczy podatkowej. W ujeciu ogdlnym (w szczegdlnosci
statycznym) [2; 12] mozna stwierdzi¢, ze w sytuacji przekroczenia przez przedsie-
biorstwo pewnego granicznego (optymalnego) punktu zadluzenia nastgpi odwrot-
ne dziatanie efektu dzwigni finansowej (tzw. maczuga finansowa). Firma zamiast
uzyskiwac relatywnie nizsze koszty kapitalow obcych de facto podwyzszy swo-
je pozostate koszty zwigzane z zadluzeniem. W tej sytuacji wystapig zwigkszone
wymagania inwestorow odnosnie do udzialu w zysku (w wyniku rosngcego ryzy-
ka finansowego), banki bedg wymagaty wigkszych zabezpieczen dla dlugu oraz
wystapiag koszty zwigzane z zagrozeniem bankructwem.

W ujeciu tradycyjnym istotne jest ujmowanie granicznego poziomu zadtu-
zenia jako stalego w czasie. Zgodnie z tym zatozeniem menedzerowie przedsig-
biorstw daza do osiagnigcia niezmiennego w czasie, optymalnego poziomu za-
dtuzenia w drodze tzw. procesu ,,wymiany” pomigdzy korzy$ciami z wigkszego
zadhuzania si¢ a kosztami zaburzen finansowych wynikajacych z nadmiernego za-
ciaggania dtugu.

Dynamiczne podejscie do zarzadzania strukturg finansowa rézni si¢ od sta-
tycznego gtdownie ujeciem zmienno$ci struktury finansowej w czasie. W prakty-
ce obszaru dynamicznych modeli (m.in. E. Fischer, R. Heinkel i J. Zechner [3],
R. Goldstein, N. Jui H. Leland [4] oraz H. DeAngelo, L. DeAngelo i T.M. Whited
[1]) przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwa mogg oddala¢ si¢ od swoich docelowych
dlugoterminowych ,,optymalnych” struktur finansowania w zaleznosci od bieza-
cych warunkow rynkowych. Jednoczesnie przedsiebiorstwa te bedg konsekwent-
nie szuka¢ sposobow na powrdt do docelowej struktury finansowej poprzez re-
dukcje dlugu zaciggnietego (tymczasowo) w zwiazku z biezacymi mozliwosciami
inwestycyjnymi lub koniecznoscia realizacji dochodéw (np. wyptaty dywidend).
We wskazanym obszarze (w szczego6lnos$ci wedlug Harry’ego DeAngelo, Lindy
DeAngelo i Toniego M. Whiteda) wazne znaczenie ma fakt krotkoterminowosci
zaciagganego zadtuzenia [1], o ktdrej nie przesadza czas wymagalnosci, lecz okres
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wykorzystania dtugu przez rozwazane przedsigbiorstwo. W proponowanym mo-
delu charakter docelowej struktury finansowej jest uzalezniony od natury moz-
liwosci inwestycyjnych. Docelowa struktura finansowa moze by¢ tymczasowo
zmieniana w zaleznosci od biezacych i potencjalnych zaburzen w procesie inwe-
stycyjnym”. W modelu diug jest traktowany jako rzadki zasdb, ktérego optymal-
na uzyteczno$¢ zalezy od biezacych i potencjalnych zaburzen/potrzeb inwesty-
cyjnych.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze statystyczna sprawdzalnos¢ wskaza-
nego modelu [1, s. 241], jak i innych z obszaru dynamicznego jest bardzo wyso-
ka dla niefinansowych przedsi¢biorstw amerykanskich™, jednak modelu tego (po-
dobnie jak i innych modeli amerykanskich i zachodnich) raczej nie mozna w petni
transponowa¢ do warunkow polskich. Jest to zwigzane gtéwnie z odmienng spe-
cyfikg polskiego rynku kapitatowego, ktory jest mniej stabilny i mniej dojrzaty
niz rynki zagraniczne. Polskie przedsicbiorstwa majg takze odmienng strukturg
terminowg zadtuzenia niz spotki zachodnie.

