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Znaczenie zlotych regul finansowania w ksztaltowaniu struktury
kapitalowej przedsi¢biorstwa

Wprowadzenie

We wspotczesnie dziatajacej spotce akcyjnej istotne znaczenie w polityce finansowe;j
przyjmuja zasady (reguly) ksztaltowania struktury kapitatu. Struktura kapitatu, uyymowana
najczesciej jako relacja dlugu do kapitatu wiasnego lub dtugu do pasywow, zalezy od wielu
czynnikow o charakterze ekonomicznym i1 pozaeckonomicznym. Spotyka si¢ réwniez w
literaturze przedmiotu podzial czynnikéw wplywajacych na strukturg kapitatu na mikro- 1
makroekonomiczne. Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest analiza 1 ocena
wzajemnych relacji pomigdzy struktura majatku a struktura kapitatu przedsigbiorstwa
zorganizowanego w formie spotki akcyjnej', okreslanych w literaturze przedmiotu mianem
ztotych regut finansowania. O strukturze kapitatu przedsigbiorstwa decyduje rowniez wiele
innych czynnikéw, lecz z uwagi na ograniczenia objgtosciowe publikacji nie beda one
punktem rozwazan.

Ujecia zlotych regul finansowania

Wiasciwe ustalenie wielko$ci sktadnikéw majatku oraz prawidlowe okreslenie udziatu
kapitatow wiasnych 1 obcych w ich finansowaniu odgrywa istotna rol¢ w racjonalnym
wykorzystaniu zasobow kapitatlowych przedsigbiorstwa. Stopien tego wykorzystania mozna
ocenia¢ na podstawie wielu kryteriow sprowadzanych do okreslonych wskaznikéw struktury
kapitalowo-majatkowej o zréznicowanym stopniu szczegotowosci’.

Relacje pomigdzy struktura majatku 1 struktura kapitaléw w przedsigbiorstwie
stanowia obok kosztu kapitatu i mechanizmu dzwigni finansowej bardzo istotne zagadnienie,
gdyz sa kryterium wyboru odpowiedniej struktury kapitatowej’.

Wzajemne relacje pomiedzy struktura aktywow i zrodet finansowania wynikaja
gtownie ze specyfiki dzialalno$ci przedsigbiorstwa 1 charakteru branzy, w ktorej funkcjonuje.

W zaleznosci od wzajemnych relacji bilansowych wyréznia si¢ dwie grupy regut®:
1. reguly poziomej struktury kapitatowo-majatkowej, w ramach, ktorych mozna moéwi¢ o:
o zlotej regule finansowania, zwanej rowniez zlota reguta bankowa albo klasyczna
regula finansowania, wedlug ktorej kapitaty obce przedsigbiorstwa powinny by¢ w
peni pokryte kapitatami wiasnymi’,

' Badaniami empirycznymi w formie wywiadow bezposrednich objeto 82 spélki akcyjne notowane na 31
grudnia 2001 r. na potrzeby pracy doktorskiej nt. ,,Czynniki ksztattowania struktury kapitatu w spotce akcyjnej”,
pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. J. Ostaszewskiego. Analizowana proba stanowi 43% populacji
generalnej spotek akcyjnych notowanych na WGPW z wylaczeniem sektora bankowego i NFI.

* Naleza do nich gtownie wskazniki rentownosci, ptynnosci oraz struktury zrédet finansowania.

3 7. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin, Warszawa 2000, s.
162.

* A. Bielawska, Podstawy finanséw przedsiebiorstwa, Wyd. Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu, Szczecin
2001, s. 236.

