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Wstep

Lata 2001-2010 stanowity dla branzy migsnej niezwykle istotng, zréznico-
wang i petng przemian dekade. Od 2001 do 2006 roku fundamentalnym celem
wigkszoSci przedsigbiorstw tej branzy byto spelnienie restrykcyjnych wymo-
géw sanitarno-jakoSciowych Unii Europejskiej oraz dostosowanie produkcji do
zachodnioeuropejskich standardow. Wigzato si¢ to z poniesieniem ogromnych
naktadow inwestycyjnych, ktére spowodowaly znaczne zmiany w strukturze
pasywow. Przedsigbiorstwa branzy migsnej stangly przed dylematem wyboru
tafiszego, zewnetrznego zrodta finansowania dziatalnosci, badz tez zwieksze-
nia kapitaléw witasnych, stanowigcych stabilne, lecz drozsze Zrodto kapitatu
(Obiedzifiska E. 2008). Konsekwencje podjetych decyzji w zakresie wyboru
Zrédet finansowania przedsigbiorstwa branzy mig¢snej ponosza do dzi§.

Struktura kapitatu jest istotnym czynnikiem w procesie finansowania dziatal-
noSci przedsigebiorstw. Jest to fundamentalna kwestia, poniewaz decyzje w za-
kresie poszukiwania zZrédet kapitalu moga wplywac stymulujaco badz desty-
mulujaco na efektywno$¢ i w konsekwencji na rozwdéj catego przedsigbiorstwa.
Problematyka struktury kapitatu jest czgsto poruszana w literaturze w kontek-
Scie mozliwoSci poprawy zyskownoSci, nie ma jednak jednoznacznych wyni-
koéw w tym zakresie. Gill i in. (2011) wskazuja na dodatnig zalezno$¢ miedzy
zadluzeniem krétkoterminowym a rentownoScig w jednostkach ustugowych, ale
Chisti 11n. (2013) zauwazaja, ze zadtuzenie kapitatu wlasnego jest ujemnie sko-
relowane ze wskaznikami rentownoSci. Badania dotyczace tego zagadnienia, na
grupie ok. 150 przedsigbiorstw rolniczych, prowadzili Wasilewski i Zabadata
(2012), stwierdzajac, ze zalezno$¢ rentownosci kapitaléw wlasnych ma charak-
ter nieliniowy, a relacja rentownoSci aktywow oraz struktury kapitatu jest od-
wrotnie proporcjonalna.

Z uwagi na zréznicowanie wynikéw dotyczacych wpltywu struktury kapitatu na
rentownos$¢, celem pracy byto poznanie wzajemnych zaleznoSci migdzy udziatem
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zadtuzenia w strukturze pasywow a wielkoScig wskaznikow rentownosci (ROS,
ROA, ROE i ROIC) oraz zmian w wysokoSci kosztéw kapitatu obcego w przed-
siebiorstwach branzy mig¢snej. Dodatkowo podjeto probe wskazania optymalnego
poziomu zadluzenia w badanych przedsigbiorstwach z punktu widzenia warto-
Sci dla wiascicieli. Postawiono hipoteze, iz wysoki poziom zadluzenia przedsig-
biorstw branzy migsnej pogarsza rentownoS¢ sprzedazy i rentownoS¢ aktywow,
natomiast poprawie ulegaja wskazniki rentownoSci kapitatu wlasnego.

Przeglad literatury

Problematyka struktury kapitatu zaliczana jest do podstawowych zagadnief
dotyczacych finansow przedsigbiorstw. Mimo jednak waznej roli, jakg spetnia-
Jja kapitaty dla przedsiebiorstwa, struktura kapitatu definiowana jest w sposob
niejednoznaczny. Jest to konsekwencja rozumienia terminu ,,kapital”. W ujeciu
mikroekonomicznym wyrdznia si¢ dwa podejScia: kapital jako majatek (akty-
wa w bilansie) lub jako Zrdédfa finansowania majatku (pasywa). Brak jedno-
znacznoS$ci w interpretacji pojecia ,.kapital” utrudnia analize kosztow pozyska-
nia kapitaléw, ocene efektow dzwigni finansowej, a w konsekwencji znaczaco
wplywa na ocen¢ efektywnoSci dziatania przedsiebiorstwa. Duliniec (2001)
wskazuje na konieczno$¢ rozrézniania struktury kapitatu, struktury finansowa-
nia oraz struktury pasywow. Wielu autoréw utozsamia strukture kapitatow ze
strukturg pasywow czy strukturg finansowania (Masulis R.W. 1988, Ross S.A.,
Westerfield R.W., Jaffe J. 1996, Higgins R.C. 1992). Natomiast Helfert (1994)
oraz Downes, Goodman (1991) uwazaja, ze struktura kapitatu dotyczy jedy-
nie podziatu kapitatu dtugoterminowego (statego) i nie obejmuje zobowigzan
krétkoterminowych. Takie podejScie zwigzane jest z traktowaniem kapitatu jako
rezultatu przeptywu Srodkéw pieni¢znych udostepnionych przez inwestoréw,
ktérzy oczekuja okreSlonego wynagrodzenia z tego tytutu (Chojnacka E. 2012).
Uznajac jednak, ze kapitat stanowi zaséb nie tylko pieni¢zny, ale i rzeczowy, na-
lezatoby analizujgc aktywa przedsigbiorstwa wyrdzniac: kapitat staty (aktywa
stale) oraz kapitat obrotowy (aktywa obrotowe), albo z uwagi na Zrédta kapitatu
— kapital wtasny i kapitat obcy. W niniejszej pracy struktura kapitalu bedzie
traktowana jako udziat poszczegdlnych grup pasywéw w wartoSci catoSci zré-
det finansowania.

