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Struktura i koszt kapitalu
jako determinanty wartosci przedsi¢biorstwa

Streszczenie. W teorii i praktyce powszechny jest poglad o kluczowym znaczeniu struktu-
ry i1 kosztu kapitalu w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Naleza one do podstawowych
i weiaz dyskutowanych zagadnien gospodarki finansowej przedsigbiorstw. Celem artykutu byt
przeglad teorii potwierdzajacych teze, ze wartos¢ przedsigbiorstwa jest w duzym stopniu zalezna
od kosztu kapitalu w przedsigbiorstwie, a posrednio rowniez od struktury jego kapitatu. W arty-
kule zaprezentowano teorie Franco Modiglianiego i Mertona Millera jako pierwsze modelowe
rozwigzania, odnoszace si¢ do podejmowanej problematyki. Nawigzano takze do innych modeli
powstatych na bazie tych teorii.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, struktura kapitatu, koszt kapitatu, warto$¢ przed-
sigbiorstwa, twierdzenie Modiglianiego — Millera

1. Wprowadzenie

Znajomos¢ wartosci przedsigbiorstwa stanowi nieodzowny element gospo-
darki rynkowej. Ma ogromne znaczenie w dziatalno$ci gospodarczej kazdego
przedsigbiorstwa 1 stanowi najwazniejsze kryterium podejmowania decyzji przez
wiascicieli 1 zarzadzajacych przedsigbiorstwem. W teorii 1 praktyce powszechny
jest poglad o kluczowym znaczeniu struktury i kosztu kapitatu w ksztattowaniu
wartosci przedsigbiorstwa. Naleza one do podstawowych 1 wciaz dyskutowanych
zagadnien gospodarki finansowej przedsigbiorstw. Celem artykutu byl przeglad
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teorii potwierdzajacych teze, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest w duzym stopniu
zalezna od kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie, a posrednio réwniez od struktu-
ry jego kapitatu. Przedmiotem badan za$ teorie Franco Modiglianiego i Mertona
Millera jako pierwsze modelowe rozwigzania, odnoszace si¢ do podejmowane;j
problematyki. Nawiazano takze do innych modeli powstatych na bazie tych teorii
oraz stanowiacych ich alternatywe. Artykut ma charakter studium teoretyczno-
-poznawczego 1 metodycznego 1 stanowi przyczynek do dalszych badan empi-
rycznych potwierdzajacych wykazany w teoriach zwiazek pomigdzy kosztem
1 struktura kapitatu oraz warto$cia przedsigbiorstwa. W prowadzonych badaniach
wykorzystano metodg studidéw literatury przedmiotu, zaréwno krajowej, jak 1 za-
granicznej. Nawigzanie do klasycznych teorii kapitatu wymagato siggnigcia do
literatury opublikowanej nawet kilkadziesiat lat temu.

2. Pojecie struktury kapitalu

W rozwazaniach dotyczacych wartosci przedsigbiorstwa niezwykle istotne
jest precyzyjne zdefiniowanie struktury kapitatu. W literaturze finansowej nie
ma pelnej jednolitosci co do definiowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie.
Czgsto zamiennie uzywa sig pojecia struktury kapitatu, struktury pasywow oraz
struktury Zrodel finansowania. Nie sa to jednak pojecia w petni tozsame. Nalezy
zatem przyblizy¢ ich istotg. Definiowanie struktury kapitatu 1 poje¢ jej pokrew-
nych opiera si¢ na podstawowym podziale kapitatu na wtasny 1 obcy oraz dtu-
go- 1 krétkoterminowy. Kapitat wlasny jest wktadem wlasciciela badz wtascicieli
przedsigbiorstwa. W momencie zalozenia przedsigbiorstwa stanowi on rowno-
warto$¢ wniesionych przez wilasciciela (wlascicieli) zasobow majatkowych (ak-
tywow). W toku prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zostanie powigkszony
o warto$¢ wypracowanego zysku. Kapitat obcy to kapitat oddany do dyspozyc;ji
przedsigbiorstwa na okres$lony czas, po ktérym musi by¢ zwrdécony. Mozna doko-
na¢ dalszego podziatu kapitatu obcego na dtugoterminowy, do ktorego zaliczamy
dtugoterminowe pozyczki i obligacje, dtugoterminowe kredyty bankowe i inne
zobowiazania o terminie sptaty powyzej jednego roku, oraz kapitat obcy krotko-
terminowy, na ktory sktadaja si¢ pozyczki, obligacje, kredyty bankowe 1 r6zne
zobowiazania z tytulu dostaw, podatkéw 1 wynagrodzen o terminie splaty do
jednego roku.

W literaturze struktura kapitatu definiowana jest najczesciej jako udziat ka-
pitalu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstwa!. Mozna

' Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wediug standardéw $wiatowych,
PWN, Warszawa 2003, s. 255; W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
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jednak spotka¢ si¢ z takim podej$ciem, ze relacja kapitatu wtasnego i obcego
okresla strukture finansowania przedsigbiorstwa, natomiast struktura kapitatu
to relacja wartosci zadtuzenia dlugoterminowego 1 kapitatow wiasnych przed-
siebiorstwa?. Struktura kapitatu jest wiec czeécia struktury finansowania, ktora
poza kapitatem obcym ditugoterminowym 1 kapitatem wlasnym obejmuje row-
niez zobowigzania biezace’.