° Wzajemna relacja pokrycia kapitatlow obcych kapitatami wiasnymi moze wynosi¢ 1:1 lub 2:1. Zob. R.
Borowiecki, Zarzqdzanie kapitalem trwalym w przedsiebiorstwie, Akademia Ekonomiczna w Krakowie,
Wydawnictwo Secesja, Krakow 1993, s. 35.
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o 7zlotej regule bilansowej, ktora wymaga dostosowania sposobu finansowania do czasu
wykorzystania kapitalu 1 rodzaju finansowanego majatku. W waskim (starszym)
ujeciu zlota regula bilansowa wymaga, by majatek trwaly, obciazony wysokim
stopniem ryzyka, byl w petni sfinansowany kapitatami wiasnymi. Szersze ujgcie tej
reguty zaklada natomiast sfinansowanie aktywow trwatych i czeéci aktywow
obrotowych kapitatem stalym przedsigbiorstwa, tj. kapitalem wlasnym i
zobowiazaniami dlugoterminowymi®.
2. reguly pionowej struktury kapitatu, wyrazajace wylacznie ksztattowanie wilasciwych
proporcji kapitatow wlasnych i obcych w pasywach przedsigbiorstwa.
Reguly finansowania wyrazone sa najczgSciej] w formie wskaznikow bilansowych, a ich
ujecie przedstawia rys. 1.

Rys. 1.
Relacje miedzy struktura majatku a Zrédlami finansowania przedsigbiorstwa.

ZX.OTE REGULY FINANSOWANIA I BILANSOWANIA

AKTYWA BILANS PASYWA
Pionowe Aktywa trwale Kapitaly wlasne Pionowe
reguly reguty
struktury struktury
majatku T
kapitatu
\ '
Aktywa obrotowe Kapitaly obce
¢ MAJATEK= KAPITAL *

Zrédlo: A. Harmagardt, J. Tiedke, Inwestowanie i finansowanie, DIE AKADEMIE, Bad Harzburg
1992.

W praktyce przestrzeganie ztotych regut finansowania zwigksza poczucie pewnosci
finansowej oraz je$li zachowane sa prawidlowe relacje, zostaje utrzymana réwnowaga
finansowa przedsigbiorstwa. Wptywa to tym samym na wzrost wiarygodnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa oraz okreslenie optymalnej struktury kapitatu’. Zachowanie ztotych regut
finansowania umozliwia rowniez zarzadzajacym diagnoze sytuacji finansowej firmy®.
Spotyka sig¢ rowniez poglad, Zze postgpowanie przedsigbiorstwa zgodnie ze zlota regula
finansowania moze doprowadzi¢ do sprzecznosci z zasada maksymalizacji rentowno$ci
zainwestowanego kapitatu’.

®W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s.187.

" Por. A. Bielawska, Zlota regufa, ,,Finansista” 2001, nr 2; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Ocena sytuacji
kapitatowo-majqtkowej (uktad poziomy), ,,Rachunkowo$¢” 1993, nr 6, s. 206.

8 J. Stepniewski, Diagnostyka ksiegowa sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Problemy Rachunkowosci” 2001,
nr 4.

’ A. Bielawska, op.cit., s. 238.
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Zlote reguly finansowania w praktyce polskich spélek akcyjnych

Postugujac si¢ zaleceniami, wedlug ktorych stosunek kapitalow wiasnych do
kapitaléw obcych powinien by¢ wiekszy lub rowny 1', potowa badanych spotek w roku 1995
odnotowata wskaznik wyzszy niz 1,31; w roku 1996 — powyzej 1,26; w roku 1997 —powyzej
1,81; w roku 1998 — powyzej 1,55; w roku 1999 — powyzej 1,36; w roku 2000 —powyzej 1,15
1w 2001 r. — powyzej 1,09, co ujeto w tab. 1.

Tab.1.
Zlote zasady finansowania i bilansowania w badanych spélkach akcyjnych w latach 1995-
2001(Srednia i mediana).

