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Streszczenie. W pracy przedstawiono problem kapitatlu i jego struktury, ze szczegdlnym
uwzglednieniem kapitatow obcych i ich znaczenia dla rozwoju i funkcjonowania jednostki gospo-
darczej. Opisano podstawowe wskazniki oceny zadtuzenia, stosowane w teorii i praktyce wraz
z ich warto$cig informacyjna. Na podstawie zebranych danych przeprowadzono analizg¢ zadtuze-
nia spotek kapitatowych w Polsce w latach 2008-2011, odnoszac je do pierwszej fali ogdlnoswia-
towego kryzysu gospodarczego, z ktorym mamy obecnie do czynienia.

Stowa kluczowe: gictda, struktura kapitatu, zadtuzenie, zarzadzanie finansami

Wstep

Szybkos¢ zmian zachodzacych w otoczeniu gospodarczym doprowadzita do
sytuacji, w ktorej przedsicbiorstwa borykaja si¢ z coraz wigkszymi problemami
dopasowania si¢ do wymagan swoich kontrahentow oraz oczekiwan wiascicie-
li. Budowanie pozytywnych relacji, umozliwiajace przetrwanie, z jednej strony
zapewnia dodatkowe $rodki finansowe, ktére moga by¢ przeznaczone na dalszy
rozwdj, z drugiej — pociaga za sobg ogromne koszty. Tak wigc, w miarg wzrostu
przedsigbiorstwa, nieuniknione staje si¢ si¢gganie po kapitaly obce i finansowanie
zewngtrzne. Spotki, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na gietdzie papierow
wartosciowych, nie stanowia tu wyjatku. Jednak zbyt optymistyczne zadtuza-
nie si¢ zwigksza ryzyko prowadzonej dzialalnosci i moze prowadzi¢ do utraty
plynnosci finansowej, a w efekcie do niewyptacalnosci i upadtosci. Dlatego tez
poszukiwanie pewnego optimum, przy ktorym korzysta si¢ jeszcze z pozytyw-
nego efektu dzwigni finansowej i jednoczesnie nie traci okazji inwestycyjnych,
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powinno by¢ dla zarzadzajacych bardzo istotnym celem polityki finansowej pro-
wadzonej wewnatrz kazdego podmiotu gospodarczego. Przy czym, ze wzgledu
na charakter tych poszukiwan, bedzie to raczej proces ciagly.

Celem niniejszego artykutu byta analiza stanu zadtuzenia polskich spotek
kapitalowych w latach 2008-2011. Badany okres jest ciekawy dlatego, ze uznaje
si¢ go za poczatek ogdlnoswiatowego kryzysu gospodarczego i ze od tego czasu
coraz czgsciej w literaturze obalane jest zatozenie o racjonalnosci zachowan pod-
miotéw gospodarczych na rynku.

1. Kapitaly i ich struktura

Pojecie kapitatu jest jednym z najbardziej wieloznacznych terminow nauko-
wych, a szczegolnie, jesli bierzemy pod uwagg takie dziedziny, jak ekonomia
i finanse. Mozna bowiem mowi¢ o kapitale rzeczowym, pieni¢znym, intelek-
tualnym, ludzkim itp. Pod pojeciem tym za kazdym razem beda ukryte inne
warto$ci. Z punktu widzenia finansow jednak najczgsciej mowi si¢ o kapitale
w sensie rzeczowym, czyli w kontek$cie majatku przedsigbiorstwa (aktywa bi-
lansowe) lub w sensie pienigznym — odpowiadajacym pasywom bilansu, czyli
zrodtom finansowania majatku. Tak wigc, ogdlnie rzecz ujmujac, kapital mozna
okresli¢ jako srodki finansowe zgromadzone przez przedsigbiorstwo, ktére stuza
do finansowania jego dziatalnosci i dalszego rozwoju'. Takie podejécie do kapi-
talu nasuwa konieczno$¢ rozpatrywania go w kategorii kapitatdéw wtasnych i ob-
cych. Relacje pomigedzy tymi kategoriami tworza tzw. strukture finansowania,
ktéra ma ogromne znaczenie przy budowaniu wartoéci przedsiebiorstwa?.