2. Modele dyskryminacyjne a finansowanie

Oprocz zagadnienia ksztattowania struktury finansowej i jej wptywu na war-
tos¢ przedsigbiorstwa, istotna jest rowniez problematyka oceny prawidtowosci
juz zastanej struktury finansowej przedsigbiorstw. Ocenie tej dedykowane sg mo-
dele dyskryminacyjne. Modele analizy sa najpopularniejsza grupa metod progno-
zowania niewyplacalno$ci przedsigbiorstw. Istota tych metod ogranicza si¢ do
rozdzielania zbioru danych na dwie badz wigcej klas, co ma wazne znaczenie in-
formacyjne dla badacza.

W analizie dyskryminacyjnej wykorzystuje si¢ analize wskaznikowg oraz
sformalizowane narzgdzia wnioskowania (metody analizy statystycznej). Wskaz-
nik syntetyczny (agregatowy) konstruowany jest na podstawie danych empirycz-
nych. Na wskaznik ten sktada si¢ kilka wskaznikow czastkowych, ktorym przy-
pisuje si¢ wspdlczynniki tzw. wagi (rozrézniaja one znaczenie poszczegdlnych
wskaznikow). Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej dazy do redukcji wielo-
wymiarowej przestrzeni zmiennych do jednej zmiennej syntetycznej, agregato-
wej [6].

*

Zaburzenia sg tu rozumiane jako nieprzewidziane i niekorzystne czynniki majace wplyw na wy-
soko$¢ kosztow procesu inwestycyjnego.
™ Dane dotyczg przedsigbiorstw funkcjonujacych w Stanach Zjednoczonych w latach 1988-2001.
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W opracowaniu zostang przedstawione trzy modele analizy dyskryminacyj-
nej, w ktorych wykorzystywany jest minimum jeden wskaznik struktury finanso-
wej (majacy jednoczes$nie najwyzsza wage w modelu). W dalszej czgsci modele
te zostang zweryfikowane pod katem empirycznym w celu oceny ich skuteczno-
$ci w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw.

Model Legaulta

Pierwszym z omawianych modeli dyskryminacyjnych jest model Legaulta [9]

opisywany wedlug wzoru:
CA-Score =4.5913 X1+ 4.5080 X2 + 0.3936 X3 - 2.7616 (1)

gdzie:
X1 — kapitat wlasny/aktywa ogotem,
X2 — zysk brutto + pozycje nadzwyczajne + koszty finansowe/aktywa ogotem,
X3 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem.

W modelu najwyzszg wage ma wskaznik struktury X1.

Model Maczynskiej i Zawadzkiego [11, s. 21]

Kolejny model z omawianej grupy zostat skonstruowany przez E. Maczyn-

ska oraz M. Zawadzkiego. Opisywany jest wedlug wzoru:
7 =-1,498 + 9,498X1 + 3,566X2 +2,903X3 + 0,452X4 2)

gdzie:
X1 — zysk operacyjny/aktywa ogotem,
X2 — kapital wlasny/aktywa ogotem,
X3 — zysk netto + amortyzacja/zobowigzania ogotem,
X4 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe.

W modelu najwyzsza wage ma wskaznik struktury finansowej X2.

Model Hadasik [5, s. 154]

Ostatni z omawianych modeli dyskryminacyjnych zostat skonstruowany
przez D. Hadasik. Model ten opisuje wzor:
PG2 =0,703585X1 - 1,2966X2 - 2,21854X3 + 1,52891X4 +
+0,00254294X5 - 0,0140733X6 +0,0186057X7 + 2,36261 3)
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gdzie:
X1 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,
X2 — aktywa obrotowe — zapasy/zobowigzania krotkoterminowe,
X3 — zobowigzania ogoltem/aktywa ogotem,
X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem,
X5 —naleznosci * 365/przychody ze sprzedazy,
X6 — zapasy * 365/przychody ze sprzedazy,
X7 — zysk netto/zapasy.
W modelu najwyzsza wage ma wskaznik struktury finansowej X3.
Wskazane modele sktadaja si¢ z roznych wskaznikoéw. Dla kazdego z nich
przypisana jest inna waga. W tym miejscu przedstawione zostang wagi wskaz-
nikow struktury finansowej w modelach. Wyszczegolnione do dalszej analizy
wskazniki struktury finansowej sa nastepujace:
— wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (X1 w modelu
Legaulta oraz X2 w modelu Maczynskiej),
— wskaznik ogdlnego zadtuzenia (X3 w modelu Hadasik),
— wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa (X3 w modelu Maczyn-
skiej 1 Zawadzkiego).
Kazdy z wymienionych wskaznikow struktury finansowej charakteryzuje si¢
przypisana najwyzszg waga w analizowanych modelach, zgodnie z tab. 1.