Istnieje wiele teorii dotyczacych wyboru Zrédet finansowania dziatalnoSci,
np. teoria substytucji (zakladajagca w pierwszej kolejnosSci finansowanie dtu-
giem) (Donaldson G. 1961), czy teoria hierarchii Zrédet finansowania, ktéra wy-
jadnia przyczyny relatywnie niewielkiego zadtuzania si¢ przez firmy osiagajace
wysokie zyski (Grzywacz J. 2012). Janik i in. (1998) proponuja natomiast dwa
modele finansowania dziatalno$ci uzaleznione od zasobéw Srodkéw wiasnych,
skfonnosci do ryzyka i dostgpnosci Srodkéw na rynku:

— model retrospektywny, polegajacy na zgromadzeniu niezbednych Srodkéw
finansowych, a nastgpnie ich wydatkowaniu. Model ten co prawda ogranicza
ryzyko finansowe (zaniechanie kredytéw i pozyczek), ale jednoczes$nie ogra-
nicza zdolnoSci rozwojowe przedsigbiorstwa;
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— model prospektywny, ktéry zaktada wykorzystywanie zewnetrznych Zrodet
finansowania jako uzupetnienie wlasnych Srodkéw finansowych, pozwalajac
w ten sposob unikng¢ ograniczef zasobdw finansowych, przy jednoczesnym
zwigkszeniu ryzyka.

Zgodnie z literaturg przedmiotu, wybdr obcych Zrodet finansowania moze
wynika¢ z co najmniej dwoch powodow. Po pierwsze, zgodnie z teorig wolnej
gotowki Jensena, dlug moze przyczynia¢ si¢ do redukcji poziomu inwestycji
(overinvestment problem), pelnigc tym samym funkcje motywujace (control hi-
potesis) (Sarkar J, Sarkar S. 2005). Po drugie, moze by¢ wykorzystany w przy-
padku znaczacej koncentracji wlasnoSci do transferu wartoSci dla akcjonariusza
dominujacego (Stradomski M. 2010).

W zwigzku z tym, ze przedsigbiorstwo ma mozliwo$¢ wyboru réznych Zro-
det finansowania dziatalnoSci, powstaje problem uksztattowania takiej struktury
kapitatu, ktéra bedzie najkorzystniejsza przede wszystkim z punktu widzenia
dwoch kryteriow (Biefi W. 2006):

— potrzeby maksymalizowania korzySci dla wiascicieli;
— zapewnienia ptynnoSci finansowej;

Brealey i in. (2006) dodaja takze koszty i korzySci korzystania z kapitatu
obcego jako kryterium ksztattowania si¢ struktury kapitatu.

Oznacza to, Ze najwazniejszym problemem zwigzanym z ksztaltowaniem
struktury kapitatu jest ustalenie odpowiednich proporcji miedzy kapitatem wia-
snym i obcym, a gldwnym instrumentem oceny struktury kapitatu jest dZzwignia
finansowa. Wykorzystanie zadluzenia moze przyczyni¢ si¢ bowiem do zwigk-
szenia zyskownoSci kapitatu wlasnego, jednak nadmierny dlug nie zawsze jest
wskazany ze wzgledu na wzrost ryzyka finansowego 1 w konsekwencji zwiek-
szenie kosztu jego wykorzystania. Podejmujac decyzje o wyborze Zrddet finan-
sowania nalezy okresli¢ model finansowania, jaki zostanie wybrany, poniewaz
bedzie to wptywac na koszt korzystania z kapitatu. Koszt kapitatu wtasnego jest
wielkoScig okre§lang na podstawie formuty matematycznej i nie odzwierciedla
rzeczywistego odptywu Srodkéw pienigznych z przedsigbiorstwa (Franc J.2003).
Wyceniajac koszt kapitatu wlasnego, nalezy przeanalizowac¢ alternatywne Zrédta
jego zaangazowania o minimalnym poziomie ryzyka badZ o ryzyku mniejszym
od tego, ktore jest podejmowane w danym podmiocie. Punktem odniesienia
mogg by¢ lokaty bankowe lub dtuzne papiery wartoSciowe (bony skarbowe, ob-
ligacje skarbu pafistwa). T¢ stope wyjSciowa nalezy powiekszy¢ o wartoS¢, ktora
pozwoli na zblizenie kosztu uzycia kapitatu do stopy zwrotu kapitatu netto uzy-
skiwanej w dotychczasowych przedsigwzigciach (Ostaszewski J. 1997).

W sytuacji, gdy przedsigbiorstwo korzysta z réznych Zrodet finansowania
dziatalnoSci, koszt uzyskiwanego kapitatu nosi nazwe przecietnego Sredniowa-
zonego kosztu kapitatu. Zgodnie z tradycyjng teoria, spadek Sredniowazonego
kosztu kapitalu w miar¢ wzrostu udziatu dtugu w strukturze finansowania spo-
wodowany jest tym, ze koszt dlugu jest nizszy niz koszt kapitatu wiasnego.
Wynika to gtéwnie z réznic w poziomie ryzyka zwigzanego z réznymi formami
inwestowania (Czekaj J., Dresler Z. 1998). W praktyce gospodarczej nie zawsze
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koszt kapitalu wtasnego jest nizszy od kosztu kapitatu obcego, a wspéiczesna
teoria finans6w nie potwierdza zatozen teorii tradycyjnej (Franc J. 2003).

Z uwagi na to, ze korzystanie z obcego finansowania ma na celu podnie-
sienie dochodowoSci kapitatu wtasnego i zwigkszenie korzysci dla wtasciciela,
korzysSci te nalezy odnie$¢ do kosztu kapitatu zaangazowanego (Sredniowazony
koszt kapitatu — WACC). W sytuacji, gdy zyskownoS¢ kapitatu zainwestowa-
nego znajduje si¢ na poziomie nizszym niz WACC, wéwczas ograniczony jest
wzrost wartosci dla wlascicieli 1 nastgpuje niszczenie wartoSci przedsigbiorstwa
(Szczepankowski P., Golebiewski G. 2007), co Swiadczy o nieprawidiowo do-
branej strukturze kapitatu.

Metodyka pracy

Probe badawczg stanowity przedsigbiorstwa, ktore zgodnie z Polskg Klasy-
fikacja DziatalnoSci (PKD 2007) prowadzity dziatalnos$¢ polegajaca na przetwa-
rzaniu i konserwowaniu mig¢sa oraz produkcji wyrobéw z miesa (10.1) i spetnia-
ty nastgpujace zatozenia:

* prowadzily nieprzerwanie dziatalno$¢ gospodarcza w latach 2001-2010;
e podlegaty obowigzkowi publikowania sprawozdan finansowych w latach

2002-2010;

* zajmowaly si¢ przetwarzaniem i konserwowaniem migsa oraz wyrobow z migsa
czerwonego (z wyltaczeniem przedsigbiorstw drobiarskich z proby badawczej).