Wedlug Ronalda Masulisa, Roberta Higginsa, Stephena Rossa i innych*
struktura kapitatu jest utozsamiana ze struktura pasywoéw w bilansie przedsig-
biorstwa, ktora nazywana jest tez jednoczesnie struktura finansowania. Z kolei
wedtug Ericha Helferta® oraz Johna Downesa i Joachima Goodmana® struktura
kapitatu odzwierciedlona jest jedynie w ukladzie kapitatu stalego, tj. w relacji
kapitatu wlasnego oraz kapitatu obcego dtugoterminowego. Zgodnie z ich po-
dejsciem kapital krotkoterminowy zaangazowany w przedsigbiorstwie ulega cia-
glym zmianom 1 w dluzszym okresie nie decyduje o strukturze kapitatu.

Zgodnie z zaprezentowanymi podej$ciami struktura kapitalu nie zawsze
uznawana jest za tozsama ze struktura pasywow. Biorac to pod uwage, w ni-
niejszym artykule przyjeto, zgodnie z podejsciem Aleksandry Duliniec, ze w ra-
mach struktury kapitalu w przedsigbiorstwie rozpatruje si¢ te zobowiazania, od
ktorych ptacone jest oprocentowanie oraz kapital wtasny. Tak rozumiany kapitat
jest warto$cia mniejsza od sumy bilansowej (warto$ci aktywow lub pasywow)’.
Podejscie takie jest bliskie rozwazaniom F. Modiglianiego 1 M. Millera na temat
relacji dtugu 1 kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie. Wedtug nich najistotnie;j-
sza cecha dtugu jako elementu struktury kapitatu jest ptatno$¢ oprocentowania
(odsetek) od zaciagnigtych zobowiazan.

1998, s. 174; K. Janasz, Kapitatl w finansowaniu dzialalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w Pol-
sce, Difin, Warszawa 2010, s. 35; Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red. nauk. M. Jerze-
mowska, PWE, Warszawa 2006, s. 155; W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE,
Warszawa 2005, s. 115.

2 Por. R.C. Moyer, J.R. McGuigan, W.J. Kretlow, Contemporary Financial Management,
West Publishing Company, St. Paul 1992, s. 518; J.F. Weston, T.E. Copeland, Managerial Finance,
Cassell 1992, s. 493.

3 JW. Petty, A.J. Kretlow, D.F. Scott, J.D. Martin, Basic Financial Management, Prentice-
-Hall, Englewood Cliffs 1993, s. 354.

4 Zob. RW. Masulis, The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge
1988, s. 1; R.C. Higgins, Analysis for Financial Management, Irvin, Homewood 1992, s. 344-345;
S.A. Ross, RW. Westerfiels, J. Jaffe, Corporate Finance, Irvin, Chicago 1996, s. 4.

> E.A. Helfert, Techniques of Financial Analysis. A Practical Guide to Managing and Mea-
suring Business Performance, Irvin, Burridge 1994, s. 482-483.

6 J. Downes, J.E. Goodman, Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educa-
tional Series Inc., Hauppauge 1991, s. 60.

7 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWNN, Warszawa 2001, s. 17.
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3. Pojecie kosztu kapitalu

Koszt kapitalu jest na og6t definiowany jako oczekiwana przez inwestoréw
(zarowno wlascicieli, jak 1 wierzycieli) stopa zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu przy danym poziomie ryzyka. Ma ona zwiazek z kosztem alternatywnym,
tj. przewidywang przez inwestorow stopa zwrotu, z ktorej rezygnuja, dokonujac
wyboru okres$lonego wariantu dzialania 1 rezygnujac tym samym z innych do-
stepnych w danej chwili mozliwosci®.

Pojecie kosztu kapitalu moze by¢ nieco inaczej rozumiane z punktu widze-
nia dawcy 1 biorcy kapitatu. Dla kapitalodawcy koszt kapitalu jest synonimem
pozadanej stopy zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Stopa ta moze by¢ wyz-
sza lub nizsza od kosztu kapitatu postrzeganego przez kapitatobiorcg. Dla ka-
pitalobiorcy koszt kapitalu bedzie nizszy od stopy zwrotu oczekiwanej przez
kapitatlodawce, w przypadku wystapienia korzysci podatkowych zwiazanych ze
zmniejszeniem podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym przez odsetki
od kapitatu. Koszt kapitatu dla kapitatobiorcy moze by¢ tez wyzszy niz stopa
zwrotu dla kapitalodawcy. Ma to zwiazek z ponoszeniem przez kapitatobiorcg
dodatkowych kosztow pozyskania kapitatu, np. koszty zwigzane z emisja papie-
row wartosciowych.

Szacowanie kosztu kapitalu ma zwiazek z przedstawionym powyzej po-
dziatem kapitatu na wlasny 1 obcy 1 polega na oddzielnym obliczeniu kosztu al-
ternatywnego dla poszczegdlnych zrodet finansowania obcego i wlasnego oraz
obliczeniu na ich podstawie Sredniego wazonego kosztu kapitalu, w ktérym
docelowa struktura kapitalu okres$la wagi poszczegélnych sktadnikow®. W celu
ustalenia Sredniego wazonego kosztu kapitatu nalezy wyznaczy¢ koszt kapitatu
pochodzacego z poszczegolnych zroédet zaangazowanych w finansowanie przed-
sigbiorstwal!®, np. koszt kapitatu akcyjnego, koszt kredytow bankowych, koszt
kapitatu pozyskanego ze sprzedazy obligacji itp. Kazdy z elementéw kapitatu
podlega odmiennej wycenie w zaleznos$ci od sposobu ustalania korzysci dla ka-
pitatodawcy, rozwiazah podatkowych itp.!! Nastepnie koszty kapitatu ,wazy si¢”
udziatem poszczegdlnych zrddet w strukturze kapitatu. W ogodlnej postaci $redni

8 Por. A. Duliniec, op. cit., s. 72; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 149.

9 K. Byrka-Kita, Koszty kapitatu — obszary zastosowania a warunki poprawnego pomiaru,
w: Rozwoj i funkcjonowanie przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
2007, nr 446, s. 117.