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001
Zlota zasada Srednia 1,77 1,42 1,30 0,97 0,93 0,81 0,83
finansowania*

Mediana| 1,31 1,26 1,81 1,55 1,36 1,15 1,09

Zlota zasada Srednia 1,13 1,09 1,07 1,09 1,04 1,02 0,97
bilansowa**

Mediana| 1,51 1,51 1,54 1,50 1,41 1,28 1,30

*Kapitatl wlasny/Kapitat obcy
** Kapitat staty/Aktywa trwale

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Ujecie zlotej reguly finansowania wedlug kwartyla 1 i kwartyla 3 na wykresie 1 wskazuje, ze
75% badanych spotek uzyskato w roku 1995 stosunek kapitatow wilasnych do obcych na
poziomie powyzej 3,08; w roku 1996 — 3,24, w roku 1997 — 3,83; w 1998 r. — 3,45; w roku
1999 — 2,64; w 2000 r. — 2,43 oraz w 2001 r. — 2,26. W oparciu o ten miernik obserwuje si¢
tendencj¢ malejaca zachowania ztotej reguty finansowania.

Wykres 1.
Mediana, kwartyl 1 i kwartyl 3 zlotej reguly finansowania w grupie badanych przedsi¢biorstw w
latach 1995-2001.
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" Analiza w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, red. L. Bednarski, T. Wasniewski, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1996.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Powyzsze wskazniki ztotej reguly finansowania wynikaja ze struktury Zzrdédet
finansowania badanych podmiotéw. W latach 1998-2001, gdy tempo wzrostu kapitatow
obcych badanych spotek byto wigksze niz kapitalow wiasnych, wskazuje, ze sredni wskaznik
zlotej zasady finansowania uksztattowat si¢ ponizej 1. Natomiast w okresie 1995-1997, w
ktorym spotki utrzymywaty niski poziom kapitatéw obcych w strukturze kapitalu, $redni
wskaznik zlotej reguty finansowania uksztaltowat si¢ powyzej 1. Nalezy stwierdzi¢, ze okres
ozywienia gospodarki sprzyjat zachowaniu niezalezno$ci finansowej, a tym samym —
swobodzie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i finansowych. Szczegdlnie widoczne
jest to w przypadku analizy mediany zlotej reguty finansowania, ktorej wyniki w roku 1997
wskazuja na znaczny (1,81) udziat kapitaloéw wiasnych w finansowaniu dziatalno$ci badanych
przedsigbiorstw.

Ztota zasada bilansowa, zgodnie z ktora aktywa trwale powinny by¢ finansowane w
petni kapitatem stalym, ogranicza prawdopodobienstwo utraty plynno$ci finansowej przez
przedsigbiorstwo oraz zmniejsza jego ryzyko finansowe. Analiza ztotej zasady bilansowej za
pomoca mediany wskazata, ze w roku 1995 w potowie badanych spotek odnotowano udziat
kapitatow statych w sfinansowaniu majatku trwatego powyzej 1,51; w roku 1996 — powyzej
1,51; w roku 1997 — powyzej 1,54; w roku 1998 — powyzej 1,50; w roku 1999 — powyzej
1,41; w roku 2000 — powyzej 1,28 oraz w roku 2001 — powyzej 1,30.

Ksztaltowanie  odpowiednio = wysokiego  poziomu  kapitalu  stalego w
przedsigbiorstwach w celu pelnego sfinansowania aktywow trwalych pozwolito utrzymacé
rébwnowage platnicza oraz ksztaltowa¢ ryzyko finansowe na poziomie mozliwym do
zaakceptowania. W strukturze kapitatu stalego bardzo istotne znaczenie odgrywa jego
struktura. W szczegdlnosci przy podejmowaniu inwestycji finansowanych kapitatem obcym
dhugoterminowym zarzad przedsigbiorstwa powinien si¢ upewni¢ o mozliwosci ich sptaty z
uzyskanych nadwyzek finansowych z realizacji podjgtych inwestycji. Jednym z istotnych
elementow wspomagajacych podjgcie takiej decyzji jest oszacowanie kosztu kapitalu i
pordwnanie go ze stopa rentownosci z tego projektu (ROIC>WACC)'.

Struktura kapitalu statego badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001, ujeta na
wykresie 1, wskazuje na wzrost udzialu zobowiazan dlugoterminowych przy odpowiednio
malejacym udziale kapitatéw wiasnych.

