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1. Wstep

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsicbiorstwie sa determinowa-
ne posiadanym przez nie kapitatem. W literaturze przedmiotu kwestia zrédet finan-
sowania przedsigbiorstw i ich hierarchii jest podejmowana bardzo szeroko. W teorii
finans6w przedsigbiorstw wskazywano zaréwno na wyzszo$¢ zrédet wewngtrznych
nad zewngtrznymi, jak i odwrotnie. Wszystkie teorie dotyczace zrodet finansowania,
a w konsekwencji struktury kapitatu, zostaly podzielone przez S.C. Myersa na teorie
statycznego kompromisu i teorie kolejnosci wyboru [Myers 1984, s. 575-591]. Ce-
lem opracowania jest proba odnalezienia w danych liczbowych teorii finansowania,
ktora charakteryzuje przedsigbiorstwa w Polsce. Cel ten osiagnigty zostanie na pod-
stawie badan empirycznych zrodet finansowania przedsigbiorstw polskich.

2. Zarys sprzecznosci w teorii finansowania

Zrédha finansowania dostgpne przedsigbiorstwu wplywaja na zakres podejmo-
wanej przez nie dziatalnosci'. Kolejnos¢ zrodet finansowania potwierdza teoria
sformulowana przez S.C. Myersa, tj. teoria kolejnosci wyboru finansowania (por.
[Myers 1984]). Jej wyjatkowos¢ polega na odmiennym podejsciu do analizy zacho-
wan przedsigbiorstw w zakresie ksztattowania struktury kapitatu. Wedtug tej teorii
przedsigbiorstwa nie daza do osiagnigcia docelowego wskaznika zadtuzenia, lecz
wybieraja zrodla finansowania wedlug okreslonej hierarchii. Podstawowe zatoze-
nie tej teorii moéwi, ze przedsicbiorstwa preferuja wewngtrzne zrodta finansowania
w stosunku do zewngtrznych, przy czym przez wewngtrzne zrodia nalezy rozumieé
zyski zatrzymane i amortyzacje, a zewngtrzne to zaciaganie dlugu i1 emisja akcji.
Przedsigbiorstwa wybieraja kolejne sktadniki kapitatu, kierujac si¢ okreslonymi pre-

! Ze wzgledu na objetos¢ opracowania i jego cel zostang zaprezentowane jedynie zasadnicze tezy
glownych sprzecznych ze soba teorii.
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ferencjami. Zrodto finansowania potozone nizej na liscie preferencji jest wykorzy-
stywane dopiero wtedy, gdy bardziej preferowane zrodlo jest wyczerpane.

Za wyzszoscig dlugu w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa przemawia-
ja glownie teoria struktury kapitatu F. Modiglianiego i M.H. Millera (MM) oraz
teoria dzwigni finansowe;.

W teorii struktury kapitatu F. Modigliani i M.H. Miller wskazuja, ze zwigkszenie
udziatu dlugu w strukturze kapitatu nie podwyzszy wartos$ci firmy, poniewaz zalety
tanszego dlugu begda w cato$ci skompensowane przez wzrost jej ryzyka, a wigc jej
kosztu kapitatu. A zatem z teorii MM wynika, ze w §wiecie bez podatkéw zarowno
warto$¢ firmy, jak i jej koszt kapitatu nie zaleza od struktury tego kapitatu. Mozna
podkresli¢ w tym miejscu, ze pierwsza teoria MM wskazata takze na nieistotno$¢ za-
chowan przedsigbiorstwa w zakresie wyboru zrédet finansowania dla warto$ci firmy
1 kosztu jej kapitatu.

W 1963 1. F. Modigliani i M.H. Miller opublikowali artykut (por. [Modigliani,
Miller 1963]) bedacy korekta teorii nieistotnosci struktury kapitatu. Poruszyli w nim
problem dotyczacy okreslenia roli podatkow w ksztattowaniu polityki finansowej
przedsigbiorstwa (por. [Ashton 1991]). Autorzy przedstawili skorygowany wplyw
struktury kapitalu na wartos¢ firmy przy wystgpowaniu podatku dochodowego od
przedsigbiorstw, twierdzac, ze w tych warunkach istnieje optymalny poziom finanso-
wania przedsigbiorstwa kapitalem obcym, czyli optymalna struktura kapitalu. Klu-
czem do analizy bylo uwzglednienie zréznicowania opodatkowania (asymetria po-
datkowa) dochodow akcjonariuszy i wierzycieli na szczeblu przedsigbiorstwa (por.
[Matin, Cox, McMinn 1988]). Koszty odsetek od kapitatu obcego pomniejszaja pod-
stawe wymiaru podatku dochodowego, a dywidendy i zyski zatrzymane nie (por.
[Schall, Haley 1991, s. 429]). Wobec tego przy wykorzystywaniu kapitatéw obcych
pojawia si¢ odsetkowa tarcza podatkowa. W sytuacji, kiedy odsetki sa odejmowane
od podstawy wymiaru podatku dochodowego firmy, warto$¢ jednostki gospodarczej
korzystajacej z dtugu przewyzszy wartos¢ firmy, ktora nie wykorzystuje kapitatu ob-
cego, o skapitalizowana warto$¢ odsetkowej tarczy podatkowej [Modigliani, Miller
1963].