Na podstawie bazy danych LexisNexis KRS zidentyfikowano 54 przedsie-
biorstwa, ktére w latach 2001-2010 spetnialy powyzsze warunki. Cata préba ba-
dawcza sktadata si¢ zatem z 540 rocznych rekordow, z ktérych podczas badania
wyeliminowano 7,22% odstajacych przypadkow w poziomie poszczegdlnych
wskaznikéw rentownosci. Weryfikacja odstajacych rekordéw przeprowadzo-
na zostala przy wykorzystaniu odchylenia standardowego, wariancji skfadni-
ka resztowego oraz Sredniego kwadratowego btedu procentowego (MAPE)
(Swanson D.A., Tayman J., Bryan T.M. 2008). Postepowanie to pozwolito na
wyeliminowanie przedsigbiorstw, ktore:

— wykazywaty ujemny poziom kapitatu wtasnego na skutek niepokrytych strat
z lat ubiegtych, co utrudniato interpretacj¢ ujemnych wskaznikéw rentowno-
Sci przy wypracowanym zysku netto;

— nie stosowaly zasady wspotmiernoSci przychodéw 1 kosztow w odniesieniu
do dziatalnoSci finansowej (niekiedy koszty odsetek od kredytu byty przy-
pisywane do zerowego badz tez pierwszego roku kredytowania, pomimo ze
okres zapadalnoSci byt kilkuletni);

— ponosily wysokie straty z dziatalnoSci finansowej i inwestycyjnej, np.
przez nadmierne zaangazowanie w tzw. ,,opcje walutowe” (Kluza S. 2009).
Nadmierne zyski/straty wynikajace z dzialalnoSci pozaoperacyjnej w zna-
czacym stopniu zaburzaly warto$¢ Srednig oraz wspétczynnik dopasowania
R? oszacowanych linii trendéw. Jako kryterium eliminacji przyjeto arbitral-
nie btad MAPE przekraczajacy jednostkowo 40%.

Po wyeliminowaniu odstajacych obserwacji Sredni kwadratowy btad procen-
towy MAPE dla wszystkich badanych miar nie przekroczyt 10% (max. 9,76%),
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przy czym dopuszczalny jego poziom wskazujacy na Srednig jako miare akcep-
towalng wynosi 20% (Swanson D.A., Tayman J., Bryan T.M. 2008).

Jako kryterium grupowania przedsigbiorstw w poszczegdlnych latach przyjeto
wskaznik struktury kapitatu obliczony zgodnie z réwnaniem (1) (Wasniewski T.,
Skoczylas W. 2004):

zobowiqzania ogotem
4 gorem . 100% (1)

aktywa ogbélem

W pracy zastosowano podejScie dynamiczne polegajace na tym, ze na sku-
tek zmian w strukturze kapitatu w kolejnych latach przedsigbiorstwa mogty mi-
growa¢ pomigdzy poszczegdlnymi grupami. PodejScie to umozliwia elastyczng
reakcje zmiany zysku na skutek zmiany w zakresie struktury kapitatu. W celu
identyfikacji réznic migdzy przedsiebiorstwami zastosowano metod¢ kwartyli.
Jako zmienng réznicujaca wykorzystano wskaznik struktury kapitatu okreSlony
réwnaniem 1. W grupie 1 znalazly si¢ przedsigbiorstwa o najwyzszym udziale
kapitalu wlasnego w strukturze pasywow, stanowigcym Srednio 66%, i jedno-
czeS$nie najnizszym udziale zobowigzaf ogétem. Do kwartyla 4 zakwalifikowa-
no jednostki o najwyzszym udziale zobowigzan ogétem w strukturze pasywow
(Srednio 95%) 1 jednocze$nie najnizszym poziomie (niekiedy ujemnym) kapitatu
wilasnego. WartoSci wskaznikow struktury kapitatu oraz wybranych wskaZnikéw
rentownosci uSredniono w obrebie poszczegdlnych kwartyli i zweryfikowano po-
prawno$¢ obliczen metoda Sredniego kwadratowego biedu procentowego MAPE.
Ustalono, ze w obrebie poszczegdlnych kwartyli wartoS¢ Sredniego kwadratowego
btedu procentowego nie przekraczata 15%, co wskazuje na wzgledng stabilno$¢
miar analizowanych wskaznikéw w poszczegdlnych kwartylach. Do oceny ren-
townoSci przedsiebiorstw postuzyty wskazniki rentownoSci sprzedazy (ROS), ak-
tywow (ROA), kapitatu wtasnego (ROE) oraz kapitatu zainwestowanego (ROIC).
Formuty, na podstawie ktérych obliczono powyzsze wskazniki, przedstawiono od-
powiednio jako réwnania (2-5) (Wasniewski T., Skoczylas W. 2004).
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Przy obliczaniu wskaznika ROIC ustalono, ze catkowity zainwestowany
kapital bedzie réwny sumie kapitatu wlasnego oraz zobowigzan odsetkowych
w badanych przedsigbiorstwach. Z uwagi na brak ustalenia w niniejszym bada-
niu kosztu kapitatu wtasnego analizowanych przedsigbiorstw (co stanowi ogra-
niczenie badania), stope ROIC odniesiono do kosztu kapitatu obcego skorygo-
wanego o mechanizm tarczy podatkowe;.

Stopien dzwigni finansowej analizowano w ujgciu dynamicznym jako relacje
EBIT do EBT (EBIT pomniejszony o odsetki z tytulu posiadanego inwestycyj-
nego kapitatu obcego) (Grzywacz J. 2012).

Badanie zaleznoSci miedzy zmiennymi przeprowadzono z wykorzystaniem
analizy korelacji. W celu oceny jakoSci dopasowania oszacowanych linii trendu
(liniowych oraz wielomianowych stopnia drugiego) obliczono i zweryfikowano
warto$ci wspotczynnikéw determinacji R? i wspdtczynnikéw zbieznosci ¢?.