Tabela 1
Sktadowe wybranych modeli dyskryminacyjnych
Model Liczba wskaznikow | Waga | Suma wag | Udziat % wskaznikéw struktury
Legaulta 3 4,591 9,4929 48,38
Maczynskiej i Zawadzkiego 4 6,469 16,419 39,40
Hadasik 7 221854 | 5,0792 43,68

Analizujac tab. 1 wedlug wagi wskaznika mozna zauwazy¢, ze to wlasnie
w pierwszym modelu najwyzszy jest udzial wskaznika struktury finansowe;j
—48,38% (mowa o wskazniku udziatu kapitatu wtasnego w finansowaniu majat-
ku). Nieco nizszy jest udziat procentowy wskaznika struktury w modelu Hadasik
(mowa o wskazniku ogélnego zadtuzenia). Najnizszy udziat procentowy (wedtug
wagi wskaznika) majg wskazniki struktury finansowej w modelu Maczynskiej, sa
to wskazniki: kapitatu wlasnego oraz pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa.
Wysoki procentowy udziat okreslonego wskaznika struktury finansowej w mode-
lu moze wskazywac na jego predykcyjnosc.
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3. Badania struktury finansowej przedsigbiorstw

Na poczatku zaprezentowane zostang wyniki analiz dla spotek, ktore oglosi-
ty upadtos¢. Badania te przedstawig mozliwosci wybranych modeli dyskrymina-
cyjnych w zakresie predykcji wystapienia bankructwa przedsiebiorstw posiada-
jacych okreslong strukture finansowsg. Nastgpnie przedstawione zostang rezultaty
analiz dla spotek notowanych na GPW, funkcjonujacych w dalszym ciagu na ryn-
ku. Zaprezentowane badania dotycza wpltywu struktury kapitatowej przedsie-
biorstw na ich warto$¢ rynkowa.

3.1. Modele dyskryminacyjne w ocenie struktury kapitatu

Analizie empirycznej zostaly poddane wyselekcjonowane i opisane w po-
przednim rozdziale modele dyskryminacyjne pod katem ich predykcyjnosci, czy-
li zdolnosci do przewidywania upadtosci przedsiebiorstw. Do badan wykorzy-
stano uproszczone raporty finansowe poszczegélnych upadtych spétek. Zrédtem
uproszczonych raportow finansowych jest baza EMIS. Analize przeprowadzono
dla 100 spotek, ktore ogtosity upadtos¢ w okresie obejmujacym lata 2005-2010.
Nalezy zaznaczy¢, ze w badanym okresie liczba upadtych spotek byta znacznie
wyzsza, jednak nie dla wszystkich upadtych spotek dostepne byty niezbedne dane
finansowe. Dla zgromadzonych sprawozdan finansowych przeprowadzono obli-
czenia wybranych modeli na rok, dwa i trzy lata przed bankructwem. Wyniki dla
modeli przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2

Zdolnos¢ modeli w przewidywaniu upadtosci

Model Rok przed bankructwem Dwa lata przed Trzy lata przed
bankructwem bankructwem
Legaulta 87,00% 65,00% 67,00%
chzyl’lskl.e_] 75,00% 44,00% 43,00%
i Zawadzkiego
Hadasik 69,00% 45,00% 41,00%

Zrédlo: Opracowanie na podstawie wynikow analizy empirycznej.

Analizujac modele przedstawione w tab. 2 mozna powiedzie¢, ze model
Legaulta uzyskat najwyzszy poziom przewidywania upadtosci przedsigbiorstw
w badanym okresie. Jak juz weze$niej wspomniano, model ten sktada si¢ z trzech
wskaznikow, wsrod ktorych najwyzszg wage ma wskaznik udzialu kapitatu



Sytuacja finansowa polskich spétek a modele ksztattowania struktury kapitatowej 67

wlasnego w finansowaniu majatku. Poziom tego wskaznika w modelu Legaul-
ta w znacznej mierze wptywa na zdolno$¢ przewidywania upadtosci przedsig-
biorstw.

