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1. Wstep

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsigbiorstwie sa determino-
wane posiadanym przez nie kapitalem. W literaturze przedmiotu kwestia Zrodet
finansowania przedsigbiorstw i ich hierarchii jest podejmowana bardzo szeroko. W
teorii finansow przedsigbiorstw wskazywano zardéwno na wyzszos$¢ zrodel we-
wnetrznych nad zewnetrznymi, jak i odwrotnie. Wszystkie teorie dotyczace zZrodet
finansowania, a w konsekwencji struktury kapitatu zostaly podzielone przez S.C.
Myersa na teorie statycznego kompromisu i teorie kolejnosci wyboru (por. [Myers
1984, s. 575-591]). Celem opracowania jest proba odnalezienia odpowiedzi na
pytania wynikajace ze sprzecznosci wnioskdw plynacych z analizy poszczegolnych
teorii finansowania. Jezeli np. w teorii mowi sig, ze kapital wlasny kosztuje wiecej
niz obcy (ze wzgledu na wyzsze ryzyko), to dlaczego firmy wola wykorzystac
kapital wlasny niz obcy? Jezeli w teorii dZzwigni finansowej mowi sig, ze korzysta-
nie z kapitatu obcego moze w pewnych warunkach poprawi¢ stopg zwrotu z kapita-
tu wiasnego, to dlaczego firmy przedkiadaja finansowanie wewnetrzne nad ze-
wnetrzne? Na tym tle warto przytoczy¢ stowa Roberta Mertona, ktory rozwdj nauki
finansow scharakteryzowat, stwierdzajac [Merton 1975, s. 1-13]: , Istota teorii fi-
nansow jest analiza zachowania si¢ podmiotéw przy alokacji i wykorzystaniu swo-
ich zasobow, zaréwno w przestrzeni, jak i w czasie, w niepewnym otoczeniu. Czas
i niepewno$¢ sa gtdéwnymi elementami, ktore wplywaja na zachowanie si¢ podmio-
tow w zakresie finanséw”. Nie ulega watpliwosci, ze teorie zrédet finansowania
przedsigbiorstw i ich sprzecznosci wynikaja z analizy zachowania si¢ podmiotow
gospodarczych przy alokacji i wykorzystaniu zarowno zasobéw wewnetrznych, jak
i zZrodet zewnetrznych.
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2. Wyiszo$¢ wewnetrznych zrédel finansowania
nad zewnetrznymi w Swietle teorii finanséw przedsigbiorstw

W teorii finanséw przedsigbiorstw wskazuje si¢, ze wewnetrzne formy pozyski-
wania srodkow finansowych przez przedsigbiorstwo stanowia zasadnicze zrodlo fi-
nansowania jego dzialalnosci, a dopiero gdy one zostana wyczerpane, korzysta ono z
finansowania zewnetrznego obcego, a w ostatniej kolejnosci z finansowania ze-
whnetrznego wiasnego [Bielawska 1995; Bielawska 2000, s. 99]' (por. takze [Franke,
Hax 1999, s. 66-71]). Zrodia finansowania dostgpne przedsigbiorstwu wplywaja na
jego aktywnos¢ inwestycyjna, a przede wszystkim na jego sklonnos¢ do nowych in-
westycji rzeczowych. Na rysunku 1 wskazano, ze im wyzsze $rodki z wewnetrznych
zrodet finansowania przedsiebiorstwa, tym wigcej podejmuje ono nowych inwestycji.
Do finansowania przez nowych wiascicieli (akcjonariuszy, udzialowcdéw) dochodzi
tylko wtedy, gdy inne zrédta sa juz wyczerpane, a spodziewany dochod z projektu
inwestycyjnego jest wystarczajaco wysoki (por. [Bielawska 2002, s. 35-36]).
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Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy zrédiem finansowania a wartoscia nakladéw inwestycyjnych

Zrédlo: [Bielawska 2002, s. 36].