W literaturze przedmiotu, podobnie jak w przypadku samego kapitatu, nie ma
jednoznacznej definicji struktury kapitatu3. Z jednej strony, méwi si¢ o strukturze
finansowania, czyli inaczej o strukturze pasywow w bilansie przedsigbiorstwa®.
Z drugiej, strukturg kapitatow rozpatruje si¢ w kontekscie korzysci i kosztow
zwiazanych z zaciaganiem zobowiazan, mowa tu wiec o tzw. teorii substytucji’,
wedtug ktorej nalezy optymalizowa¢ strukture, przy zalozeniu, ze wartos$¢ akty-
wow 1 kapitatéw zainwestowanych w przedsigbiorstwo jest stata. Struktura kapi-
tatu postrzegana jest wowczas jako stosunek dtugu do kapitatu whasnego.

I H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroc-
taw 2003, s. 20.

2 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital. Corporation Finance and the Theory of
Investment, ,,American Economic Review” 1958, vol. 48, s. 261-297.

3 A. Dubliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 12.

4 Np. S.A. Ross, RW. Westerfield, J. Jaffe, Corporate Finance, Irvin, Chicago 1996, s. 4;
R.C. Higgins, Analysis of Financial Management, Irvin, Homewood 1992, s. 344-345.

> Np. M.H. Miller, Debt and Taxes, ,,Journal of Finance” 1977, vol. 32, s. 261-275.
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Rozbieznosci w pojmowaniu struktury kapitatu, a takze jej wptywu na ogol-
na kondycje przedsigbiorstwa doprowadzity do powstania wielu teorii dotycza-
cych tego obszaru. Dzielone sa one na dwie podstawowe grupy:

— teorie zakladajace istnienie optymalnej struktury kapitatu i dazace do jej
osiagnigcia,

— teorie przyjmujace, ze nie istnieje optymalna struktura kapitatu, ze wzgle-
du na fakt, ze nie ma mozliwosci okreslenia wlasciwego, jednoznacznego celu
optymalizacji.

W pierwszej grupie najpopularniejsza jest teoria Franco Modiglianiego
i Mertona H. Millera, wedtug ktorej optymalna struktura kapitatu moze zostaé
osiagnigta tylko wowczas, gdy aktualna krancowa wartos¢ tarczy podatkowej
z dodatkowego dhugu jest réwna aktualnej krancowej warto$ci kosztu trudnosci
finansowych wynikajacych z pozyskania tego dodatkowego dtugu®.

W drugiej grupie na uwage zastuguje tzw. teoria kolejnosci wyboru’. We-
dtug ktérej przedsigbiorstwa preferuja finansowanie swojej dziatalnos$ci kapita-
fami wlasnymi, a doktadnie zyskami zatrzymanymi i $srodkami pochodzacymi
z odpiséw amortyzacyjnych, ewentualnie ze sprzedazy sktadnikéw majatku. Nie
mozna zatem w tym przypadku mowi¢ o optymalnej strukturze kapitatoéw. Po
pierwsze, ich wybor jest dyktowany preferencjami. Po drugie, kapitaty dzielone
sa na wewnetrzne kapitaty wlasne i zewnetrzne kapitaty wlasne, po ktore sigga
si¢ w ostatecznosci.

Niezaleznie od przyjetego modelu badania statystyczne potwierdzaja, ze
z punktu widzenia wtascicieli korzystanie z kapitalow obcych daje wigksze ko-
rzysci niz rezygnacja z zaciggania zobowiazan.

2. Wskazniki zadluzenia i ich wartos¢ informacyjna

Analiza wskaznikowa postuguje si¢ kilkoma obszarami do oceny przedsig-
biorstwa. ,,Obok rentownosci i ptynnosci, zadtuzenie jest kolejnym obszarem,
ktorego analiza daje podstawy do oceny nie tylko kondycji finansowej przedsig-
biorstwa, ale sposobu zarzadzania i stosowanych strategii finansowania™.

Do oceny zadtuzenia stosowane sa m.in. takie wskazniki, jak:

— wskaznik ogoélnego zadtuzenia (debt ratio),

—wskaznik zadhuzenia kapitatow wiasnych (D/E),

¢ F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital..., op. cit.

7 T. Jurkowski, Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsiebiorstwa, w: Strategie
wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, t. I, Wyd. Kreos, Szcze-
cin 2005, s. 297.