Charakterystyka proby badawczej na tle branzy migsnej w Polsce

Zakoficzone sukcesem dostosowanie polskich przedsiebiorstw branzy mig-
snej do zachodnioeuropejskich standardow nie rozwigzato jednakze wszystkich,
ani nawet wigkszoSci probleméw branzy miesnej (Wieczorkiewicz R. 2008).
Przedsigbiorstwa te nadal pozostaja mato rentowne w stosunku do Sredniej dla
branzy ogoélnospozywczej. Niska rentownoS¢, a zatem ograniczona zdolnos$¢
do generowania zyskOw sprawia, ze w branzy miesnej zysk ma stosunkowo
niewielkie znaczenie jako Zrédto budowania kapitaléw wilasnych. Istotng ba-
rierg rozwoju branzy migsnej jest rowniez jej wysokie rozdrobnienie (Knap-
-Stefaniuk A.2010) — w 2009 roku 7 najwigkszych zaktadow migsnych w Polsce
miato zaledwie 20% udziatu w rynku (Kowalski J. 2014). Problematyczne jest
réwniez wysokie uzaleznienie od podazy i cen surowca bedace efektem zni-
komej integracji pionowej. W rezultacie wyroby rodzimych producentéw, na
skutek niemoznoS$ci wyprodukowania jednolitej pod katem cech sensorycznych
partii produktéw gotowych, staja si¢ mniej konkurencyjne na zagranicznych
rynkach (Obidzinska E. 2008).

Charakterystyczng cechg branzy migsnej w Polsce jest takze wyraZne nie-
dopasowanie terminéw zapadalnoSci aktywéw w stosunku do wymagalnoSci
zobowigzafi biezacych (Sroka P. 2014). W konsekwencji, na skutek dtugiego
okresu inkasa naleznoSci 1 krotkiego terminu sptaty zobowigzan biezacych,
w przedsiebiorstwach branzy migsnej wystepuje wyrazna luka gotowkowa, wy-
magajaca dodatkowego zrdédia finansowania (Drewnowska B. 2010).

Pomimo wielu pozytywnych prognoz (Cukiernik T. 2008) rysowanych przed
branza migsng na poczatku ubiegtej dekady, wigkszoS¢ sposréd zdiagnozowanych
probleméw nadal pozostaje nierozwigzana. Z perspektywy czasu okazuje si¢, ze
niska zyskownos$¢, czy tez efektywno$¢ wymagaja dalszego obnizania kosztow.
W przedsigbiorstwach branzy miesnej konieczne sa zatem kolejne inwestycje,
ktérych celem bytoby obnizenie kosztéw operacyjnych oraz dalsze poprawianie
jakosci produkowanych wyrobow. Celowe wigc wydaje si¢ wskazanie na moz-
liwos¢ osiggniecia optymalnej, badZ tez zblizonej do optymalnej, struktury ka-
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pitatowej. Zasadne jest dostrzezenie zbednych kosztow z tytutu finansowania
zewngtrznego, ale réwniez wskazanie na niewlasciwe wykorzystanie efektu dZzwi-
gni finansowej i jednoczesne ograniczenie kosztu kapitalu wtasnego.

Proba badawcza sktadajaca si¢ z 54 przedsigbiorstw stanowita, w zalezno-
Sci od przyjetego kryterium, Srednio 27-37% caloSci branzy miesnej w latach
2001-2010. Rysunek 1 przedstawia pordwnanie proby badawczej z calg branza
miesng pod wzgledem wybranych kryteriow.
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Rys. 1. Proba badawcza na tle branzy migsne;j
Zrédho: Obliczenia whasne na podstwie (Drozdz J. 2005, 2011, Urban R. 2012).

WigkszoS$¢ z przyjetych do poréwnania kryteriow wskazuje na systematycz-
nie rosnacy udzial przedsigbiorstw z proby badawczej w catej branzy migsne;.
Badane przedsigbiorstwa poréwnane zostaly z ogétem branzy migsnej pod ka-
tem wybranych do badania wskaznikow (Wasniewski T., Skoczylas W. 2004).

W tabeli 1 przedstawiono zmienne objasniajace przypisane w latach 2001-
-2010 do poszczegdlnych kwartyli. Pogrubiong czcionkg zapisano réwniez wy-
niki wyzsze od wartoSci Srednich dla danej grupy.

Badane przedsigbiorstwa we wszystkich analizowanych latach cechowaty
si¢ wyzszym wskaznikiem struktury kapitatlowej niz cata branza miesna. Cecha
charakterystyczng badanych jednostek byt podwyzszony poziom wskaznika
struktury kapitatlowej w latach 2001-2008, podobnie jak w catej branzy mig-
snej. Poczatkowe lata analizy byly okresem przedakcesyjnym, kiedy przed-
sigbiorstwa staraly si¢ dostosowac¢ do zachodnioeuropejskich standardéw, co
zmuszalo je do poszukiwania dodatkowych Zrédet kapitatu. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze Srodki te pochodzily z obcych Zrédet. W pdZniejszych la-
tach przedsigbiorstwa branzy migsnej systematycznie zmniejszaty zadtuzenie,
zwiekszajac jednoczeSnie znaczenie kapitatu wlasnego jako Zrédia finansowa-
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nia majatku. W badanej probie struktura kapitatowa ksztattowata si¢ podob-
nie w przypadku jednostek z kwartyli I, IT i III. W odmiennej sytuacji znalazty
si¢ przedsigbiorstwa zaliczone do grupy IV. W latach 2006-2010 podmioty te
znaczaco zwiekszyly swoje zadtuzenie. Mogto to by¢ zwigzane z systematycz-
nym pogarszaniem si¢ kondycji podmiotéw o nadmiernym stopniu zadtuzenia.
Jednostki te mogty ,,rolowaé” zobowigzania, co doprowadzito do swoistej ,,pe-
tli zadluzenia” — w latach 2008-2009 zobowigzania przekraczaty 100% sumy
pasywow. Oznaczalo to, ze jednostki zaliczone do IV kwartyla posiadaty nie-
pokryte straty z roku biezacego (badz tez z lat ubiegtych). Nawarstwiajace si¢
trudnosci w podmiotach IV grupy zbiegly si¢ w czasie ze spowolnieniem wzro-
stu gospodarczego w Polsce, znaczaca depreqaqq rodmmej waluty wzgledem
najwazniejszych walut rozliczeniowych oraz innymi poSrednimi skutkami kry-
zysu finansowego, np. trudno$ciami w sptacie zobowigzah przez zagranicznych
kontrahentéw (np. ukrainskich) (Rawa L. 2009). Lata te byly trudne dla nie-
ktorych przedsiebiorstw branzy migsnej z uwagi na olbrzymie' straty zwigzane
z tzw. ,,opcjami walutowymi” (Wasowski W. 2009).