' Autorka wskazuje, ze przyczyn takiej hierarchii instrumentéw finansowania inwestycji nalezy
upatrywa¢ w teorii asymetrii informacji. Wynika to z zalozenia, ze nawet przy petnych informacjach
o przyszlych dochodach z zamierzonych inwestycji rzeczywista warto$é juz istniejacego majatku
przedsigbiorstwa jest znana tylko przedsigbiorcy.
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Kolejnosé¢ zrodet finansowania potwierdza teoria sformutowana przez S.C. My-
ersa, tj. teoria kolejnosci wyboru finansowania [Myers 1984; Myers, Majluf 1984],
ktora faczy decyzje inwestycyjne i finansowe. Wyjatkowos¢ tej teorii polega na
odmiennym podejsciu do analizy zachowan przedsigbiorstw w zakresie ksztatto-
wania struktury kapitatu. Wedlug tej teorii przedsigbiorstwa nie daza do osiagnie-
cia docelowego wskaznika zadtuzenia, lecz wybieraja zrédia finansowania wedtug
okreslonej hierarchii. Podstawowe zalozenie tej teorii mowi, ze przedsigbiorstwa
czgsciej wybieraja wewnetrzne zrodia finansowania niz zewnetrzne, przy czym
przez wewnetrzne zrodia nalezy rozumie¢ zyski zatrzymane, a zewngtrzne to emi-
sja akcji i zacigganie dlugu. Przedsigbiorstwa wybieraja kolejne sktadniki kapitatu,
kierujac si¢ okreslonymi preferencjami. Zrédto finansowania potozone nizej na
liscie preferencji jest wykorzystywane dopiero wtedy, gdy bardziej preferowane
zrodlo jest wyczerpane.

Teoria kolejnosci wyboru wyjasnia, dlaczego dobre przedsigbiorstwa (czyli
bardziej rentowne) maja niskie wskazniki zadluzenia: nie korzystaja one z ze-
wnetrznych zrédel finansowania, poniewaz maja wigksze zasoby wihasnych srod-
koéw. Moze to wynika¢ z niech¢ci menedzeréw do poddawania si¢ procedurom
kontrolnym zwiazanym ze zdobywaniem zewnetrznych zrodel finansowania. Fi-
nansowanie zyskiem zatrzymanym jest dla zarzadu mniej wymagajace i prostsze.
Preferowanie finansowania wewn¢trznego wynika z dazenia do izolowania si¢ od
rynkow kapitalowych [Shapiro 1990, s. 484] oraz checi kontroli nad zasobami
firmy. Wyjasnieniem preferencji zyskow zatrzymanych nad emisja akcji jest koszt
kapitalu. Mimo ze oczekiwany zwrot zarowno ,,starych”, jak i ,,nowych” wilascicie-
li jest taki sam, z punktu widzenia przedsigbiorstwa rozni je koszt emisji.

Na temat preferowania finansowania wewnetrznego nad zewnetrznym pisali
takze M. Jensen i W. Meckling [Jensen, Meckling 1976]; por. [Myers, Majluf
1984]. Zgodnie z ich koncepcja pozyskanie dlugu przez przedsi¢biorstwo nie ma
wplywu na warto$é firmy, gdyz dodatni efekt dZwigni finansowej® jest eliminowa-
ny przez informacje, jaka jest konieczno$é pozyskania kapitatu obcego do finan-
sowania inwestycji, co moze by¢ traktowane jako wiadomos¢, ze przedsigbiorstwo
nie posiada kapitalow wiasnych. ,Zta informacja” moze wynikaé z rzeczywiscie
niedobrej sytuacji finansowej spotki lub polegaé na przekazaniu niesprawdzonych
informacji, co moze wptynac na pogorszenie oceny firmy przez kredytodawcow.
To natomiast prowadzi do podwyzszenia premii za ryzyko przez pozyczkodawcow.
Wzrost oprocentowania dlugu dla firmy to zmniejszenie mozliwo$ci uzyskania
dodatniego efektu dzwigni finansowe;j.