Oceniajgc pozostate dwa modele mozna zauwazy¢, ze znacznie stabiej prze-
widuja upadtos¢ firm na dwa oraz na trzy lata przed upadtoscia. Mozliwg przyczy-
n¢ mozna wigza¢ z rozmytosciag wplywu wskaznika struktury finansowej na za-
chowanie modelu.

3.2. Wplyw struktury finansowej na wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw

W ramach analizy empirycznej, obok analizy oceny struktury finansowej
spotek upadtych przeprowadzono takze badania weryfikacji zalozen istniejacej
teorii ksztalttowania struktury finansowej (teoria ,,wymiany” oraz dynamiczne
modele struktury finansowej). W 2010 r. dla préby 100 niefinansowych spotek
notowanych na GPW" przeprowadzono analizy dotyczace wptywu struktury fi-
nansowej na ich warto$¢ rynkowa. Omawiane badania dotycza lat 2004-2009.

Do zobrazowania badanych zaleznos$ci wykorzystano wskaznik udziatu za-
dhuzenia w strukturze finansowe;j (relacja dtugu do kapitatéw witasnych — D/E) [7]
oraz miar¢ rynkowej wartosci dodanej (MVA) [14].

Opisywana analiza opierata si¢ gtdwnie na badaniu wspotczynnikoéw korela-
cji liniowej pomiedzy miernikami, z uwzglednieniem ich statystycznej istotnos$ci
(zbadanej testem statystycznym t-Studenta) [10].

W wyniku przeprowadzonych analiz zidentyfikowano istotng statystycz-
nie korelacj¢ pomiedzy strukturg finansowa (D/E) a rynkowa wartoscig dodana
(MVA) dla 62 spotek sposrod analizowanej proby. Ponizej zaprezentowane zo-
stang wyniki badan czastkowych dla podgrup, dla ktorych wykryto powyzsza za-
leznos¢.

Pierwsza z podgrup to 28 spolek przemystu spozywczego, lekkiego i drzew-
no-papierniczego oraz z zakresu ustug deweloperskich. Dla poszczegdlnych lat
otrzymano nastgpujace wyniki korelacji zbioru danych miernikow oraz wartos$ci
rynkowej dla 28 spotek:

" Notowania gietdowe oraz dane finansowe pochodzg z bazy Money.pl: www.money.pl
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Tabela 3

Wyniki analizy dla pierwszej analizowanej podgrupy 28 spotek GPW

Lata
Wspolezynnik korelacji migdzy D/Ea MVA | 2009 2008 2007 2006 2005 2004
0,0731 | 0,4577 | 0,4884 | 0,2703 | 0,1793 | -0,0739
Weryfikacja istotno$ci wspotczynnika korelacji przy uzyciu statystyki t-Studenta
Liczba spotek (n) 28 28 28 28 28 28
t obliczeniowe 0,374 2,625 2,854 1,431 0,929 | -0,378
t tablicowe (1-1/2a,,v) 1,706 1,706 1,706 1,706 1,706 1,706
.-t (1-12a,v) -1,706 | -1,706 | -1,706 | -1,706 | -1,706 | -1,706
t(1-1/2a,v) 1,706 1,706 1,706 1,706 1,706 1,706
Hipoteza HO H1 H1 HO HO HO

Tylko dla lat 2007-2008 wystapita istotna statystycznie korelacja pomiedzy
badanymi cechami. W przypadku pozostatych lat wspotczynniki korelacji liniowej
byly znacznie nizsze i poddane weryfikacji statystycznej nie okazaty si¢ istotne.

Druga podgrupa spotek, dla ktorych zidentyfikowano istotna statystycznie
zalezno$¢ pomigdzy strukturg finansowg a wartoscig rynkowa to 34 spotki prze-
mystu cigzkiego, z zakresu: budownictwa, przemystu elektromaszynowego i ener-
getycznego. Tabela 4 przedstawia wyniki analizy.