10" G. Lukasik, Struktura kapitatu jako problem decyzyjny w przedsiebiorstwie, w: Nowoczes-
ne zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, red. nauk. A. Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 29.

" G. Lukasik, B. Otte, Kategoria wartosci firmy w zarzqdzaniu finansami wspotczesnego
przedsigbiorstwa, w: Finanse, banki i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, t. V, Wyd. AE
w Poznaniu, Poznan 2000, s. 217.
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wazony koszt kapitatu (WACC — weighted average cost of capital) mozna zapisaé
za pomoca nastepujacej formuty'?:

WACC =) wk, (1)

i=1

gdzie:
w, — udziat i-tego zrodta w catosci kapitatu,
K. — koszt kapitatu pochodzacego z i-tego zrodta,
n — liczba zrédet kapitatu.

Formula ta jest rowniez przedstawiana w bardziej szczegdlowej postaci
uwzgledniajacej koszt kapitalu wlasnego pozyskanego z emis;ji akcji zwyktych
1 uprzywilejowanych oraz kapitatu obcego:

WACC = wyk, (1= T) +w k +wk, 2

gdzie:
w, — udzial kapitatu z dtugu,
w,— udziat kapitatu z emisji akcji uprzywilejowanych,
w, — udziat kapitatu wiasnego zwyktego,
k,— koszt kapitatu obcego,
k_— koszt kapitatu uprzywilejowanego,
k,— koszt kapitatu wiasnego zwyklego.

Poniewaz stopa procentowa dla poszczego6lnych kapitatéw ustalana jest na za-
sadach rynkowych, to mozna zatozy¢, ze sredni wazony koszt kapitaltu w przed-
sigbiorstwie jest wypadkowa wymaganych w danym okresie przez witascicieli
1 wierzycieli stopy dochodu oraz uksztaltowanej w przedsigbiorstwie struktury
kapitatu'?,

4. Problem definiowania wartosci przedsi¢biorstwa

Pojecie wartosci ma dyskusyjny i niejednoznaczny charakter. Odnosi si¢ to
nie tylko do zastosowania pojgcia wartosci w ré6znych dyscyplinach naukowych,

12°J.C. Groth, R.C. Anderson, The cost of capital: perspectives for managers, ,Management
Decisions” 1997, nr 6, s. 477 oraz T. Jajuga, T. Stonski, Finanse spolek. Diugoterminowe decyzje
finansowe, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 149, a takze E.F. Brigham, L.C. Gapenski,
Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000, s. 238.

13" J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2001, s. 208.



98 Aneta Michalak

takich jak rachunkowo$¢, finanse, ekonomia czy prawo, ale tez do bogactwa zna-
czen w ramach poszczegolnych dyscyplin. Wspodiczesnie pojgcie wartosci zostato
rozbudowane do tego stopnia, ze wykracza poza ramy ekonomii. Kazda z kon-
cepcji budujacych teorig wartosci oparta jest na licznych zalozeniach og6élnych
1 szczegdtowych, jest bogata w terminy wprowadzane przez jej autoréw, czesto
wylacznie na potrzeby danej koncepcji'#,

Wsréd wielu sposobow definiowania warto$ci mozna jednak zauwazy¢ dwa
gtowne kierunki rozumowania. Sa to teorie wartosci oparte na majatku 1 teo-
rie wartos$ci oparte na dochodzie. Teoria warto$ci opartej na wycenie majatku,
sprowadza si¢ do twierdzenia, ze przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile warte sa
czynniki produkcji w nim zawarte. Czynniki produkcji wyraza si¢ najczescie]
wedtug cen nabycia lub kosztow wytworzenia. Za prekursora tego podejscia
mozna uzna¢ Davida Ricardo. Wérdd koncepcji warto$ci majatkowych wyroz-
ni¢ moznal>:

— warto$¢ ksiggowa (oparta na zestawieniu bilansowym),

— wartos¢ odtworzeniowa (oparta na wycenach dotyczacych kosztu zastapie-
nia posiadanych dobr przez identyczne co do rodzaju),

— wartos¢ zamiany (oparta na wycenach dotyczacych kosztu zastapienia po-
siadanych dobr przez dobra pelniace te same funkcje),

— wartos¢ sprawiedliwa (warto$¢ dobr oparta na cenie uksztaltowanej na
otwartym, aktywnym rynku, przy zatozeniu istnienia duzej liczby sprzedawcéw
1 kupujacych),

— warto$¢ likwidacyjna (oparta na wycenach wartosci dokonywanych pod
presja przymusu szybkiego pozbycia si¢ ich),

— inne.

Koncepcje majatkowe maja wiele mankamentdéw 1 sa powszechnie krytyko-
wane. Wyniki otrzymane wskutek przyjecia tych koncepcji wartosci sa czgsto
oderwane od rzeczywistosci.