8 A. Motylska-Kuzma, J. Wieprow, Decyzje finansowe w przedsiebiorstwie, Wyd. Difin,
Warszawa 2013, s. 52.
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— wskaznik poziomu zadtuzenia dtugoterminowego,

— wskaznik poziomu zadtuzenia krétkoterminowego.

Wskaznik ogélnego zadluzenia (debt ratio) jest procentowym ujeciem
udziatu zobowiazan w sumie wszystkich kapitalow wykorzystywanych przez
przedsigbiorstwo do finansowania swojej dziatalnosci.

zobowiqzania ogotem

1

wskaznik ogolnego zadluzenia = -
aktywa ogotem

Wartos¢ tego wskaznika pokazuje, w jakim stopniu przedsigbiorstwo posit-
kuje si¢ kapitatami obcymi przy realizacji swoich celow. Zgodnie z przyjetymi
standardami, wskaznik ten powinien przyjmowaé warto$ci z zakresu 0,57-0,67°.
Zbyt wysoki poziom zadtuzenia zwigksza ryzyko utraty plynnosci finansowej,
a co za tym idzie — niewyptacalnos$ci, dlatego tez nie jest mile widziany przez po-
tencjalnych nowych wierzycieli. Z drugiej strony, finansowanie kapitatlem obcym
zapewnia wzrost rentownosci poprzez dzwigni¢ finansowa, zwigkszajac jedno-
cze$nie efektywnos$¢ zaangazowanych juz kapitaléw. A to z kolei przektada si¢ na
wzrost zyskownosci dla whascicieli.

Wskaznik zadluzenia kapitalow whasnych (D/E) z powodu swojego bez-
wzglednego charakteru, jest jednym z najpopularniejszych wskaznikéw stuza-
cych do poréwnan rynkowych.

zobowiqzania ogotem

Dy, = @

kapitat wtasny

Wyrazony stosunek wielkosci zobowiazan do kapitatu wlasnego informuje
m.in. o stopniu pokrycia zobowigzan kapitatami wlasnymi. W pewnym stopniu
poziom tego wskaznika determinuje zdolno$¢ i wiarygodnos¢ kredytowa przed-
sigbiorstwa, jak rowniez poziom podejmowanego przez podmiot gospodarczy
ryzyka finansowego.

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego skupia swoja uwage glownie na
zobowiazaniach dtugoterminowych i ich poziomie.

zobowiqzania dtugoterminowe

wskaznik zadluzenia diugoterminowego =

)

kapitat wtasny

Kapitaty obce o charakterze dlugoterminowych, wraz z kapitatami wlasnymi,
wchodza w sktad kapitatu stalego, ktory powinien stanowi¢ baze¢ finansowania

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 2002, s. 89.
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dzialalnos$ci przedsigbiorstwa. Sa zatem bardzo istotnym elementem tego finan-
sowania. Jednak ich poziom w stosunku do kapitatlow wilasnych nie powinien
by¢ zbyt wysoki. W literaturze przedmiotu jako wartosci racjonalne badanego
wskaznika podaje sie przedziat 0,5-11°.

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego jest uzupetnieniem wskaznika
zadluzenia dtugoterminowego.

zobowiqzania krotkoterminowe

wskaznik zadluzenia krotkoterminowego =

: Q)
kapital wltasny

Korzystanie z kapitatéw krotkoterminowych znacznie pogarsza wskazniki
ptynnosci finansowej i jednoczes$nie zwigksza koszty prowadzonej dziatalnosci.
Poniewaz ten rodzaj kapitatow jest zdecydowanie najtatwiej dostepny, to wydaje
si¢, ze wymienione wyzej wady nie decyduja o ostatecznym uzyciu tych zobo-
wigzan.

3. Zadluzenie spolek kapitalowych w Polsce

Jako podmiot badan dotyczacych poziomu zadluzenia obrano spotki kapi-
talowe w Polsce, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na Warszawskiej GPW.
Glownym argumentem przemawiajacym za takim wyborem, byla tatwos$¢ dostg-
pu do danych.

Analiza objeto lata 2008-2011. Wybdr ten byt spowodowany faktem, ze rok
2009 uwazany jest za poczatek ogdlnoswiatowego kryzysu gospodarczego, z kto-
rym mamy w dalszym ciagu do czynienia. Co wigcej, od tego roku coraz czg-
$ciej moOwi si¢ o nieracjonalnosci zachowan zarowno samych rynkow, jak i ich
uczestnikow. Zbadanie wigc tych zachowan pod katem zadtuzenia wydawato sig
bardzo interesujace. Niestety, ze wzgledu na brak danych!! do analiz nie mozna
byto wtaczy¢ roku 2012.