Tabela 4

Wyniki analizy dla drugiej analizowanej podgrupy 34 spotek GPW

Lata
Wspdtezynnik korelacji migdzy D/E a MVA | 2009 2008 2007 2006 2005 2004
0,6605 | 0,6622 | 0,2114 | 0,2455 | -0,0955 | 0,0698
Weryfikacja istotnosci wspotczynnika korelacji przy uzyciu statystyki t-Studenta
Liczba spotek (n) 34 34 34 34 34 34
t obliczeniowe 4,976 4,999 1,224 1,432 | -0,543 | 0,396
t tablicowe (1-1/2a.,,v) 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694
.-t (1-12a,v) -1,694 -1,694 -1,694 -1,694 -1,694 -1,694
t(1-12a,v) 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694
Hipoteza Hi Hi HO HO HO HO

Tylko w latach 2008-2009 wystapita istotna statystycznie korelacja pomie-
dzy badanymi cechami. W przypadku pozostatych lat wspotczynniki korelacji
byly znacznie nizsze i statystycznie nieistotne.

Podsumowujac t¢ czg$¢ analizy nalezy stwierdzi¢, ze dla wigkszoS$ci analizo-
wanych spolek obserwuje si¢ wystepowanie zaleznosci pomigdzy ich strukturg fi-
nansowa a wartoscia rynkowa. Az dla 62 zanotowano istotng statystycznie kore-
lacje liniowa pomiedzy badanymi miarami analizowanych zalezno$ci. Natomiast
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dla pozostatych spotek obserwowano takze zwigzek pomiedzy badanymi cecha-
mi, niestety nieistotny pod katem statystycznym (jezeli bierzemy pod uwage pro-
sta korelacje liniowa).

Podsumowanie

Na podstawie dokonanych analiz sprawdzalnosci wybranych modeli dys-
kryminacyjnych tatwo zauwazy¢, ze dzigki tym modelom z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna przewidywac upadtos$¢ przedsigbiorstw. Istotng kwestia jest to,
ze w wybranych do analizy modelach wskazniki struktury finansowej wykorzy-
stywane sg jako gléwne (wedhug wagi). Moze to oznacza¢, ze mierniki te moga
by¢ takze przydatne w analizie wptywu Zrodet finansowania na warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstw. Z analizowanych modeli najbardziej ,,sprawdzalny” okazal si¢
model Legaulta, w ktérym wykorzystywany byt wskaznik udziatu kapitatu wia-
snego w aktywach ogolem. Ze wzgledu na powyzsze, zasadne byloby uwzgled-
nienie tego wskaznika w analizach dotyczacych wplywu struktury finansowej na
wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstw.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku polskich spotek gietdowych oddziatywa-
nie zrodet finansowania na warto$¢ przedsigbiorstw jest wyraznie zauwazalne. Az
dla 62 sposrod 100 wybranych firm zanotowano istotng statystycznie korelacje po-
miedzy ich strukturg finansowania (D/E) a wartoscig rynkowa (MVA). Dla pozosta-
tych zauwazalne sg zaleznosci, ktorych nie ,,wykrywa” prosta korelacja liniowa.

Ze wzgledu na wskazane wyniki analizy dla modeli dyskryminacyjnych za-
sadne wydaje si¢ wlaczenie do dalszych badan takze innych wskaznikow struk-
tury finansowej (m.in. udziatu kapitalu wlasnego w aktywach ogdtem), w celu
identyfikacji ,,wyrazniejszego” wplywu na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw. Do-
datkowe wskazniki moga by¢ szczegodlnie przydatne w dalszej analizie nakierun-
kowanej na budowg cato$ciowego modelu dla polskich firm.
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FINANCIAL CONDITION OF POLISH COMPANIES AND MODELS
OF CAPITAL STRUCTURE FORMATION

Summary

Running a business is not possible without suitable resources of financing. Deter-

mination of rational financial structure is a necessary condition for efficient operation of
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a company. Financial resources as well as their configuration may lead either to develop-
ment or to bankruptcy of a company. Thus, the decision about financial structure is a mat-
ter of fundamental importance to subsequent operation of organization. Moreover, this de-
cision is made by the management during continuous company’s activity. Unfortunately,
both the description of the very process of reaching the decision and its validation seem
to be really hard to formalize and to operationalize. Despite the fact that there have been
carried out analyses, the issue of managing the financial structure remains to be resolved.
Above all, the difficulties reside in the process of devising a suitable and universal model
which would be widely accepted, particularly in the context of Polish capital market.

This paper brings up modern models for constructing the capital structure as well as
models for analyzing the efficiency of managing such a structure. Polish capital market is-
sue, given in question is also illustrated in the context of administering financial structure
in the Polish companies (including the ones which went out of business on stoc.