Drugi nurt to koncepcje dochodowe. Ich korzenie siggaja pogladow Ada-
ma Smitha. Koncepcje te sprowadzaja si¢ do twierdzenia, ze produkt jest tyle
wart, ile przyniesie dochodu. Fundamentalna zaleta tej grupy koncepcji jest
uwzglednienie w okres§laniu wartosci mozliwosci rozwojowych produktu.
Wazny jest tu réwniez proces zdyskontowania dochodu wg konkretnej stopy
dyskontowej, uwzgledniajacej koszt alternatywny, o ktorym wspominat juz
Joseph A. Schumpeter. Najcze$ciej stosowana koncepcja wchodzaca w sktad

4" A. Michalak, Przeglqd koncepcji metod wyceny inwestycji rzeczowych, w: Zarzqdzanie
wartosciq przedsiebiorstwa w warunkach kryzysu, red. nauk. E. Urbanczyk, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 635, ,,Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia” nr 35,
s. 549-562.

15" Metody wyceny przedsiebiorstw — zarys teorii a praktyka, red. nauk. D. Zarzecki, Wyd.
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 15-33.



Struktura i koszt kapitatu jako determinanty wartosci przedsigbiorstwa 99

tej grupy jest warto$¢ ekonomiczna. Wedtug tej koncepcji wartos¢ definiuje
si¢ jako ,,zdolnos$¢ aktywodw do dostarczania strumienia wolnych przepltywow
pienieznych”!®. Przeptywy te moga przybiera¢ forme zyskow lub okreslonych
platnosci umownych.

Adaptujac nomenklatur¢ zawarta w Migdzynarodowych Standardach Ra-
chunkowos$ci, mozna mowi¢ o wartosci przedsigbiorstwa: biezacej, bilansowe;,
ekonomicznej 1 godziwej. Warto$¢ biezaca odpowiada zdyskontowanej war-
tosci biezacej przysztych wpltywéw srodkow pienigznych netto, ktére wypra-
cuje przedsigbiorstwo w toku dziatalnosci gospodarczej. Warto$¢ bilansowa
odpowiada sumie aktywow ujmowanych w bilansie po odliczeniu umorzen
oraz tacznej kwoty odpisow aktualizujacych z tytutu utraty wartosci. Wartos¢
ekonomiczna odpowiada cenie sprzedazy netto sumy skladnikéw aktywow
lub ich wartos$ci uzytkowej, zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza. War-
to$¢ godziwa jest to kwota, za jaka aktywa przedsigbiorstwa moglyby zostac
wymienione na drodze transakcji przeprowadzonej na warunkach rynkowych
pomigdzy zainteresowanymi i1 dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronami.

Zblizona, cho¢ nieco szersza, klasyfikacje wartosci przedsigbiorstwa poda-
je Erich A. Helfert, wyrdzniajac warto$¢: ekonomiczna, rynkowa, ksiegowa, li-
kwidacyjna, rozbiorowa, odtworzeniowa, zastawna, wtasnosciowa, szacunkowa,
funkcjonujacego przedsigbiorstwa i wlascicielska!’”. Z kolei Simon Z. Benninga
1 Oded H. Sarig proponuja ustala¢ wartos¢ przedsigbiorstwa jako wartos$¢ jego
kapitaltu wtasnego, powigkszona o wartosci zadtuzenia przedsigbiorstwa ob-
cigzonego kosztem odsetek!®. Definicje te rozszerza Krzysztof Jajuga, wedtug
ktorego warto$¢ przedsigbiorstwa jest rowna sumie wartosci dtugu 1 wartosci
kapitatu wlasnego oraz sktadnikoéw pozabilansowych (opcje rzeczowe 1 finan-
sowe)!. Inne podejscie do warto$ci przedsiebiorstwa prezentuja Eugene F. Bri-
gham 1 Louis C. Gapenski, ktorzy uwazaja, ze na wartos¢ przedsigbiorstwa
sktadaja si¢ wartos$ci istniejacych aktywow oraz warto$¢ ,,mozliwosci wzrostu”,
ktora wynika z efektywnosci przedsigwzie¢ podejmowanych przez przedsig-
biorstwo??. Na potrzeby niniejszego artykulu przyjeto rozumienie wartosci
w kontekscie dochodowym.

16 Thidem, s. 15.

17 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 451-457.

18 S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa: metody wyceny, WIG Press, War-
szawa 2000, s. 267.

19 K. Jajuga, Warto$¢ i ryzyko przedsiebiorstwa a informacje finansowe — niektoére wspot-
czesne problemy, w: Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsi¢biorstw, ma-
teriaty konferencyjne, red. nauk. D. Zarzecki, t. 1, Uniwersytet Szczecinski, Warszawa 2003,
s. 284.