Przeanalizowano tacznie 436 spolek akcyjnych. Z badan wytaczono:

— 11 podmiotow, ktéore w rozpatrywanym okresie postawione byly w stan
upadtosci,

— 17 bankow, ktorych specyfika kapitatow jest zupelnie odmienna od przed-
sigbiorstw niefinansowych,

— 13 spotek z udziatem Skarbu Panstwa, poniewaz sita jego oddzialywania na
podejmowane decyzje mogtyby zaktoci¢ rzeczywisty obraz sytuacji,

10 Thidem, s. 90.
" Okres publikacji sprawozdan finansowych za rok 2012 dla spotek gieldowych nie zostat
zakonczony przed powstaniem tego artykutu.
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— 43 inne podmioty, co do ktorych nie otrzymano petnych danych lub dane te
uznano za noszace pierwiastki btedu!2.

Do analiz zakwalifikowano zatem 352 spotki nalezace do 25 réznych sekto-
row gospodarki. Dla tych przedsigbiorstw zebrano nast¢pujace dane:

—nazwa spotki,

— sektor dzialalnosci (zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez GPW),

— zysk netto,

— aktywa ogotem,

— zobowiazania i rezerwy,

— zobowiazania dlugoterminowe,
— zobowiazania krétkoterminowe,
— kapitat wlasny.

Na podstawie powyzszych danych obliczono wskazniki: ogdlnego zadtuze-
nia, zadtuzenia kapitatow wiasnych, zadluzenia dtugo- i krotkoterminowego
oraz rentownos$¢ kapitalow wilasnych (ROE) jako gtowny miernik efektywnosci
wykorzystywanych kapitatéw. Ponizej zebrano podstawowe statystyki opisujace
obliczone wskazniki (tabela 1).

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisujace zadtuzenie i rentowno$¢

Rodzaj wskaznika Rok Srednia Odchylenie Wsp(_’)lczyt}njk
arytmetyczna standardowe zmiennos$ci
Wskaznik ogdlnego 2008 0,38 0,22 0,57
zadtuzenia 2009 0,38 0,22 0,57
2010 0,37 0,21 0,57
2011 0,38 0,22 0,57
Wskaznik D/E 2008 1,00 1,42 1,41
2009 0,96 1,30 1,36
2010 0,94 1,47 1,57
2011 1,03 1,53 1,49
Wskaznik zadluzenia 2008 0,22 0,42 1,88
dtugoterminowego 2009 0,25 0,59 2,37
2010 0,25 0,52 2,09
2011 0,30 0,62 2,07
Wskaznik zadtuzenia 2008 0,71 1,13 1,58
kroétkoterminowego 2009 0,65 0,95 1,45
2010 0,63 1,03 1,62
2011 0,69 1,02 1,48
ROE 2008 3,62% 34,80% 9,62
2009 —6,41% 124,06% 19,35
2010 3,97% 40,95% 10,31
2011 -2,19% 55,62% 25,36

Zrédto: opracowanie wiasne.