Wykres 1.
Struktura kapitatu stalego badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001 $rednia (w%).
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

' Jest to podstawowe kryterium efektywnosci przedsiewzie¢, ktore sa wynikiem tego, iz projekty przyjmowane
do realizacji sa o dodatniej NPV. W skali catego przedsigbiorstwa kryterium efektywnosci (ROIC>WACC) jest
waznym czynnikiem kreacji jego wartoSci.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sredni udziat kapitatéw stalych w majatku badanych przedsigbiorstw w roku 1995
wykazat poziom 75% 1 w latach kolejnych utrzymat si¢ na stabilnym poziomie 70%.

Zlote reguly finansowania a plynnos¢ i rentownos$¢ przedsigbiorstwa

Wpltyw struktury kapitalu na ptynno$¢ finansowa ma istotne znaczenie. Poddajac
ocenie wskaznik biezacej ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw w latach 1995—
2001, za pomoca mediany zauwaza si¢ utrzymanie relacji wedtug zalecanych norm w latach
1995-1999. Natomiast w latach 2000-2001 relacja aktywow biezacych badanych podmiotow
do ich zobowiazan biezacych ulegla obnizeniu, co ujeto w tabeli 2. Analiza wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej wskazata, iz w roku 1995 w polowie badanych spotek
odnotowano relacj¢ aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych powyzej 1,63; w roku
1996 — powyzej 1,80; w roku 1997 — powyzej 1,90; w roku 1998 — powyzej 1,67; w roku
1999 — powyzej 1,72; w roku 2000 — powyzej 1,40 i w roku 2001 — powyzej 1,38. Zatem w
roku 2000 i1 2001 spadek wskaznika ponizej 1,6 wskazuje na kréotkoterminowe problemy z
regulowaniem zobowiazan. Przyczyn spadku ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw
nalezy upatrywa¢ w trudno$ciach podmiotow w generowaniu wynikow finansowych 1
terminowym regulowaniu zobowiazan.

Wskaznik wysokiej plynnosci badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001
wskazuje, iz w potowie badanych spétek odnotowano jego poziom powyzej 1,02, co ujgto w
tab. 2. Wskazuje to tym samym na utrzymywanie wysokiego stanu naleznosci i $rodkow
pieni¢znych w stosunku do zobowiazan biezacych przedsigbiorstw.

Tab. 2.
Wskaznik plynno$ci finansowej badanych przedsi¢biorstw w latach 1995-2001 (Srednia i
mediana).

Wyszczegolnienie 1995 (1996 1997 (1998 [1999 (2000 |2001
Wskaznik biezacej Srednia 1,61 1,11 1,29 1,28 1,53 1,47 1,30
plynnosci*

(zalecane 1,6-1,9) Mediana| 1,63 1,80 1,90 1,67 1,72 1,40 1,38

Wskaznik wysokiej | Srednia 1,17 0,82 0,93 1,02 1,21 1,15 1,02
plynnosci**
(zalecane 0,9-1,0) Mediana| 1,05 1,20 1,38 1,12 1,13 1,02 1,02

*aktywa obrotowe /zobowiazania biezace
**aktywa obrotowe-zapasy/zobowiazania biezace

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Analiza rozbiezno$ci pomigdzy $rednim wskaznikiem biezacej 1 szybkiej ptynnosci
finansowej badanych przedsigbiorstw w latach 1995-2001 pokazuje utrzymywanie si¢
wysokiego stanu nalezno$ci, zwiazane z tzw. ,zatorami platniczymi”. W podmiotach
gospodarczych w Polsce wystgpowanie zatoréw platniczych, szczegodlnie uwydatnito si¢ w
okresie dekoniunktury gospodarczej, po roku 1999.

Zamieszczone w tab. 3 dane wskazuja, ze w badanym okresie rentowno$¢
przedsigbiorstw systematycznie ulegala zmniejszaniu (mediana). W roku 1995 potowa
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badanych spolek akcyjnych osiagngta rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) w wyrazeniu
nominalnym w wysokos$ci powyzej 13,9%, w 1996 — powyzej 11,6%, w roku 1997 —powyzej
11,3%, w 1998 r. — powyzej 8,6%, w roku 1999 — powyzej 6,1%, w roku 2000 —powyzej
3,9%, a w roku 2001 powyzej 2,4%. W badanym okresiec stopa ROE w wyrazeniu
nominalnym ulegta obnizeniu o ponad 10 pkt. proc.