20 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 2, s. 304.
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5. Przeglad koncepcji teoretycznych
w kontekscie zwigzkow pomiedzy wartoscia przedsi¢gbiorstwa,
kosztem i strukturg kapitalu

Duzy wplyw na problematyke zwiazku warto$ci przedsigbiorstwa ze struk-
tura 1 kosztem kapitalu miaty rozwazania dwoch noblistow F. Modiglianiego
1 M. Millera, ktorzy w 1958 roku opublikowali artykut The cost of capital, cor-
porate finance and the theory of investment?'. Zaproponowali oni pierwsze mo-
delowe rozwiazania okreslane od inicjatow ich nazwisk modelami MM. Swoje
badania oparli na nastepujacych zatozeniach??:

— poszczeg6lne przedsigbiorstwa mozna zaklasyfikowa¢ do grup o réoznym
poziomie ryzyka (klasie ryzyka). Przedsigbiorstwa z tej samej grupy sa obar-
czone takim samym stopniem ryzyka operacyjnego, mierzonego jako odchylenie
standardowe wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego,

— nie uwzglednia si¢ w analizie kosztow emisji papieréw wartosciowych ani
kosztow zwiazanych z ich obrotem, papiery warto$ciowe sa dowolnie podzielne,
a informacje o rynku kapitalowym sa powszechnie dostepne 1 bezptatne,

— nie ma podatkow,

— przedsigbiorstwa nie bankrutuja, w zwiazku z tym oprocentowanie kapita-
tu jest takie samo dla wszystkich, gdyz stopa procentowa na rynku kapitatowym
jest pozbawiona ryzyka.

Na podstawie tak przyjetych zatozen sformutowano dwa twierdzenia, na-
zywane modelem MM bez podatku dochodowego. Pierwsze z nich glosi, ze
wartos$¢ firmy jest niezalezna od struktury kapitatu, a sredni wazony koszt kapi-
tatu (WACC) jest niezalezny od kwoty dtugu 1 jest on rowny kosztowi kapitatu
wiasnego przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapitatu obcego, znajdujacego si¢
w tej samej grupie ryzyka. Warto$¢ przedsigbiorstwa w takim przypadku ustala

si¢ za pomoca wzoru>3:

V,=V,=EBIT/WACC = EBITk,,, 3)

gdzie:

V,,— warto$¢ przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapitatu obcego,

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatu obcego,

k,, — koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa niekorzystajacego z kapita-
hu obcego,

2l Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment, ,,American Economic Review” 1958, nr 48, s. 261-297.

22 F. Modigliani, M.H. Miller, op. cit., nr 48.

23 Ujete w punkcie 5 niniejszego artykutu formuty matematyczne opracowano na podstawie:
Budzetowanie kapitatow, red. nauk. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 120.
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EBIT — zysk operacyjny netto,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Twierdzenie drugie modelu MM bez podatkéw odnosi si¢ do matematycz-
nej zalezno$ci pomigedzy zmianami w koszcie kapitatu wlasnego w zaleznosci od
stopnia finansowania kapitalami obcymi w przedsigbiorstwie. Formuta opisujaca
drugie twierdzenie MM jest nastepujaca:

keL - keU + (keU o kd) (D/E) (4)

gdzie:

k,, —koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatu ob-
cego,

k ,— koszt kapitatu obcego,

D — warto$¢ rynkowa dtugu,

E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego.

Zgodnie z powyzszym korzySci osiagane z wykorzystania tanszego kapitatu
obcego (k,) sa niwelowane przez wzrost kosztu kapitatu whasnego (k,). Pozys-
kanie kapitatu obcego przez przedsigbiorstwo nie wplynie zatem na wysokos¢
sredniego wazonego kosztu kapitatu 1 tym samym na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Po wprowadzeniu do modelu MM podatku dochodowego wartos$¢ przed-
sigbiorstwa korzystajacego z kapitatu obcego przewyzsza warto$¢ przedsigbior-
stwa finansujacego si¢ wylacznie kapitatem wlasnym. Roznica jest wartoscia tzw.
tarczy podatkowej, zwanej takze podatkiem odroczonym (deferred tax — DT).
Jest to wielko$¢ oszczednosci podatkowych zwiazanych z odpisaniem od pod-
stawy opodatkowania odsetek z tytutu zadtuzenia. Zalezno$¢ t¢ mozna zapisac:

V,=V,+DT (5)

Warto$¢ firmy bez udziatu kapitatu obcego (V) wynika z nastgpujacego
WZOru:

V,=E=EBIT (1 - TYk,, 6)

Zgodnie z powyzszym przedsigbiorstwo moze zwigkszy¢ swoja wartos$¢ przez
zwigkszanie udziatu kapitatu obcego, ktory teoretycznie méogtby wyeliminowad
kapitat wlasny ze struktury kapitatu, pojawia si¢ jednak zagadnienie ryzyka.

Drugie twierdzenie w modelu MM z podatkiem dochodowym, podobnie
jak w modelu bez podatku, dotyczy wielko$ci kosztu kapitatu wiasnego. Koszt
ten (k,,) jest rtowny kosztowi kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa niezadtuzonego
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oraz premii za ryzyko, ktora w tym przypadku zalezy od réznicy miedzy kosz-
tem kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa niezadtuzonego a kosztem kapitatu ob-
cego, stopy podatkowej 1 wielkosci wskaznika zaangazowania kapitatu obcego,
co mozna wyrazi¢ wzorem:

k,, =k + (k,,—k)(1—T)(DIE) (7)

Zgodnie z powyzszym koszt kapitatu wlasnego ros$nie wraz z kwotq zaanga-
zowanego dtugu. Jednak w tym przypadku tempo wzrostu kosztu kapitatu jest
mniejsze niz w modelu MM bez podatkéw. Warto$¢ zmniejszenia tempa wzrostu
jest w tym modelu opisana przez wyrazenie (1 — 7).