12 Np. podmioty z sektora finansowego, niebedace bankami, ale ich struktura kapitalowa w znacz-
ny sposob odbiegata od przedsigbiorstw niefinansowych, co powodowatoby brak poréwnywalnosci.
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Z powyzszych danych wynika, ze spotki kapitalowe w Polsce nie sa nad-
miernie zadtuzone, a sytuacja gospodarcza zdaje si¢ wcale nie wpltywac na ich
zachowania. Prowadzona polityka finansowa bardziej przypomina teori¢ kolej-
no$ci wyboru. Potwierdzeniem tego stwierdzenia jest fakt, ze wskaznik ogélnego
zadtuzenia, zamiast przybiera¢ wartosci z przedziatu 0,57-0,67, zachowuje si¢
zupetnie odwrotnie. Polskie przedsigbiorstwa zdaja si¢ unikac kapitaléw obcych.
Mozna by byto wywnioskowac, ze sytuacja taka ma miejsce z powodu kryzysu
gospodarczego. Jednak lata 2010 i 2011 odznaczaty si¢ na ogolnoswiatowym ryn-
ku, a co za tym idzie — réwniez na polskim, lekkim ozywieniem, stad wskazniki
te powinny si¢ poprawi¢. Tak jednak nie jest. Mamy tu do czynienia z pewnym
status quo. Co wigcej, sama struktura zadtuzenia rowniez wskazuje na dziatania
zachowawcze. Zadtuzenie kapitaléw wlasnych (D/E) waha si¢ w calym okresie
wokot jednosci. Niewielki udziat kapitatow dtugoterminowych w zobowigzaniach
wobec kapitatow krotkoterminowych wskazuje na nieefektywnos$¢ prowadzo-
nych dziatan, szczegolnie wobec niskiego ROE. Wykorzystujac do finansowania
drozsze kapitaty (wlasny i krotkoterminowy), przy niskiej efektywnosci (ROE),
doprowadza si¢ do zerowych lub ujemnych nadwyzek ekonomicznych, ktore
obnizaja warto$¢ przedsigbiorstw. Poniewaz dostgpno$¢ kapitaléw dtugotermi-
nowych jest ograniczona, opisywana sytuacja moglaby by¢ w pewnym stopniu
usprawiedliwiona. Nalezatoby jednak odpowiedzie¢ na pytanie, czy niski poziom
zadluzenia dhugoterminowego nie wynika raczej z braku poszukiwania mozli-
wosci takiego finansowania oraz obawy przed dtugim okresem, ktérego ono do-
tyczy. Niestety zebrane dane nie pozwalaja na wyciaganie tak daleko idacych
wnioskow.

Analizujac powyzsze dane z punktu widzenia sektorow i przygladajac si¢
wskaznikowi ogdlnego zadtuzenia, mozna zauwazy¢ (tabela 2), ze w latach 2008
1 2010 najbardziej zadtuzony byl sektor handlu hurtowego. Przecigtna wy-
soko$¢ tego wskaznika wynosita odpowiednio 0,57 i 0,54, a wigc zahaczata
o dolna granice wzorcowego przedziatu. Gtownym sktadnikiem tego zadtuze-
nia byly zobowiazania krotkoterminowe. Ich warto$¢ byta prawie siedmiokrot-
nie wigksza niz warto$¢ zobowiazan dtugoterminowych. W latach 2009 i 2011
na pierwszym miejscu w rankingu zadtuzenia znajdowat si¢ sektor budownic-
twa ze $rednia warto$cia wskaznika odpowiednio 0,46 i 0,48. Réwniez w tym
przypadku przewaga lezata po stronie zobowiazan krotkoterminowych, cho¢
nie byta juz ona tak wyrazna, bo stosunek kapitatu obcego krotkoterminowe-
go do dtugoterminowego wynosit okoto 3,5. Warto zauwazy¢, ze w przypad-
ku sektora handlu hurtowego we wspomnianych latach wysoko$¢ osiagnigtej
efektywnosci dzialania mierzona wskaznikiem ROE wyniosta odpowiednio
2% 1 6%, a w przypadku sektora budowlanego 10% i —4% i wartosci te znacz-
nie odbiegaty od maksymalnych osiagnigtych w tym czasie przez wszystkie
sektory.
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Tabela 2. Srednie wskazniki zadtuzenia i rentownosci z podziatem wedhug sektorow

2008 2009 2010 2011
w. wsk. wsk. | wsk. wsk. wsk. | wsk. wsk. wsk. | wsk. wsk. wsk. | wsk.
Kt £ . og. | D/E | zadl | zadt. | ROE | og. | D/E | zadl. | zadl. | ROE | og. | D/E | zadl. |zadl. | ROE | og. | D/E | zadl. | zadt. | ROE
SCKIOTOW: | 2 adt. dr. | kr. zadl. dr. | kr. zadt. . | kr. zadt. dr. | kr.