Za wyzszoscia finansowania kapitalami wewnegtrznymi przemawia takze teoria
kosztow bankructwa. Gldwne zatozenie tej teorii mowi, ze wraz ze wzrostem stopy
zadluzenia rosnie ryzyko bankructwa, co przyczynia si¢ do spadku wartosci przed:

? Przyrost rentownosci kapitalu wlasnego na skutek zaangazowania kapitalu obcego.
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sicbiorstwa. Koszty bankructwa moga stanowi¢ przeciwwage dla korzysci odset-
kowej tarczy podatkowej, ktora jest dodatnio skorelowana ze stopg zadluzenia.
Przez koszty bankructwa najczesciej rozumie sie koszty ponoszone przez przedsie-
biorstwo (wlascicieli) w wyniku bankructwa lub be¢dace rezultatem trudnosci fi-
nansowych (nawet jesli ostatecznie uda si¢ unikna¢ bankructwa).

O odmiennosci teorii kolejnosci wyboru przesadza to, ze podczas gdy zdecy-
dowana wigkszos¢ teorii struktury kapitalu stawia tezg, iz przedsigbiorstwa kieruja
si¢ pojeciem docelowej struktury kapitatu, to wediug tej teorii mozna méwi¢ tylko
o hierarchii zrédet finansowania. Jest to podejscie blizsze praktyce, co potwierdza-
ja prowadzone badania empiryczne (por. [Albach, Hunsdiek, Kokaj 1986, s. 7-15]).
Dowodza one, ze kapital wiasny majacy swoje zrédlo w przychodach ze sprzedazy
stanowi najcenniejszy rodzaj kapitatu w przedsiqbiorstwie3.

Z badan ankietowych przeprowadzonych przez Departament Systemu Finanso-
wego NBP [Wybrane elementy... 2005, s. 12] wynika, ze przecigtna struktura kapi-
taldéw przedsigbiorstw wskazuje na zrownowazenie wilasnych i obcych Zrddet fi-
nansowania przedsigbiorstw. Analiza struktury Zrodel finansowania ankietowanych
przedsigbiorstw pozwolila na stwierdzenie, ze firmy finansowaly si¢ gléwnie kapi-
talami wiasnymi, nastepnie dlugiem (szczegdlnie zobowiazaniami z tytutu dostaw i
ustug, a w dalszej kolejnosci z kredytu bankowego)”.

W analizie optymalnosci struktury kapitalu w badaniach NBP wskazano, ze
wigkszo$¢ przedsigbiorstw ocenita aktualng strukture finansowania jako optymalna.
Nalezy jednak podkresli¢, ze problem nieoptymalnej struktury kapitatu w wiekszym
stopniu dotyczyl przedsigbiorstw pozyskujacych kapitaly w drodze emisji akcji lub
instrumentdéw dluznych. Natomiast firmy, ktdre nie emitowaty takich instrumentow,
czgsciej okreslaly swa strukturg kapitalu jako optymalna. Mozna zatem domniemy-
wacé, ze przedsiebiorstwa nie uczestniczace aktywnie w rynku kapitalowym w wigk-
szym stopniu dostrzegaja walory wewnetrznych zrédet finansowania.

3. Teorie wskazujgce na wyzszo$¢ dlugu nad kapitalem wiasnym
w Swietle teorii finansow przedsigbiorstw

Za wyzszoscia dlugu w finansowaniu dzialalnosci przedsiebiorstwa przemawia-
Jja gtoéwnie teoria struktury kapitalu Modiglianiego i Millera, teoria dzwigni finan-
sowej i teoria kosztu kapitatu.

} Prowadzone w Polsce badania w Departamencie Analiz i Badan NBP wskazuja, ze przedsig-
biorstwa osiagajace odpowiednio wysokie wyniki finansowe unikaja zadluzenia kredytowego i finan-
sujg si¢ gléwnie srodkami wiasnymi (por. np. [Wyniki finansowe... 2000)).