W 1977 r. M. Miller zaproponowat kolejna wersje modelu pozwalajacego
wyznaczy¢ optymalng strukture kapitatu, ktora maksymalizuje wartos$¢ przed-
sigbiorstwa 1 minimalizuje koszt kapitatu, zwana modelem Millera. Wersja ta
uwzgledniata, poza podatkiem dochodowym, rowniez podatki osobiste ptacone
przez inwestorow. Zgodnie z tym podejsciem wartos¢ przedsigbiorstwa finansu-
jacego si¢ wylacznie kapitalem wiasnym wyznacza formuta:

V,=EBIT (1-T) (1 - T)lk,, (8)

gdzie:
T, — stopa podatku dochodowego przedsigbiorstw,
T,— stopa podatku dochodowego akcjonariuszy.

Natomiast w przypadku finansowania si¢ kapitalem obcym, warto$¢ przed-
sigbiorstwa jest suma warto$ci przedsigbiorstwa niezadtuzonego oraz dodatkowe;
warto$ci uzyskanej z tytutu oszczednosci podatkowych, zgodnie ze wzorem:

V,=V,+1-(0-T)(1-T)/(1A-T)] D )

gdzie:
T, — stopa podatku dochodowego dawcow kapitatu obcego.

W ramach prezentowanego modelu M. Miller twierdzit, ze warto$¢ tarczy
podatkowej jest ksztattowana przez stope podatku dochodowego przedsigbiorstw,
akcjonariuszy 1 dawcow kapitatu (7, T,, T) oraz przez wartos¢ rynkowa dtu-
gu (D). Model Millera dziata poprawnie przy zatozeniu istnienia na rynku stanu
rOwnowagi.

Analizujac model MM z podatkiem dochodowym oraz model Millera, moz-
na doj$¢ do wniosku, ze przedsigbiorstwa powinny maksymalizowa¢ wielko$¢
wskaznika zadtuzenia. Natomiast w rzeczywistosci rzadko spotyka si¢ w przed-
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sigbiorstwach takie podej$cie. Zjawisko to mozna wyjasni¢ za pomoca modelu
wymiany. Model wymiany uwzglednia, podobnie jak model MM z podatkiem
dochodowym, efekt wptywu podatkow na wartos$¢ przedsigbiorstwa, ale ponadto
bierze pod uwage koszty przedstawicielstwa oraz koszty niepowodzenia finan-
sowego (bankructwa). Model wymiany odwotuje si¢ do powszechnej prawidio-
wosci, zgodnie z ktora przedsigbiorstwo zwigkszajace wskaznik zadtuzenia musi
przeznacza¢ coraz wigksza czg$¢ zysku operacyjnego na sptat¢ odsetek. Przy
czym wielkos$ci oczekiwanych zyskow operacyjnych sa niepewne i1 zmienne,
natomiast koszty zadluzenia sa state. Wzrost wskaznika zadtuzenia powoduje
zatem wzrost ryzyka wystapienia sytuacji, w ktorej wielkos¢ zysku operacyjnego
nie bedzie wystarcza¢ na sptate odsetek. Zgodnie z modelem wymiany wartos¢
przedsigbiorstwa finansujacego si¢ kapitatem obcym powinna uwzglednia¢ do-
datkowo obecna warto$¢ (Present Value — PV) kosztow przedstawicielstwa (KP)
oraz obecna warto$¢ oczekiwanych kosztow bankructwa (KB) i mozna ja wyzna-
czy¢ nastepujaco:

V,=V,+DT-PV [E(KB)] - PV (KP) (10)

Zgodnie z modelem wymiany warto$¢ przedsigbiorstwa rosnie wraz ze
wzrostem wskaznika zadluzenia, ale powyzej pewnego poziomu zadtuzenia,
z powodu wzrostu kosztoéw bankructwa, zaczyna male¢. Koszty bankructwa
sa to koszty towarzyszace procesowi upadiosci. Mozna podzieli¢ je na koszty
bezposrednie i posrednie. Do pierwszej grupy zalicza si¢ oplaty sadowe, wyna-
grodzenie prawnikow, wydatki administracyjne 1 inne. Natomiast koszty posred-
nie sa odzwierciedleniem strat powstalych w wyniku oczekiwanego przerwania
dziatalnosci. Przedsigbiorstwo w takim okresie czgsto obniza jako$¢ swoich pro-
duktow, wyprzedaje cz¢$¢ majatku. Zarowno klienci, jak 1 dostawcy obawiaja
si¢ ktopotow, jakie moga wiazac si¢ z przeprowadzaniem transakcji z takim
przedsigbiorstwem, zwlaszcza w obszarze dokonywania platnos$ci, ustalania
warunkow kredytowania itp.

Drugim rodzajem kosztéw pojawiajacych si¢ w modelu wymiany sa koszty
przedstawicielstwa. Koszty te maja zwiazek z warunkami stawianymi przez
dawcoéw kapitatu obcego w zakresie polityki stosowanej przez kapitatodawce.
Kapitalodawcy pragna mie¢ pewnos¢, ze polityka realizowana przez finansowa-
ne przedsigbiorstwo pozwoli mu na sptate odsetek z tytutu zaciagnigtego dtugu.
W tym celu czgsto podpisuja kontrakty przyznajace im prawo sprawowania kon-
troli nad wybranymi dziataniami finansowanego przedsigbiorstwa, ograniczajace
swobodg decyzyjna w niektorych obszarach dziatalnosci tego przedsigbiorstwa,
np. ograniczajace sprzedaz majatku trwatego, wysoko$¢ wyptacanej dywiden-
dy, mozliwo$¢ zaciagnigcia nowego dlugu itp. Kontrolowanie kapitatobiorcy
moze tez sprowadzac si¢ do oddelegowania przedstawicieli kapitalodawcy do
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zasiadania w zarzadzie lub radzie nadzorczej finansowanego przedsigbiorstwa.
Koszty przedstawicielstwa sa wigc kosztami monitoringu dziatalnosci finanso-
wanego przedsigbiorstwa (ponoszonymi przez to przedsigbiorstwo) oraz kosz-
tami zwigzanymi z utracona efektywnoscia zarzadu. Im wigcej dlugu zaciaga
przedsigbiorstwo, tym wigkszego wpltywu na jego dzialalno$¢ domagaja si¢ ka-
pitalodawcy. Przedsigbiorstwo moze zatem utrzymywac niski wskaznik zadtuze-
nia, by redukowac koszty przedstawicielstwa.