Budownictwo | 0,50 | 1,43 | 0,24 | 1,03 | 0,14 | 0,46 | 1,11 | 0,21 | 0,75 | 0,10 | 0,45 | 1,08 | 0,17 | 0,78 | 0,03 | 0,48 | 1,26 | 0,16 | 0,99 |-0,04
Deweloperzy | 0,29 | 0,76 | 0,33 | 0,42 |-0,04 | 0,40 | 1,64 | 0,80 | 0,80 [-1,09 | 0,33 | 0,79 | 0,44 | 0,30 | 0,06 | 0,34 | 0,79 | 0,46 | 0,32 | 0,04
Energetyka 0,421 1,62 | 0,81 | 0,79 | 0,23 | 0,39 | 0,83 | 0,51 | 0,32| 0,20 | 0,46 | 1,18 | 0,60 | 0,57 | 0,16 | 0,38 | 0,73 | 0,34 | 0,38 | 0,12
Finanse inne | 0,26 | 0,66 | 0,11 | 0,37 | 0,05 | 0,31 | 0,88 | 0,19 | 0,48 | 0,02 | 0,32 | 1,23 | 0,48 | 0,74 | 0,09 | 0,38 | 1,24 | 0,67 | 0,56 | 0,06
Handel 0,46 | 1,15 0,19 | 0,94 | 0,00 | 0,43 | 1,08 | 0,22 | 0,83 | 0,00 | 0,42 | 1,08 | 0,25 | 0,82 | 0,03 | 0,45 | 1,37 | 0,35 | 1,00 | 0,08
detaliczny
Handel 0,57 | 2,09 | 0,26 | 1,81 | 0,02 | 0,51 | 1,45| 0,24 | 1,19 0,07 | 0,54 | 1,59 | 0,20 | 1,37 | 0,06 | 0,53 | 1,63 | 0,37 | 1,24 |-0,11
hurtowy
Hotele 0,30 | 0,57 | 0,12 | 0,24 |-0,04 | 0,33 | 0,64 | 0,16 | 0,33 | 0,01 | 0,24 | 0,38 | 0,10 | 0,17 | 0,04 | 0,24 | 0,39 | 0,06 | 0,26 | 0,05
i restauracje
Informatyka | 0,31 | 0,55 | 0,06 | 0,46 | 0,05 | 0,32 | 0,83 | 0,14 | 0,64 |-0,04 | 0,32 | 0,58 | 0,08 | 0,47 | 0,04 | 0,34 | 0,79 | 0,10 | 0,65 |-0,02
Inne ustugi 0,38 | 1,13 | 0,28 | 0,74 | 0,06 | 0,39 | 0,94 | 0,22 | 0,69 | 0,12 | 0,36 | 1,30 | 0,24 | 0,91 |-0,15| 0,35 | 1,05 | 0,27 | 0,67 |-0,01
Media 0,34 0,61 | 0,18 | 0,39 | 0,21 | 0,33 | 0,59 | 0,20 | 0,39 | 0,15| 0,30 | 0,52 | 0,22 | 0,28 | 0,02 | 0,31 | 0,53 | 0,24 | 0,27 | 0,08
Przemyst 0,12 | 0,15 0,00 | 0,11 | 0,17 | 0,21 | 0,33 | 0,00 | 0,31 [-1,03 | 0,25 | 0,51 | 0,34 | 0,17 | 0,03 | 0,30 | 0,74 | 0,45 | 0,30 | 0,03
chemiczny
Przemyst 0,40 | 0,80 | 0,21 | 0,54 | 0,01 | 0,36 | 0,73 | 0,11 | 0,58 | 0,08 | 0,41 | 0,85 | 0,40 | 0,43 | 0,00 | 0,47 | 0,97 | 0,35 | 0,59 |-0,14
drzewny
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Przemyst
elektro-
maszynowy