* Istotnym mankamentem badan przeprowadzonych przez pracownikéw Departamentu Systemu
Finansowego NBP jest brak wskazania na amortyzacje jako Zrodio finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw i utozsamianie struktury finansowania ze struktura pasyw6w w bilansie firmy.
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W literaturze polskiej struktura kapitatu definiowana jest zwykle jako udziat
kapitatu wiasnego i obcego w finansowaniu dziatalnosci firmy’. Jednakze w litera-
turze mozna spotka¢ opinie, Ze relacja ta charakteryzuje Zrédia finansowania
przedsigbiorstwa, a struktura kapitatu to relacja wartosci zadluzenia dlugotermino-
wego do kapitatow wiasnych firmy (por. [Weston, Copeland 1992, s. 493; Pike,
Neale 1993, s. 326; Moyer, McGuigan, Kretlow 1992, s. 518]). Struktura kapitatu
jest wiec cze$cia struktury finansowania, gdyz ta druga obejmuje takze zobowiazania
krotkoterminowe. Oznacza to, ze struktura finansowania skorygowana o zobowigaza-
nia biezace jest struktura kapitalu (por. [Petty, Keown, Scott, Martin 1993, s. 354]).
S. Myers definiuje ja jako ramy statycznego kompromisu, w ktérym firma ustala
docelowa wielkos$¢ zadtuzenia i stopniowo zbliza si¢ do jej osiagniecia. Dla wiek-
szo$ci przedsigbiorstw biezaca i docelowa struktura kapitalu sa czgsto identyczne,
cho¢ zdarza sig, ze decyduja si¢ one na zmiang¢ proporcji finansowania swej dzia-
talnosci, czego powodem sa zmiany w strukturze aktywow lub warunkach dziata-
nia, co pociaga za soba zmian¢ stopnia ponoszonego ryzyka [Moyer, McGuigan,
Kretlow 1992, s. 519].

Do drugiej polowy lat pieédziesiatych struktura kapitatu, a wigc relacja pomie-
dzy kapitalem wilasnym a kapitalem obcym (dtugiem) finansujacymi przedsigbior-
stwo, nie stanowila szczegdlnego zainteresowania badaczy z zakresu teorii finan-
sow przedsiebiorstw®. Do roku 1958 teoria struktury kapitatu skiadata si¢ z luznych
przypuszczen co do postgpowania inwestora, nie za$ z dokladnie skonstruowanych
modeli, ktére mozna by statystycznie przetestowac.

Przetlom stanowilo zaangazowanie si¢ w te problematyke pozniejszych laure-
atow nagrody Nobla: F. Modiglianiego oraz M.H. Millera, ktérzy w 1958 r. opu-
blikowali artykut zatytulowany: Koszt kapitatu, finanse przedsigbiorstwa i teoria
inwestycji (por. [Modigliani, Miller 1958]). Zawarte w artykule twierdzenia, zwane
dalej teoria M-M, wskazuja, ze zwigkszenie udziatu dtugu w strukturze kapitatu nie

* W literaturze angielskiej struktura kapitatu okreslana jest jako gearing, a amerykanskiej jako leve-
rage. Pojecia te sa cz¢sto uzywane zamiennie i ttumaczone na jgzyk polski jako przekladnia kapitatowa,
dzwignia, lewarowanie lub napgdzana struktura kapitatu (por. [Dobbins, Frackowiak, Witt 1992, s. 121;
Sierpinska, Jachna 1993, s. 255; Bien 1998, s. 174; Pluta 1995; Malewicz 1993, s. 42]).