Tabela 1
Wskazniki struktury kapitalowej w badanych przedsigbiorstwach branzy miesnej
w latach 2001-2010 — przypisanie grup kwartyli do zmiennej objasSniajacej

WSKAZNIK STRUKTURY KAPITALU (%)

Kwartyl »
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Srednio

I 32,60 3747 38,17 3825 3637 3182 33,09 3486 3047 2986 3430
I 5540 5786 57,96 5630 56,74 5589 5744 54,65 49,79 4946 55,15
I 7199 75,75 71,18 7293 7342 7299 7344 7100 6924 7090 7228
v 91,74 91,17 9057 89,15 91,75 97,17 98,12 103,59 105,01 96,91 9552
Srednio 62,93 65,56 6447 6446 64,57 6447 6552 66,03 6333 6178 6431

Branza
migsna

5947 53,12 54,60 57,50 5390 53,10 5020 51,70 4680 50,63 53,10

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

Zmniejszenie wskaznika struktury kapitatlowej w przedsiebiorstwach za-
liczonych do kwartyli I-III oraz w catej branzy migsnej w latach 2009-2010
mogto wigzac si¢ nie tylko ze Swiadomym dziataniem sprzyjajacym poprawie
struktury kapitalowej, ale rowniez z ograniczeniem dostepnoSci kredytéw ban-
kowych w okresie kryzysu finansowego (Wawryszuk-Misztal A. 2013). Kryzys
finansowy, okreSlany rowniez jako kryzys zaufania i czesto przypisywany wy-
facznie sektorowi bankowemu, mégt mie¢ rowniez istotny wptyw na poziom
zobowigzaf nieodsetkowych w przedsigbiorstwach branzy migsnej. Na skutek
trudnos$ci z pozyskiwaniem dodatkowych kapitatéw kontrahenci w mniejszym
stopniu skfonni byli kredytowac dziatalnoS¢ przedsigbiorstw branzy miesnej

' Np. w przypadku Beef San strata z tytutu opcji walutowych wyniosta w 2007 roku ok. 73 mln (przy
sumie bilansowej réwnej ok. 94 mln). Oznaczato to zmniejszenie sumy bilansowej o ok. 80%.
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(Jaworski M. 2008). Wypadkowa wymienionych mozliwych przyczyn byto
zmniejszenie wskazZnika struktury kapitalu w branzy miesnej oraz w badanych
przedsigbiorstwach zaliczonych do kwartyli I-III.

Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono obliczenia dotyczace udziatu kosztow finansowych
w przychodach ogétem. Zaprezentowane zestawienie wskazuje na ich bezpo-
Sredni zwigzek ze strukturg kapitatlowa badanych przedsigbiorstw.
Tabela 2
Wybrane wskazniki dotyczace kosztéw finansowych w badanych przedsigbiorstwach
branzy migsnej w latach 2001-2010

KOSZTY FINANSOWE W PRZYCHODACH (%)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Srednio
1 032 040 037 043 032 030 0069 058 032 0,37 041
II 056 099 09 068 1,68 1,66 147 1,12 1,21 1,05 1,13
I 106 28 182 238 261 222 157 162 1,30 1,30 1,87
1AY 875 226 401 6,67 323 287 295 253 2,19 2,19 3,77
Srednio 2,67 1,63 1,78 254 196 176 167 146 1,26 1,23 1,80

Branza
migsna

Kwartyl

231 1,17 101 083 075 077 088 140 1,90 1,92 1,29

KOSZT KAPITALU OBCEGO (%)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Srednio
1 707 6,73 654 643 623 607 635 632 632 6,03 641
II 868 8,09 8,18 815 770 771 794 798 725 7,13 7.88
I 1,12 10,65 1004 1037 1041 10,52 1008 1037 9,74 9,87 10,32
1AY 13,18 12,58 12,08 1246 12,94 12,67 1332 1338 1289 1288 1284
Srednio 10,01 9551 921 935 932 924 942 951 905 8,98 9,36

WIBOR 1191 687 560 664 460 420 570 588 427 395 WP
M korelacji

rd X, N /A N N 7/ 7/ N\ o

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Kwartyl

Przedsigbiorstwa zakwalifikowane do I kwartyla cechowaly w badanych la-
tach najnizsze koszty finansowe w przychodach (Srednio 041%), a takze z ty-
tutu posiadania obcego kapitatu inwestycyjnego (Srednio 6,41%). Prawidtowo$¢
te odnotowano we wszystkich analizowanych latach. Najwigksze koszty finan-
sowe w przychodach ponosity natomiast przedsigbiorstwa o najwyzszym po-
ziomie wskaznika struktury kapitatu (Srednio 3,77%). W jednostkach tych byty
réwniez najwyzsze koszty z tytutu wykorzystania obcych kapitatéw odsetkowych
(12,84%). Przedsigbiorstwa zaliczone do kwartyla II i IIT wykazywaty poSrednie
warto$ci analogicznych wskaznikéw. Zidentyfikowane prawidtowosci byty aktu-
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alne we wszystkich badanych latach dla wszystkich badanych kwartyli. Zalezno$¢
miedzy strukturg kapitatu a kosztem kapitatu obcego potwierdzit wspétczynnik
korelacji na poziomie 0,972. Uzasadnione jest zatem stwierdzenie, ze im wyzszy
jest poziom zadtuzenia w przedsigbiorstwie, tym wyzszy ponosi ono koszt zwig-
zany z wykorzystaniem obcego kapitatu inwestycyjnego. W tabeli 2 przedstawio-
no dla poréwnania roczne wartosci stopy WIBOR 3M w latach 2001-2010 oraz
trendy w zakresie jej wahan. Zalezno$¢ miedzy kosztem kapitatu obcego a stopa
procentowa WIBOR 3M potwierdzit wspétczynnik korelacji na poziomie 0,921.
Dla 6-miesi¢cznej stopy WIBOR analogiczny wspétczynnik korelacji wynosit
0,920. Koszt kapitatu obcego zalezy zatem nie tylko od struktury kapitalowej, ale
réwniez od parametréw gospodarki rynkowe;j.