Na bazie teorii MM lub réwnolegle do niej powstawaty teorie wobec niej
alternatywne lub komplementarne. Dotyczyly one problematyki wyznaczania
optymalnej struktury kapitalu, minimalizacji kosztu kapitatu oraz maksyma-
lizacji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Pierwsza grupg teorii stanowia te,
w ktorych podkresla si¢ zwiazek struktury kapitatu z kosztem kapitatu. Naleza
do niej: model statycznego kompromisu, teoria sygnalizacji, teoria agencji,
teoria wolnych przeplywow pieni¢znych. W drugiej grupie znajduja si¢ teorie,
w ktorych zwiazek pomigdzy optymalna struktura kapitatu a kosztem kapitatu
nie jest eksponowany. Zaliczamy do nich m.in. teori¢ kolejnosci wyboru, zwana
tez teorig hierarchii.

Jedna z teorii zaktadajacych $cisty zwiazek optymalnej struktury kapitatu
z kosztem kapitatu jest model statycznego kompromisu, oparty na zaloze-
niach F. Modiglianiego i M. Millera?*. W teorii statycznego kompromisu zakta-
da sig, ze struktura kapitatu bedzie optymalna wtedy, gdy krancowa wartos¢
korzysci podatkowych z dodatkowego dtugu bedzie rowna krahcowej wartosci
kosztu trudnosci finansowych wynikajacych z dodatkowego dtugu. Wraz ze
wzrostem zadtuzenia do pewnego momentu ro$nie warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa (Sredni wazony koszt kapitatu ulega zmniejszeniu). Po osiagnigciu
punktu, w ktérym korzysci wynikajace z wykorzystania dzwigni finansowe;j
sa rowne zwigkszonemu ryzyku zwigzanemu z obecnos$cia kapitalu obcego,
dalsze powigkszanie zadluzenia powoduje obnizanie wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa. Punkt ten wyznacza optymalna strukture kapitatu (Sredni wazony
koszt kapitalu osiaga w nim najnizszy poziom, a wartos¢ rynkowa przedsig-
biorstwa jest najwigksza)>>. Wprowadzajac podatek dochodowy, punkt opty-
malnej struktury kapitatu zostaje przesunigty na skutek wystgpowania tarczy
podatkowej. Tarcza podatkowa powoduje zmniejszenie kosztu dlugu. Z drugie;j
strony kapitat wlasny moze sta¢ si¢ drozszy na skutek opodatkowania docho-
déw z dywidend.

Rozwinigciem powyzszych rozwazan jest teoria substytucji zajmujaca si¢
problematyka wzajemnych relacji korzysci 1 kosztow zwiagzanych z wprowadza-

24 Por. F. Modigliani, M.H. Miller, op. cit., s. 261-297.
25 J.Iwin-Garzynska, Szkice o kapitale i podatkach wistocie nauki finanséw przedsiebiorstwa,
Difin, Warszawa 2010, s. 66.
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niem kapitalu obcego do przedsigbiorstwa, w kontekscie optymalizacji struktury
kapitalu w przedsiebiorstwie?s. W ramach tej teorii zaktada sie, ze warto$¢ akty-
wow 1 catkowitego kapitalu zainwestowanego w przedsigbiorstwo jest stata i przy
tym zalozeniu poszukuje si¢ optymalnej struktury kapitatu, przy ktorej wartos¢
przedsigbiorstwa bgdzie najwyzsza. Zgodnie z teoria substytucji na ksztattowa-
nie si¢ wartosci przedsigbiorstwa korzystajacego z kapitatow obcych maja wptyw
zarowno korzys$ci podatkowe (wynikajace z zaliczenia oprocentowania dtugu do
kosztow podatkowych), jak 1 koszty trudnosci finansowych wynikajace z ryzy-
ka niewyptacalnosci, jakie towarzyszy korzystaniu z kapitatu obcego. Zgodnie
z powyzszym warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy mozna
wyrazi¢ nastepujaco®’:

W,,= W, +PV, —PV,, (11)

gdzie:
W, — warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy,
W, —wartos¢ przedsigbiorstwa finansowanego wylacznie kapitatem wiasnym,
PVkp — biezaca warto$¢ korzysci podatkowych zwiazanych z ptatnos$cia opro-
centowania od kapitatu obcego,
PV, S biezaca wartos$¢ kosztow trudnosci finansowych.