® Rzecz dotyczy teoretycznych podstaw problematyki struktury kapitatu w takim sensie, w jakim
sq one powszechnie akceptowane w ramach wspélczesnej teorii finanséw przedsi¢biorstw. Warto
jednak wspomniec, ze jeszcze przed powstaniem prac M.H. Millera i F. Modiglianiego, w poczatkach
lat pi¢¢dziesiatych, problematyka relacji pomigdzy strukturg kapitatu a kosztem kapitatu i wartoscia
spotki zajmowat si¢ D. Durand, prezentujac trzy rézne sposoby wyjasnienia tego zwiazku, okreslane
jako: podejscie zysku netto, podejscie zysku operacyjnego i wreszcie podejscie tradycyjne. Zgodnie z
podejsciem zysku netto dla spotki najkorzystniej jest zaciagac jak najwyzsza kwot¢ zadtuzenia. Zgod-
nie z podejsciem zysku operacyjnego kwota zadiuzenia nie ma wplywu na warto$¢ spotki; zgodnie z
podejsciem tradycyjnym opfaca si¢ zwigksza¢ zadluzenie do okreslonego poziomu, powyzej ktorego
zaciaganie dlugu staje si¢ nieoplacalne (por. [Durand 1952]). Klasyfikacji i opisu wskazanych przez
D. Duranda teorii dokonat takze E. Solomon (por. [Solomon 1959, s. 91-116)).
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podwyzszy wartosci firmy, poniewaz zalety tanszego dtugu bgda w calosci skom-
pensowane przez wzrost jej ryzyka, a wigc jej kosztu kapitalu. A zatem z teorii
M-M wynika, ze w swiecie bez podatkéw zaréwno wartos¢ firmy, jak i koszt jej
kapitatu nie zaleza od struktury kapitalu. Mozna wskaza¢ w tym miejscu, ze pierw-
sza teoria M-M wskazala takze na nieistotnos¢ zachowan przedsigbiorstwa w za-
kresie wyboru zrddet finansowania dla wartosci firmy i kosztu jej kapitatu.

W roku 1963 F. Modigliani i M. Miller opublikowali artykut (por. [Modigliani,
Miller 1963]) bedacy korekta teorii nieistotnosci struktury kapitalu. Poruszyli w
nim problem pozostajacy w centrum zainteresowania finanséw przedsi¢biorstwa.
Problemem tym jest okreslenie roli podatkow w ksztaltowaniu polityki finansowej
przedsigbiorstwa (por. [Ashton 1991]). Autorzy przedstawili w tym opracowaniu
skorygowany wplyw struktury kapitalu na warto$¢ firmy przy wystepowaniu po-
datku dochodowego od przedsigbiorstw, twierdzac, ze w tych warunkach istnieje
optymalny poziom finansowania przedsigbiorstwa kapitalem obcym, czyli opty-
malna struktura kapitalu. Kluczem do analizy bylo uwzglednienie zréznicowania
opodatkowania (asymetria podatkowa) dochodéw akcjonariuszy i wierzycieli na
szczeblu przedsigbiorstwa (por. [Matin, Cox, McMinn 1988]): koszty odsetek od
kapitalu obcego pomniejszaja podstawe wymiaru podatku dochodowego, a dywi-
dendy i zyski zatrzymane nie (por. [Schall, Haley 1991, s. 429]). Wobec tego przy
wykorzystywaniu kapitalow obcych pojawia sie odsetkowa tarcza podatkowa. W
sytuacji, kiedy odsetki s3 odejmowane od podstawy wymiaru podatku dochodowe-
go firmy, warto$¢ jednostki gospodarczej korzystajacej z diwigni finansowej
przewyzszy wartosc¢ firmy, ktora nie wykorzystuje kapitalu obcego o skapitalizo-
wana wartos¢ tarczy podatkowej (por. [Modigliani, Miller 1963]).

Wartos¢ zadluzenia moze mie¢ wplyw na wartos¢ firmy, jesli oddzialuje na jej
oczekiwane roczne wplywy pieni¢zne lub WACC. Wprowadzajac system podat-
kowy umozliwiajacy pomniejszanie podstawy wymiaru podatku o koszty finanso-
we w postaci odsetek od dlugu, M-M udowodnili, Ze tanszy kapitat obcy (na skutek
dzialania odsetkowe;j tarczy podatkowej) wplywa na wzrost wartosci firmy ogdtem.
Prawidlowos¢ t¢ zaprezentowano na rys. 2.

Z rysunku wynika, ze warto$¢ firmy zadluzonej bedzie wyzsza od wartosci firmy
finansujacej si¢ tylko kapitalem wilasnym o warto$é skapitalizowanej odsetkowej
tarczy podatkowej, ktora wynosi tu 38 tys. zi. Zmieniajac zatem jedynie strukture
kapitatu, tj. wprowadzajac dlug, przedsiebiorstwo zwigkszy swa wartos¢. Jest oczy-
wiste, ze podstawowym warunkiem jest tu ptatnos¢ podatku dochodowego.