W tabeli 3 przedstawiono wartoSci wskaznika rentownosci aktywow (ROA) dla
badanych przedsiebiorstw branzy migsnej w podziale na kwartyle. Wyniki prze-

2 2 2

wyzszajace warto$¢ Srednig w danej kategorii/w danym roku zostaty wyrdznione.

Tabela 3
Wskaznik rentownoSci aktywow w badanych przedsigbiorstwach branzy migsnej
w latach 2001-2010

WSKAZNIK RENTOWNOSCI AKTYWOW (%)

Kwartyl /
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Srednio

I 902 731 986 962 906 10,65 834 1021 902 10,28 934

1I 534 698 964 9,12 603 708 606 665 713 622 7,03
111 467 303 466 308 333 3,68 358 331 518 3,14 3,77
v 0,72 211 013 2,00 142 -154 -2,14 -105 -154 0,221 -0,11
Srednio 4,58 486 607 596 496 497 396 478 495 496 5,00

Branza

. 222 461 2,17 306 549 540 569 356 422 826 447
migsna

Zrédto: Obliczenia whasne.

W przeprowadzonych badaniach widoczna jest wysoka ujemna korelacja
migdzy strukturg kapitalu a rentownoScig aktywow. Wspétczynnik korelacji
wynidst -0,954, co oznacza, ze w miar¢ zwiekszania zadtuzenia majatku obni-
za si¢ rentownoS$¢ aktywow w przedsigbiorstwie. Przedsigbiorstwa posiadajace
najwyzszy stopien kapitatow wiasnych (najnizszy wskaznik struktury kapitatu)
osiagnely rentowno§¢ aktywdw na Srednim poziomie réwnym 9,34%. WartoSci
te byly stabilne w czasie i z wyjatkiem roku 2002 cechowaty si¢ nieznacznym
odchyleniem standardowym. Warto$¢ wskaznika ROA w tej grupie przedsig-
biorstw przewyzszata okoto dwukrotnie warto$¢ analogicznego parametru dla
catej proby badawczej oraz dla catej branzy migsnej. Wzgledna stabilnoScig
warto$ci wskaznika ROA, mierzong jako odchylenie standardowe, odznacza-
ty si¢ rowniez przedsigbiorstwa zakwalifikowane do kwartyla III. WartoS¢
wskaznika ROA w tej grupie byta nizsza od wynikoéw uzyskiwanych przez catg
branz¢ migsng. Znacznymi wahaniami wartoSci wskaznika ROA cechowaly si¢
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podmioty zaliczone do kwartyla II (wartoSci ROA w tej grupie byly Srednio
0 50% wyzsze niz w catej branzy migsnej) oraz kwartyla I'V. Przedsigbiorstwa
0 najwyzszym udziale zobowigzan ogétem w strukturze pasywéw wykazywaty
w wiekszoSci ujemne wartoSci wskaznika rentownoSci aktywéw. Jednostki te,
na skutek niewtaSciwej struktury kapitatowej, moglty mie¢ problemy z realizo-
waniem dodatniego wyniku finansowego z podstawowej dziatalnoSci operacyj-
nej lub tez nawarstwiajace sie trudnosci z ,,rolowaniem” zobowigzafn. Ponosity
takze najwyzszy koszt kapitatu obcego, co wynikato z niewtaSciwej (zbyt ryzy-
kownej) struktury kapitatu w danym zaktadzie migsnym.

Na rysunku 2 przedstawiono zalezno$¢ wystepujaca miedzy wskaznikiem
struktury kapitatu a rentownoScig kapitalu wtasnego badanych przedsiebiorstw
branzy migsnej w latach 2001-2010. Dodano réwniez lini¢ trendu (wielomiano-
wa stopnia drugiego) i ustalono wspétczynnik dopasowania R?.

25,00%

ROE
R2=10,5758

20,00%

[m]
o
J i /z
15,00% o =

10,00% 50
Op
5,00%
Wskaznik struktury
kapitatowej
0,00% T T

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%  120,00%

Rys. 2. Rentowno$¢ kapitaléow wilasnych (ROE) w badanych przedsigbiorstwach w latach
2001-2010

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzono, ze zalezno$¢ miedzy
strukturg kapitatu a wskaznikiem ROE ma charakter paraboliczny i osigga swo-
je minimum w wysokoSci 10,61% przy ok. 64% udziale kapitaléw obcych w pa-
sywach. Wyzsza rentowno$¢ kapitatéw wilasnych przedsigbiorstw zaliczonych
do I kwartyla niz w jednostkach nalezacych do kwartyla II i III moze wigzac si¢
ze znacznie nizszymi kosztami finansowymi ponoszonymi przez te jednostki.
Wolumen obcego kapitatu inwestycyjnego jest w nich nizszy, a dodatkowo koszt
kapitatu obcego rowniez przyjmuje mniejsze wartosci, co potwierdzity liczby
w tabeli 2. Przedsigbiorstwa zaliczone do kwartyla IV cechowaty si¢ najwyz-
szg wartoScig wskaznika rentownoSci kapitalow wilasnych (Srednio 15,70%).
Prawidtowos$¢ ta wynika z nizszej wartoSci kapitaléw wtasnych, a nie wyge-
nerowanych zyskow. Autorzy pracy nie mogg zatem rekomendowac dgzenia
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do maksymalizacji wskaZznika ROE. Zdiagnozowana zalezno$¢, pomimo niskiej
wartoSci wspotczynnika dopasowania R?, wskazuje na jej nieliniowy charakter.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki badania dotyczace zaleznoSci migdzy
strukturg kapitatu a rentownoScig sprzedazy i Sredniowazong marzg ze sprzeda-
zy produktow i towardw.