Tab. 3.
Wskazniki rentownos$ci badanych spolek akcyjnych oraz stopa inflacji w latach 1995-2001
(Srednia i mediana).

Wyszczegolnienie 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

ROE w % Srednia 13,7 13,7 11,2 9,9 9,6 6,8 3,1

Mediana 13,9 11,6 11,3 8,6 6,1 3,9 2,4

ROA w % Srednia 8,7 8,0 6,3 4.9 4.6 3,1 1,4

Mediana 7,8 6,8 6,4 5,0 3,2 1,7 1,2

Stopa inflacji w % 21,6 18,7 13,3 8,6 9,8 8,5 3,6

ROE Srednia -0,06| -0,06( -0,02( +0,01| -0,002| -0,02| -0,005
W ujeciu realnym

Mediana | -0,06( -0,04( -0,02 0,0 -0,03| -0,04| -0,01

Srednia 9,7 10,2 10,8 8,3 9,4 9,1 6,6
ROIC w %

Mediana 12,4 10,8 9,3 7,1 5,0 2,8 2,5

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

Poddajac ocenie realny poziom stopy rentownosci kapitatu netto'?, obserwuje si¢ jej
dodatni poziom tylko w roku 1998 (+0,01). Ujemy realny poziom stopy ROE w pozostatych
latach okresu badawczego wskazuje na zmniejszanie si¢ realnej wartosci kapitatow
zainwestowanych w przedsigbiorstwie'’.

Malejacy poziom rentownos$ci kapitalow wilasnych w badanym okresie swiadczyt o
niskiej efektywnosci gospodarowania kapitalem powierzonym przez akcjonariuszy.
Przyczyny spadku rentownosci kapitatow wiasnych nalezy upatrywa¢é w malejacym w
badanym okresie zysku netto oraz pogarszajacej efektywnosci wykorzystania majatku (stopa
ROA). W okresie 1995-2001 na spadek stopy ROE o 11,5 pkt. proc. w stosunku do roku 1995
mial wplyw spadek stopy rentowno$ci majatku (ROA) o 6,6 pkt. proc.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze angazowanie coraz wigkszych kapitatow
obcych w strukturze kapitalu badanych przedsigbiorstw powodowato spadek stopy ROE. Na

n

— L %100, gdzie d,- realna stopa
100 +d

' Realna stopa rentownosci obliczona zostata wedtug wzoru: d, =
i

rentownosci, d, - nominalna stopa rentownosci, d; - stopa inflacji.

B w publicznej spotce akcyjnej sytuacja taka powoduje, ze brak jest ekonomicznego uzasadnienia wyptat dywidend dla
akcjonariuszy lub innych wyptat z zysku. Caly wygospodarowany zysk powinien zostaé przeznaczony na czg$ciowe
wyrownywanie deprecjacji kapitalow wiasnych i nie ma ekonomicznie uzasadnionych przestanek do wykorzystania zysku
jako zrodta finansowania inwestycji rozwojowych powodujacych wzrost majatku firmy. Zob. W. Bien, op.cit., s. 125.
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tej podstawie mozna sadzi¢, ze wystapity negatywne efekty dzwigni finansowej. Oznacza to,
ze przedsigbiorstwa pozyskiwaty nowy kapital obcy po wyzszym koszcie od osiaganej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Dokonujac oceny rentownosci badanych przedsigbiorstw wedhug miernika ROIC
zauwaza sig, ze przedsigbiorstwa nieefektywnie gospodarowaty kapitalem. Stopa zwrotu z
zainwestowanego kapitatu (ROIC) miata tendencje¢ spadkowa w badanym okresie (mediana).
Przyczyn spadku rentownos$ci mozna upatrywaé¢ w wielu czynnikach, zardowno zewngtrznych
(koniunktura gospodarcza), jak i wewngtrznych, np. angazowania kapitatu w nieefektywne
projekty inwestycyjne.