0,34

0,70

0,12

0,48

0,09

0,29

0,54

0,08

0,41

0,07

0,30

0,53

0,09

0,40

0,04

0,37

0,76

0,13

0,55

0,07

Przemyst
farmace-
utyczny

0,31

0,55

0,23

0,31

0,04

0,32

1,41

s

0,31

1,09

-1,00

0,29

0,63

0,15

0,46

0,05

0,39

0,99

0,35

0,45

0,27

Przemyst
lekki

0,31

0,50

0,09

0,36

-0,12

0,28

0,48

0,08

0,36

—-0,08

0,28

0,67

0,07

0,47

~0,27

0,26

0,51

0,08

0,37

-0,14

Przemyst
materialow
budowlanych

0,43

1,05

0,29

0,73

0,05

0,43

1,03

0,26

0,75

~0,02

0,44

0,97

0,28

0,66

0,01

0,44

0,87

0,20

0,65

0,02

Przemyst
metalowy

0,35

0,61

0,14

0,44

0,08

0,30

0,49

0,13

0,33

0,04

0,34

0,60

0,11

0,44

0,09

0,35

0,65

0,14

0,47

0,08

Przemyst
motoryza-

cyjny

0,35

0,61

0,06

0,50

0,21

0,35

0,56

0,12

0,38

0,12

0,37

0,65

0,09

0,50

0,11

0,38

0,70

0,07

0,56

0,12

Przemyst
paliwowy

0,37

0,82

0,50

0,32

0,18

0,33

0,69

0,34

0,32

—-0,16

0,22

0,49

0,26

0,26

—-0,02

0,21

0,46

0,25

0,28

—0,04

Przemyst
Spozywcezy

0,45

1,72

0,44

1,24

0,18

0,44

1,19

0,33

0,83

0,02

0,40

0,94

0,24

0,63

0,17

0,47

1,85

0,51

1,13

0,40

Przemyst
SUTOWCOWY

0,35

0,55

0,24

0,31

0,61

0,38

0,65

0,31

0,34

~0,12

0,30

0,44

0,23

0,20

0,12

0,30

0,44

0,29

0,14

0,10

Przemyst
tworzyw
sztucznych

0,36

0,64

0,28

0,33

0,01

0,33

0,55

0,22

0,33

0,06

0,34

0,55

0,17

0,39

0,05

0,36

0,61

0,25

0,35

0,03

Rynek
kapitatowy

0,06

0,08

0,00

0,05

-0,19

0,09

0,00

0,07

0,08

0,11

0,16

0,00

0,09

0,29

0,07

0,08

0,00

0,06

0,17

Telekomuni-

kacja

0,29

0,51

0,27

0,23

0,02

0,29

0,30

0,20

0,05

0,45

1,13

0,62

0,47

0,04

0,35

0,72

0,15

0,54

0,05

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analizujac wskaznik D/E, sytuacja wyglada nieco inaczej. O ile w latach
2008 1 2010 pierwsze miejsce zajmowat sektor handlu hurtowego z warto§ciami
odpowiednio 2,09 i 1,59, o tyle w roku 2009 najbardziej zadluzony byl sektor
deweloperow (1,64), a w roku 2011 — sektor spozywczy (1,85). Poziom wskaznika
dla tych sektoréw przekraczal wigc w kazdym przypadku 1,5, co przetozylo sig,
niestety, na ujemne wartosci ROE (odpowiednio: —1,09 i —0,40). Sektor dewelo-
peréw zachowat rownos$¢ pomigedzy zadtuzeniem diugo- i krotkoterminowym,
a sektor spozywczy wykazat ogélna tendencje do przewagi zadtuzenia krétkoter-
minowego nad dtugoterminowym (2,21).

Biorac pod uwage zadtuzenie dtugoterminowe w roku 2008, maksymalne
zadtuzenie wykazywat sektor energetyki (0,81), w 2009 — sektor deweloperow
(0,80), w 2010 — sektor telekomunikaciji (0,62), a w 2011 — sektor finansowy (0,67).
Najbardziej zadtuzony w krotkim okresie w roku 2008 byt handel hurtowy (1,81),
w 2009 — przemyst farmaceutyczny (1,09), w 2010 i 2011 — ponownie handel hur-
towy (1,37 1 1,24). Poziomy tych wskaznikow, zarowno dla zobowiazan dtugoter-
minowych, jak i krotkoterminowych, nie sa zbyt wysokie.

Przeprowadzajac podobna analize dla warto$ci minimalnych, zauwazamy, ze
minimalne zadtuzenie ogdlne, kapitatow wlasnych (D/E) oraz dtugo- i krotkoter-
minowe w kazdym z badanych lat wykazywane jest w sektorze rynkow kapita-
lowych.

Naktadajac na powyzszy obraz wyniki przedsigbiorstw, zauwazamy, ze
maksymalna rentownos¢ pod katem kapitatow wlasnych wykazywat w roku 2008
sektor przemystu surowcowego. W roku 2009 — media, w 2010 i 2011 — rynek
kapitalowy. Natomiast minimalne wartosci tego wskaznika wykazywat w roku
2008 sektor rynku kapitatowego, w 2009 — deweloperzy, w 2010 — przemyst lek-
ki, a w 2011 — przemyst spozywczy.