Tabela 4
Wskazniki dotyczgce rentownoSci sprzedazy i wysokoSci Sredniowazonej marzy

ze sprzedazy produktow i towaréw w badanych przedsiebiorstwach branzy migsnej
w latach 2001-2010

RENTOWNOSC SPRZEDAZY NETTO (ROS) (%)

Kwartyl P
001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Srednio

I 478 380 336 422 574 615 468 446 360 401 448

I 1,75 3,79 121 398 398 379 311 247 293 283 2,98
1 147 -076 107 135 059 0,72 1,11 036 1,72 129 0,89
v -382 -139 -408 089 -037 -358 -224 -295 -2776 -032 -2,06
Srednio 1,05 136 039 261 249 1,77 167 109 137 195 1,57

Elr;‘:ﬁz 030 1,13 085 1,17 215 217 234 142 153 325 163
SREDNIOWAZONA MARZA ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW I TOWAROW (%)

Kvatl ™ 00l 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Sredmio
I 66 80 69 72 86 91 91 87 107 98 847

1I 85 9,7 72 120 14,1 104 100 104 11,5 105 1043
1 6,2 5.8 55 63 5.1 73 44 52 8.8 59 6.05
v 50 4,7 45 4,7 45 59 1,7 49 5.1 4,6 4,56
Srednio 6,58 705 603 755 808 818 630 730 903 7,70 7,38

Zrédto: Obliczenia whasne.

Przeprowadzone badania dowiodty, ze przedsigbiorstwa o najnizszym wskaz-
niku struktury kapitatowej (I kwartyl) wykazywaty najwyzsza rentownosSc¢ sprze-
dazy, podczas gdy jednostki zaliczone do kwartyla IV najnizszy (zazwyczaj
ujemny) jej poziom. Zalezno$¢ migdzy strukturg kapitatu a rentownoscia sprze-
dazy miata liniowy charakter, a wspétczynnik korelacji migdzy wartoSciami
uSrednionymi w obrebie poszczegdlnych kwartyli byt réwny -0,913. Elementem
umozliwiajacym zrealizowanie zakladanej rentownoSci sprzedazy jest wiaSciwe
dostosowanie wysokosci marzy na sprzedazy produktow i towaréw. Jednostki za-
liczone do II kwartyla naliczaty w badanych latach najwyzsza marze, a mimo
to ich rentowno$¢ sprzedazy byta mniejsza niz w przedsigbiorstwach I kwartyla.
Sytuacja ta spowodowana byta prawdopodobnie wyzszymi kosztami pozostalej
dziatalnoSci operacyjnej oraz wyzszymi kosztami finansowymi w poréwnaniu
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do 1Q. Przedsi¢biorstwa II kwartyla, aby zrealizowa¢ zaktadang rentownoS¢ ze
sprzedazy, zmuszone byty naliczy¢ najwyzsza Sredniowazong marz¢ ze sprzeda-
zy. Jednocze$nie jednostki nalezace do IV kwartyla, pomimo Sredniego poziomu
Sredniowazonej marzy w granicach ok. 4,5% nie byty w stanie wypracowa¢ do-
datniego poziomu rentownosci. Rowniez w tym przypadku wysokie koszty finan-
sowe zwigzane ze znacznym poziomem zobowigzah odsetkowych uniemozliwity
realizacje satysfakcjonujacej rentownosci sprzedazy.

Rysunek 3 ilustruje relacje migdzy strukturg kapitatu a stopami zwrotu z zain-
westowanego kapitatu (ROIC) w badanych przedsigbiorstwach branzy migsne;.
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Rys. 3. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC) w badanych przedsi¢biorstwach
w latach 2001-2010

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

Badania wykazaty paraboliczng zalezno$¢ migdzy strukturg kapitatu a sto-
pa zwrotu z zainwestowanego kapitatu. ZaleznoS¢ ta charakteryzowata si¢ wy-
sokim dopasowaniem mierzonym wspétczynnikiem R?, ktéry wynidst 0,92.
Zidentyfikowana prawidtowos¢ wskazywaé moze na istnienie optymalnej
struktury kapitatu, ktéra zapewnia najwyzsza stopg zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu. W oszacowanym modelu, wymagajacym weryfikacji statystycznej,
maksymalne ROIC réwne ok. 11,27% osiagnigte zostato przy wskazniku struk-
tury kapitatu na poziomie ok. 44%. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
powinna by¢ analizowana w pofgczeniu ze Sredniowazonym kosztem kapitatu
(WACC). W badaniu tym ustalono, ze najwyzsza (5,76%) ekonomiczng wartoS¢
dodang (EVA) uzyskaty jednostki o najwigkszym kapitale wlasnym, zaliczone
do kwartyla II — 5,59%, a przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie wskaZnika
struktury kapitalu odpowiednio 0,60% dla kwartyla III oraz -6,42% dla kwar-
tyla IV. Spodziewaé si¢ mozna, ze jednostki o najwyzszym poziomie kapitatu
wlasnego, stanowigcego — zgodnie z teorig finanséw — drozsze Zrédio finan-
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sowania (Modigliani F., Miller M.H. 1958, 1963), uzyskaja® nizsza warto$¢
dodang niz przedsigbiorstwa zaliczone do kwartyla II. Stwierdzi¢ natomiast
mozna, ze przedsigbiorstwa zaliczone do kwartyla IV (oraz najprawdopodob-
niej rowniez do kwartyla III) charakteryzowaty si¢ ujemng wartoScig dodang.
Z. oszacowanego modelu ekonometrycznego (przedstawionego na rysunku 4)
wyjaSniajgcego zmian¢ EVA wahaniami wskaznika struktury kapitalu wynika,
ze maksymalna warto$S¢ EVA (6,12%) jest w przypadku, gdy warto$¢ wskaznika
struktury kapitatu rowna sie 33%. Z perspektywy niniejszego badania punkt ten
mozna uznaé jako optimum kapitatowe. Zaprezentowane wyniki dowodzg, ze
zaréwno mniejsze zadluzenie (ponizej wartosci okreSlonej jako optimum), jak
i zbyt wysoki jego poziom nie pozwalaja na osiggniecie odpowiednio wysokiej
ekonomicznej wartoSci dodane;j.
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Rys. 4. EVA a wskaznik struktury kapitatu w badanych przedsigbiorstwach w latach 2001-2010
Zrédto: Obliczenia whasne.