Korzystajac z kapitalu obcego, firma moze powigksza¢ oczekiwane roczne
wplywy $rodkédw pienigznych netto poprzez podnoszenie wartosci dlugu w swej
strukturze kapitatu [Lumby 1991, s. 478]. Modigliani i Miller wykazali takze za-
leznos¢ migdzy kosztem kapitatu akcyjnego firmy zadiuzonej a kosztem kapitatu
akcyjnego firmy nie zadtuzonej i stwierdzili, ze koszt kapitatu firmy zadtuzonej (w
tej samej klasie ryzyka) ulega zwigkszeniu o premie za ryzyko (por. [Bernstein,
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Wild 2000, s. 182]). Wielkos¢ premii zalezy od roznicy miedzy kosztem kapitatu
akcyjnego a kosztem dlugu firmy bez zadluzenia, wielkosci uzytej dzwigni finan-
sowej i stopy opodatkowania podatkiem dochodowym.

4\

wartos¢
firmy (V)

V[_ =538 ——

,1/ =500 —

1 >
200 Zadtuzenie (D)
Prosta na wykresie zostata wykres$lona na podstawie nast¢pujacych wyliczen:

V; =Vy+ DT=500+ (200 - 0,19) = 538*.

* Wartosci podano w tys. zI; T — stopa podatku dochodowego od oséb prawnych obowiazujaca w
Polsce od 2004 r.

Rys. 2. Efekt wykorzystania zadluzenia do wzrostu wartosci firmy wedlug teorit M-M przy zatozeniu
istnienia podatku dochodowego od oséb prawnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Ross, Westerfield, Jordan 1998, s. 480].

Podatkowa tarcza odsetkowa ma duze znaczenie w teorii dzwigni finansowe;.
Powoduje ona obnizenie kosztu uzycia kapitatu obcego. Jezeli stopa zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu catkowitego, czyli rentowno$¢ kapitalu catkowitego, jest
wyzsza niz koszt kapitalu obcego, to czesc rentownosci kapitatu obcego, bedaca
réznica migdzy rentownoscia kapitalu calkowitego a kosztami kapitalu obcego,
powigksza rentownos¢ kapitatu wlasnego. Efekt dzwigni finansowe;j jest oparty na
nast¢pujacych zalozeniach:

o kapital finansujacy przedsigbiorstwo sktada sie z kapitalu obcego i kapitatu
wlasnego,

= wierzyciele najpierw otrzymuja swéj udzial w nadwyzce okresowej (odsetki
od kapitatu obcego),

e rentownos¢ kapitalu wlasnego wzrasta wraz ze wzrostem wskaznika zadtuzenia
tak dlugo, jak dlugo rentownosé inwestycji jest wyzsza od kosztu kapitatu obcego.

Dodatni efekt dzwigni finansowe;j zalezy od spetnienia dwdch warunkow:
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1) rentownos$¢ calego kapitatu przedsigbiorstwa (liczona jako relacja zysku
przed spiata odsetek i opodatkowaniem do kapitalu ogélem) bedzie wyzsza od
stopy oprocentowania kapitalu obcego:

EBIT
kapitat ogotem
gdzie: EBIT — zysk przed splata odsetek i opodatkowaniem,
ky — koszt dlugu;

- 100% > k, (1

w przeciwnym razie zysk wypracowany przez obca czes¢ kapitalu bedzie nizszy od
naleznych odsetek, ktore pochiona dodatkowo czgs¢ zysku wypracowanego przez
kapital wlasny, obnizajac jego rentownos¢ (efekt maczugi finansowe;j);

2) zachowanie wlasciwej struktury kapitatu, gdyz zbyt wysoki udziat kapitatu
obcego w kapitale ogétem moze spowodowaé wzrost kosztow tego kapitatu; rosna-
ce zadluzenie firmy sprawia, ze kapitalodawcy daza do uzyskania dodatkowe;j pre-
mii za zwiazane z tym ryzyko, co wyraza si¢ we wzroscie stopy oprocentowania
pozyskanego dlugu i co ostabia dodatni efekt dzwigni finansowej, a w dalszej ko-
lejnosci moze doprowadzi¢ do jego zaniknigcia.