Warto zauwazy¢, ze wbrew powszechnej opinii kapital obcy zaangazowa-
ny w finansowanie dziatalno$ci na rozsadnym poziomie zwigksza rentownos¢
kapitatow wiasnych (efekt dzwigni finansowej). W przypadku polskich spotek
kapitatowych w dwodch z czterech badanych lat sektor wykazujacy najnizsze
zadhuzenie osiagnat najwyzsze wartosci ROE (2010 i 2011). Natomiast w roku
2009 sektor, ktory wykazal najwyzsze zadtuzenie osiagnat najnizsze ROE. Ta-
kie wnioski i analiza sa oczywiscie bardzo daleko idacym uproszczeniem, ale
pokazuja pewna specyfike firm polskich. Co wigcej, zadziwiajacy jest fakt, ze
wigkszo$¢ spolek notowanych na gietdzie wykazuje efektywnos¢ ponizej opro-
centowania bonow i obligacji skarbowych, ktore uznawane sa za aktywa wolne
od ryzyka. Zdecydowanie ma na to wptyw kryzys gospodarczy, ale nie mozna
tylko nim thumaczy¢ az tak niskiej rentownosci. Nie dziwi wigc fakt, ze indeksy
polskiej gietdy, jak i same ceny akcji spotek, zostalty w ostatnim czasie mocno
przecenione.
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Podsumowanie

W dzisiejszych czasach zarzadzanie zdecydowanie staje si¢ sztuka, a podej-
mowane decyzje musza bazowac na ograniczonych informacjach, gdyz analiza
wszystkich dostgpnych danych staje si¢ po prostu niemozliwa. W przypadku do-
boru zrddta finansowania sprawa rowniez nie jest wcale prosta. Z jednej strony,
wyznaczenie kosztu dla niektérych rodzajow finansowania przysparza niema-
tych problemoéw, z drugiej — okreslenie korzysci, jakie mozna osiagna¢ z finanso-
wanego przedsigwzigcia, obarczone jest zawsze pierwiastkiem btedu ze wzgledu
na przyszty i niepewny charakter wigkszosci danych. Tak wigc nie tylko samo
znalezienie optymalnej struktury kapitatu, ale mozliwo$¢, albo lepiej — sensow-
no$¢ jej poszukiwania jest kwestig sporna. Nie zmienia to faktu, ze posiadanie
w kapitatach zobowiazan prowadzi do uruchomienia mechanizmu dzwigni finan-
sowej, ktora moze dziata¢ na nasza korzy$¢ lub wrecz przeciwnie. Kierunek tego
dziatania jest wprost zalezny od poziomu zadtuzenia. Dlatego tez monitorowanie
zobowiazan jest bardzo waznym elementem zarzadzania, szczegdlnie w sferze
decyzji finansowych.

Na potrzeby niniejszego artykutu przebadano poziom zadtuzenia polskich
spotek kapitatowych, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na gieldzie. Z prze-
prowadzonych analiz wynika, Ze niechgtnie korzystaja one z kapitatéw obcych,
a jezeli po nie si¢gaja, to przewaznie sa to zobowigzania krotkoterminowe. Pomi-
mo tak niewielkiego zadtuzenia, przedsigbiorstwa te nie wykazuja zbyt wysokiej
efektywnos$ci mierzonej wskaznikiem ROE. Do petnego obrazu rzeczywistosci
nalezatoby przeprowadzi¢ jeszcze badanie stopnia wykorzystania dzwigni finan-
sowej w tych podmiotach i zalezno$ci pomigdzy tymi elementami a sytuacja na
ogoblnie pojetym rynku.

Wyciagnigte wnioski sa tylko pewnymi ogolnymi obserwacjami, za ktorymi
kryja si¢ dalsze problemy wymagajace poznania i rozwigzania. Niemniej poka-
zuja pewne tendencje na polskim rynku, ktére niekoniecznie zawsze zgodne sa
z ogolnie panujacymi opiniami, i dlatego tez warto byto je poznac.
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Debt of the companies
form the Polish Stock Market in 2008-2011

Summary. The paper presents the problem of the capital and its structure, with particular
empbhasis placed on foreign capitals and their importance for the development and operations of
enterprises. It describes the basic indicators of debt used in the theory and practice with their in-
formative value. Based on the collected data, the author analyses the debt of companies in Poland
in the years 2008-2011, referring them to the first wave of the global economic crisis with which
we are now dealing.
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