W drugiej grupie teorii odnoszacych si¢ do struktury kapitatu znajduje
si¢ teoria kolejno$ci wyboru, zwana tez teoria hierarchii. Jej podstawa jest
zalozenie, ze nie ma optymalnej struktury kapitatu. Zgodnie z ta teorig przed-
sigbiorstwa preferuja finansowanie wtasne wewngtrzne, dopiero w sytuacji, gdy
wewnetrzny przeptyw pieniadza jest niewystarczajacy do finansowania dziatal-
nosci, si¢gaja do kapitatu obcego. W ostatecznos$ci za$ uruchamiaja finansowa-
nie wlasne zewngtrzne, na przyktad przeprowadzajac emisje akcji’®. Zgodnie
z tym podejsciem nie mozna dobrze zdefiniowa¢ optymalnej dzwigni finan-
sowej, poniewaz nie ma w niej rozrdznienia kapitatu wlasnego wewngtrznego
1 zewngtrznego, z ktérych pierwszy jest preferowany, a drugi zajmuje ostatnie

miejsce w kolejnoéci wyboru?’.

26 Zob. S.C. Myers, The capital structure puzzle, ,,JJournal of Finance” 1984, nr 39(3), s. 575.

27 K. Janasz, op. cit., s. 35.

28 G. Donaldson, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determinant of Corporate Debt Capacity, Division of Research, Harvard Graduate School of
Business Administration, Boston 1961, s. 67.

29 T. Jurkowski, Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsiebiorstwa, w: Strategie
wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. nauk. E. Urbanczyk, t. 1, Wyd. Kreos,
Szczecin 2005, s. 297.
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Kolejnos¢ wykorzystywania zrodet tworzacych strukture finansowania przed-
sigbiorstwa potwierdzaja teorie laczgce podejmowanie decyzji inwestycyjnych
i finansowych3°. Wedtug tych teorii w finansowaniu inwestycji rzeczowych przed-
sigbiorstwo przedktada wykorzystanie kapitatu wewnetrznego nad zewnetrzny?'.
Preferowanie kapitalu wewnetrznego na ogoét wynika z chgci pominigcia ryn-
ku finansowego 1 zachowania kontroli nad zasobami przedsigbiorstwa. Moz-
na odnalez¢ nawet bardzo $miate tezy, ze pozyskanie kapitatu obcego przez
przedsigbiorstwo nie ma wptywu na jego wartos¢, gdyz dodatni efekt dzwigni
finansowej jest eliminowany przez zla informacj¢ dotyczaca zadtuzenia przed-
siebiorstwa i jego standingu finansowego®2. Zgodnie z tym podej$ciem celem
przedsigbiorstwa nie jest optymalizowanie struktury kapitatowej poprzez wy-
korzystanie mechanizmu dzwigni finansowej, ale poszukiwanie najbardziej do-
stepnych zrodet pozyskania kapitatu, unikanie kosztow emisji towarzyszacych
finansowaniu zewng¢trznemu.

6. Podsumowanie

Dokonany w niniejszym artykule przeglad teorii wskazuje, ze istniej wie-
le koncepcji potwierdzajacych zwiazek pomigdzy struktura i kosztem kapitatu
a wartoscia przedsigbiorstwa. Struktura i koszt kapitatu pojawiaja si¢ jako para-
metry wyceny wartosci juz w powstalych w potowie ubiegtego wieku koncep-
cjach F. Modiglianiego 1 M. Millera oraz w rozwazaniach kontynuowanych przez
samego M. Millera. Na bazie tych koncepcji powstaty nowe modele, w ktorych
rowniez dowodzi si¢ zwiazku struktury kapitalu z kosztem kapitatu oraz ich
wplywu na wartos$¢ przedsigbiorstwa. Naleza do nich: model statycznego kom-
promisu, teoria sygnalizacji, teoria agencji, teoria wolnych przeplywdéw pienigz-
nych. Nie nalezy jednak pomija¢ faktu, ze z drugiej strony powstawaly rowniez
teorie, w ktérych zwiazek pomiedzy optymalna struktura kapitalu a kosztem
kapitatu 1 wartoScia przedsigbiorstwa nie jest eksponowany. Najpopularniejsza
z nich to teoria kolejno$ci wyboru, zwana tez teoria hierarchii. Niemniej jednak
nalezy podkresli¢ wielo§¢ modeli potwierdzajacych zwiazek pomigdzy kosztem
1 struktura kapitalu a wartos$cia przedsigbiorstwa, ktore powstaty na przestrzeni
ostatnich kilkudziesieciu lat.

30 M. O’Sullivan, Finance and innovation, w: The Oxford Handbook of Innovation, red.
nauk. J. Fagerberg, D.C. Mowery, R.R. Nelson, Oxford University Press, Oxford 2006, s. 240.

31 Por. S.C. Myers, N. Majluf, Corporate financing and investment — When firms have
information that investors do not have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, nr 12.

32 Zob. M.C. Jensen, W.M. Meckling, Theory of the firm: Managerial behaviour, agency cost
and ownership Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3.
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The Structure and Cost of Capital as Determinants
of Enterprise Value

Summary. It is a common opinion, shared by both theorists and practitioners, that the struc-
ture and costs of capital are critically relevant to the valuation of an enterprise. For a long time,
these have been among the fundamental, and much debated, issues in corporate finance. This
paper aims to review the body of theory positing that the value of an enterprise is, to a large extent,
dependent on the cost and, albeit indirectly, the structure of its capital. The paper discusses the
Modigliani-Miller theorem as the pioneering, model solution addressing this issue. Derivative
models based on this theorem are also referenced in the paper.

Keywords: corporate finance, capital structure, cost of capital, enterprise value, Modigliani-
-Miller theorem