Z przedstawionych warunkéw wynika, ze dopoty, dopoki udzial dtugu nie prze-
kracza pewnej granicy, nie przyczynia si¢ on do wzrostu ryzyka i zadanej przez
wierzycieli, a takze wlascicieli przedsigbiorstwa stopy zwrotu. Wzrost udzialu
dtugu w strukturze kapitatu powoduje wzrost rentownosci kapitalu wlasnego. Kon-
sekwencja uzycia tanszego kapitalu obcego jest spadek sredniego wazonego kosztu
kapitatu firmy. Fakt, ze kapital obcy jest tanszy od wilasnego, wynika gtéwnie z
roznic w poziomie ryzyka oraz z faktu, ze odsetki od kapitatu obcego pomniejszaja
podstawe wymiaru podatku dochodowego.

W przedstawionych rozwazaniach przewijal si¢ problem kosztu kapitatu jako
istotnego czynnika wyboru zrodta finansowania przedsigbiorstwa. Teoria kosztow
kapitalowych wywodzi sig z teorii odsetek (teorii oczekiwania). Zgodnie z nig uza-
sadnieniem dla zadania odsetek przez wierzycieli jest ich czasowa rezygnacja z
konsumpcji. Inne uzasadnienie przedstawia teoria wartosci pieniadza w czasie.
Wedlug niej aktualna wartos¢ dobr jest wyzej szacowana niz warto$¢ identycznych
dobr otrzymywanych w przysziosci.

Koszt kapitalu obcego (dlugu) zalezy od wysokosci oprocentowania i pozosta-
tych kosztéw towarzyszacych, np. prowizji i kosztow manipulacyjnych. Jezeli dtug
pozyskiwany jest z kilku zrodel, to w celu ustalania jego kosztu nalezy okresli¢
$rednia wazona poszczegdlnych stop procentowych i skorygowac ja o podatkowa
tarcz¢ odsetkowa. Odsetki od kapitatéw obcych i pozostate koszty ich pozyskania
stanowig koszt uzyskania przychodu i pomniejszaja podstawe¢ wymiaru podatku
dochodowego. W zwiazku z tym przy obliczaniu kosztu kapitatu obcego rzeczywi-
sty koszt dlugu wyznacza jego stopa oprocentowania i stopa podatku dochodowego:

ky=k,(1-T) )
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gdzie: k, — koszt diugy,
ki — oprocentowanie diugu,
T - stopa podatku dochodowego (krancowa stopa opodatkowania).

Dla przedsigbiorstwa przynoszacego straty stopa opodatkowania wynosi zero.
Przy okres$leniu kosztu dtugu dla takiego przedsigbiorstwa nie uwzglednia si¢ stopy
opodatkowania i koszt dtugu jest rowny stopie procentowej.

Ustalenie kosztu kapitatu wlasnego w sensie rentownosci oczekiwanej przez
wiascicieli zalezy od tego, jakie inne mozliwosci inwestowania ma kapitatodawca
(chodzi wigc tu o tak zwane koszty alternatywne’). Poniewaz zysk przedsigbior-
stwa, po opodatkowaniu, nalezy do jego wiascicieli, to powinien im zosta¢ wypfa-
cony np. w formie dywidend. Jezeli zyski zostana zatrzymane w przedsigbiorstwie,
to pojawia si¢ koszt utraconych korzysci — wlasciciele firmy mogliby dosta¢ zyski
w postaci dywidendy i zainwestowac pieniadze w inne akcje, obligacje, nierucho-
mosci itp. Przedsigbiorstwo musi wigc zarobi¢ na nie podzielonych zyskach przy-
najmniej tyle, ile sami akcjonariusze mogliby zarobi¢ na alternatywnych inwesty-
cjach o poréwnywalnym ryzyku.

Koszt nowego zwyktego kapitatu akcyjnego lub zewngtrznego kapitatu akcyj-
nego jest wyzszy niz koszt nie podzielonych zyskow ze wzgledu na koszty sprze-
dazy nowych akcji zwyktych.