Wyjasnieniem ksztaltu krzywej wskazujacej na wzajemne powigzania po-
migdzy strukturg kapitatu a stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest za-
prezentowana na rysunku 5 zalezno$¢ miedzy stopniem dZzwigni finansowej
(DFL) a strukturg kapitatu.

Przeprowadzone badanie wskazato na paraboliczng zalezno$S¢ wystepujaca
miedzy strukturg kapitatu a stopniem dZwigni finansowej o wspotczynniku do-
pasowania wynoszacym 0,77. Stopien dZzwigni finansowej obliczono jako rela-
cj¢ EBIT do EBIT pomniejszonego o I (odsetki od kapitatu obcego). Wskaznik
ten tgczy zatem elementy rentownoSci oraz posrednio struktury kapitatu (po-
przez wiaczenie kosztu kapitatu obcego w jego konstrukcje). Przedstawiona na
rysunku 5 funkcja osigga maksimum réwne 1,21 przy wskazniku struktury ka-
pitatu réwnym ok. 58,6%. Punkt ten okre§li¢ nalezy jako optimum kapitalowe
z perspektywy stopnia dZwigni finansowe;j.

2 Po oszacowaniu kosztu kapitatu wlasnego i ustaleniu §redniowazonego kosztu kapitalu (WACC).
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Rys. 5. Stopieni dzwigni finansowej (DFL) w badanych przedsigbiorstwach w latach 2001-2010
Zrédto: Obliczenia wiasne.

Whioski

Przeprowadzone badania w czeSci pozytywnie weryfikuja przyjeta hipoteze,
pozwalajac na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

* Wysoko$¢ kosztu kapitatu obcego uzalezniona jest od struktury kapitatu.
Zatem wszystkie zobowigzania (zaréwno odsetkowe, jak i uznawane za ,,bez-
kosztowe” zobowigzania nieodsetkowe) determinujg catkowity koszt kapitatu
obcego.

* Koszt kapitatu obcego, oprécz struktury kapitatu, jest silnie skorelowany
z wysokoScig Srednich rocznych stép procentowych (zaréwno dla stopy
WIBOR 3M, jak i WIBOR 6M).

* Wysoko$¢ zadtuzenia badanych przedsiebiorstw determinowata osiggnigta
rentownos$¢ aktywow. Zalezno$¢ ta (liniowa, ujemna) cechowata si¢ wyso-
kim wspdétczynnikiem korelacji (-0,954). Potwierdza to przyjeta hipoteze, iz
w miar¢ wzrostu poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa maleje rentownoS¢
aktywow.

* Brak natomiast potwierdzenia hipotezy zaktadajacej ujemng zalezno$¢ migdzy
zadluzeniem przedsigbiorstw a osiggang rentownoScig kapitatéw witasnych.
Prawidlowos$¢ ta wskazuje na paraboliczny charakter zaleznoS$ci, a funkcja
osigga swoje minimum réwne 10,61% przy wskazniku struktury kapitatu na
poziomie ok. 64%.

* Wskaznik rentownoSci kapitatow wiasnych (ROE) nie jest wtaSciwg miarg
,sukcesu” przedsigbiorstwa z uwagi na paradoks wystepujacy przy duzym
zadluzeniu jednostki. W przypadku zaktadow miesnych zaliczonych do IV
kwartyla wysokie wskazniki ROE byty efektem niewielkiego wyposaze-
nia w kapitat wlasny, a nie znacznych zyskéw netto. Przyktad ten Swiadczy
o wypaczeniu idei wskaznika ROE i braku jego transparentno$ci wsrdd ba-
danych przedsigbiorstw. W praktyce winien on by¢ korygowany o wskaznik
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struktury kapitatu, badZ tez odnoszony do catoSci kapitatu inwestycyjnego
w przedsigbiorstwie, jak np. wskaznik ROIC.

Migdzy wskaznikiem struktury kapitalowej a rentownoScig sprzedazy netto
wystepowata ujemna liniowa zaleznoS$¢. Prawidtowos¢ ta zgodna jest z przy-
jeta hipoteza. Zasadne jest zatem stwierdzenie, ze im wyzszy poziom zobo-
wigzah ogétem, tym nizsza rentownoSC sprzedazy netto. Ustalono rowniez,
ze jednostki zaliczone do II kwartyla realizowaty wyzszg Sredniowazong
marz¢ na sprzedawane produkty i towary, a mimo to osiggaty nizszg ren-
towno$¢ ze sprzedazy. Przyczyng takiej sytuacji byto wyzsze obcigzenie tej
grupy przedsigbiorstw kosztami finansowymi z tytutu posiadanego obcego
kapitatu inwestycyjnego.

Nieliniowa (paraboliczna) zalezno$¢ migdzy strukturg kapitalu a stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROIC) charakteryzowata si¢ wysokim
wspotczynnikiem R? (0,92). Pozwala to przypuszczad, ze istnieje optymalna
struktura kapitatu, ktéra zapewnia najwyzsza stopge zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu. ZaleznoS$¢ ta wskazuje na osiggnigcie maksymalnego ROIC
(ok. 11,27%) przy wskazniku struktury kapitatu na poziomie ok. 44%.
Ujemny poziom ekonomicznej wartoSci dodanej osiagaty przedsiebiorstwa,
ktore zakwalifikowano do kwartyla IV. W sytuacji takiej prawdopodobnie
znajdujg sie rowniez przedsiebiorstwa z kwartyla III, jednak nie zostato to
zweryfikowane statystycznie.

Z punktu widzenia stopnia dZwigni finansowej mozliwe jest zidentyfikowa-
nie optymalnej struktury kapitatu. Zalezno$¢ o charakterze parabolicznym
osigga swoje maksimum (1,21) przy wskazniku struktury kapitatowej row-
nym 58,6%. Biorac pod uwage kryterium ekonomicznej wartoSci dodanej,
najkorzystniejszy poziom zadtuzenia rowny jest 33% i pozwala na osiagnie-
cie wartoSci wskaznika EVA w granicach ok. 6,12%.
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