Zmiany w strukturze kapitalu badanych podmiotéw

Analiza wzajemnych relacji zachodzacych pomigdzy struktura majatku i kapitatow
sktonita badane podmioty do podejmowania decyzji dotyczacych zmian w ksztaltowania
struktury kapitatu. Przeprowadzone badania wskazuja, ze przedsigbiorstwa w duzym stopniu
ograniczaty pozyskanie kapitatow obcych, obcigzonych odsetkami, finansujac biezaca
dzialalno$¢ zobowiazaniami handlowymi, czego przyczyna byto tzw. zjawisko zatorow
ptatniczych. Ich ,powszechne” wystgpowanie w polskich podmiotach gospodarczych
znacznie ogranicza elastyczno$¢ finansowania oraz rezerwowa zdolno$¢ pozyczkowa.
Dodatkowo polityka ograniczania zwigkszania zadluzenia ,,oprocentowanego” na korzys¢
,hieoprocentowanych” wynikata z niskiej (malejacej) rentownosci badanych podmiotow w
okresie 1995-2001. Banki komercyjne z uwagi na wysokie ryzyko kredytowe unikaja
udzielania kredytow takim kredytobiorcom lub znacznie podnosza prowizje przy ich
udzielaniu, co wiaze si¢ z wysokim kosztem pozyskania tej formy kapitatu dla
przedsigbiorstwa.

Proporcje, w jakich aktywa przedsigbiorstwa sa finansowane kapitatem, wynikaja z
przyjetej strategii finansowania'*. Obliczenia whasne, dokonane z wykorzystaniem mediany
kapitalu obrotowego netto w tab. 4 wskazuja na stosowanie przez badane podmioty w latach
1995-1997 strategii zachowawczej, charakteryzujacej si¢ utrzymywaniem wysokiej ptynnos$ci
finansowe;.

Tab. 4.
Kapital obrotowy netto badanych przedsi¢biorstw w latach 1995-2001 w tys. zl oraz rodzaj
stosowanej strategii finansowania (mediana).

Wyszczegolnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kapital obrotowy| 7111,6 9592,2 13622,6 | 12519,0 | 11083,0 8619,5 9223,0
netto*

zachowawcza > umiarkowana > zachowawcza
EEEEE—
*kapitat obrotowy netto = kapitat staly - aktywa trwate
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych badanych przedsigbiorstw.

W latach 1998-2000 zmniejszenie kapitatu obrotowego netto w stosunku do okresu
1995-1997 pozwala wnioskowac, ze badane przedsigbiorstwa zmienity strategi¢ finansowania
majatku na umiarkowana, w ktoérej plynnos$¢ finansowa ulegata obnizeniu. W roku 2001

'* A. Duliniec, Determinanty polityki finansowej przedsiebiorstwa, ,,e-Finanse” 2005, nr 1.
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obserwuje si¢ wzrost kapitalu obrotowego netto w stosunku do roku 2000, co wskazuje na
ponowne przyjecie przez badane podmioty strategii zachowawcze;j.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwalaja stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwa w
polityce ksztattowania struktury kapitalu przyjmuja istotny cel — utrzymania ptynnosSci
finansowej. Badania wlasne wskazuja, iz zachowanie wlasciwych relacji pomigdzy struktura
majatku a struktura kapitalu w praktyce badanych przedsigbiorstw zapewnia ich ptynnosé
finansowania, jednak nie zapewnia maksymalizacji rentownos$ci zainwestowanego kapitatu.
Wynika to przede wszystkich ze stosowanych strategii finansowania, w ktérych nie
wykorzystuje si¢ pozytywnych efektow dzwigni finansowej. Spotki wola ponosi¢ z tym
zwiazane wyzsze koszty finansowania za ceng niskiego ryzyka finansowego.
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