Z przedstawionych rozwazan dotyczacych teorii kosztu kapitalu wynika, ze
najtaniszy dla przedsigbiorstwa jest kapital pozyskiwany z dtugu, gdyz jego koszt
jest korygowany o dzialanie odsetkowej tarczy podatkowej. Przy pozyskiwaniu
kapitatu wewngtrznego, zardwno z nie podzielonych zyskow, jak i z emisji nowych
akcji, przedsigbiorstwo nie uzyskuje oszczednosci podatkowych. Dodatkowo dla
kapitatlodawcy wniesienie kapitalu wlasnego (np. poprzez kupno akcji lub udzia-
fow) obarczone jest wyzszym ryzykiem. W razie upadtosci firmy roszczenia wia-
scicieli realizowane sa po uregulowaniu wszystkich zobowigzan, w tym wobec
wierzycieli.

Teorie wskazujace na wyzszo$¢ dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa jedno-
znacznie okreslaja, ze firma powinna w pierwszej kolejnosci finansowac sie diugiem,
a nastgpnie kapitalem z nie podzielonych zyskow, a w ostatniej kolejnosci z nowego
zewngtrznego kapitatu wlasnego, np. z emisji nowych akcji zwyktych.

4. Podsumowanie
Na wstepie opracowania postawiono pytania, na ktére starano sie udzieli¢ od-

powiedzi na gruncie analizy wybranych aspektow teorii finanséw przedsigbiorstw.
Odpowiadajac na pytania dotyczace ujecia w teorii kosztu kapitatu, wskazano na

T W literaturze przedmiotu koszt alternatywny definiowany jest jako oczekiwana stopa zwrotu, z
ktdrej si¢ rezygnuje, inwestujac kapital w inny wykluczajacy si¢ projekt.
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teorie wyboru zrodet finansowania. Przedsigbiorstwa przedkladaja finansowanie
kapitatem wilasnym, szczegdlnie z nie podzielonych zyskéw, gdyz jest to dla nich
mniej ryzykowne, wykazuja niech¢¢ do poddawania si¢ procedurom kontrolnym
zwigzanym ze zdobywaniem zewnetrznych zrodet finansowania. Finansowanie
zyskiem zatrzymanym jest dla zarzadu mniej wymagajace i prostsze. Preferowanie
finansowania wewnetrznego wynika z dazenia do izolowania si¢ od rynkdw kapita-
towych oraz checi kontroli nad zasobami firmy. Innym wyjasnieniem preferencji
zyskéw zatrzymanych nad emisja akcji jest koszt kapitalu, gdyz kapitat z zyskow
zatrzymanych nie pociaga za soba kosztéw emisji. Finansowanie wewnetrzne
zmniejsza ryzyko wystapienia kosztow bankructwa.

Teoria wyboru zrodet finansowania jest blizsza praktyce. Pomimo faktu, ze w
teorii dzwigni finansowej dowodzi sie, iz korzystanie z kapitalu obcego moze w
pewnych warunkach poprawic stop¢ zwrotu z kapitalu wiasnego, firmy przedkfada-
ja finansowanie wewnetrzne nad zewnetrznym. Takie dzialanie przedsigbiorstw
jest uzasadnione takze procesami adaptacyjnymi do zmieniajacych si¢ i niepew-
nych warunkéw otoczenia. Przedsigbiorstwa preferuja bezpieczenstwo i swobodg
dziatania ponad efekt dzwigni finansowej, uksztaltowana optymalna strukture kapi-
tatu i oszczednosci podatkowe.
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INTERNAL ACCUMULATION OF CAPITAL IN THE THEORY
OF CORPORATE FINANCE

Summary

Economic processes that run in every enterprise are determined by capital of the firm. In the
literature of the subject the issue of financing sources and financial hierarchy is broadly described. In
the theory of corporate finance one can find evidence for superiority of internal over external finance
and reverse. The aim of the paper is to find the answer to questions that arise from the discrepancy of
conclusions that come from analysis of different financial theories.
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