Podatkowa tarcza odsetkowa ma duze znaczenie w teorii dzwigni finansowe;j.
Powoduje ona obnizenie kosztu uzycia kapitatu obcego. Jezeli stopa zwrotu z za-
inwestowanego kapitalu catkowitego, czyli rentownos¢ kapitatu catkowitego, jest
wyzsza niz koszt kapitatu obcego, to czg$¢ rentownosci kapitatu obcego, bedaca
roéznica migdzy rentownoscia kapitatu catkowitego a kosztami kapitatu obcego, po-
wigksza rentownos¢ kapitatu wiasnego. Tak dtugo jak udziat dtugu nie przekracza
pewnej granicy, nie przyczynia si¢ on do wzrostu ryzyka, a takze zadanej przez wie-
rzycieli 1 wlascicieli przedsigbiorstwa stopy zwrotu. Wzrost udziatu dtugu w struktu-
rze kapitatu powoduje wzrost rentownosci kapitatu wtasnego. Konsekwencja uzycia
tanszego kapitatu obcego jest spadek sredniego wazonego kosztu kapitatu firmy.
Fakt, ze kapitat obcy jest tanszy od wlasnego, wynika glownie z r6znic w poziomie
ryzyka oraz z faktu, ze odsetki od kapitalu obcego pomniejszaja podstawe wymiaru
podatku dochodowego.
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Z przedstawionych rozwazan dotyczacych teorii kosztu kapitatu wynika, ze naj-
tanszy dla przedsigbiorstwa jest kapitat pozyskiwany z dtugu, gdyz jego koszt jest
korygowany o dziatanie odsetkowej tarczy podatkowe;j. Przy pozyskiwaniu kapitatu
wewngtrznego, zarowno z niepodzielonych zyskow, jak 1 z emisji nowych akeji,
przedsigbiorstwo nie uzyskuje oszczedno$ci podatkowych. W teoriach wskazuja-
cych na wyzszos¢ dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa jednoznacznie okresla
si¢, ze firma powinna w pierwszej kolejnosci finansowaé si¢ dhugiem, a dopiero
pozniej kapitatem z niepodzielonych zyskow, a w ostatniej kolejnosci z nowego ze-
wnetrznego kapitatu wlasnego, np. z emisji nowych akcji zwyktych.

Natomiast z przytoczonej na wstgpie teorii hierarchii wynika, ze przedsigbior-
stwa w pierwszej kolejnosci nie finansuja swej dziatalno$ci tanim dtugiem, lecz wy-
bieraja kapital najbardziej dostepny, cho¢ zgodnie z teoria struktury kapitatu MM i
teoria dzwigni finansowej drozszy, czyli kapitat wewnetrzny w postaci zysku net-
to 1 amortyzacji. Proba odnalezienia w strukturze finansowania polskich przedsig-
biorstw teorii zostanie dokonana na podstawie danych GUS-u oraz wynikéw badan
ankietowych?.

3. Ogolna struktura finansowania przedsi¢biorstwa

Probe odnalezienia w strukturze finansowania polskich przedsigbiorstw elemen-
tow zasadniczych teorii finansowania nalezy rozpocza¢ od przedstawienia ogolnej
struktury finansowania ich majatku. Odpowiednie dane zaprezentowano w tab. 11 2.

Tabela 1. Ogoélna struktura finansowania przedsigbiorstw polskich w latach 2003-2006 (w mln zt)

2003 2004 2005 2006
Aktywa trwate 653 092,0| 664481,0] 7990225 865379,9
Aktywa obrotowe 416 933,0| 465401,0| 519381,5| 591932,8
Aktywa ogotem 1070025,0| 1129882,0| 1318404,0| 1457312,7
Kapitaty (fundusze) wtasne 519 588,0 601 535,0 674 8227 744 414,2
i"tbyivl‘:’iaﬂzania irezerwy na zobowiazania, | 55043701 5283470| 643 581,3| 712898,5
Zobowiazania dtugoterminowe 184 745,0 161 875,0 163 482,5 178 634,3
Zobowiazania krotkoterminowe 365 692,0 366 472,0 381431,6 425933,6
Pasywa ogotem 1070025,0| 1129882,0| 1318404,0| 1457312,7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS-u [Internet 1].

2 Badania ankietowe realizowane byly w ramach projektu badawczego KBN pt. Podatkowa tar-
cza amortyzacyjna a wartos¢ inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw, zarejestrowanego po numerem:
2 H02C 09822.
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Tabela 2. Struktura kapitatu w przedsigbiorstwach polskich

Kapitaty Struktura Kapitaly Zobowiazania | Dhug/
i (kap. Kap. wtasne/ ,
Rok ogblem ooblem = wlasne kap. oedlem ogblem kap.
(w min z) gl o0) (w min z) p- 08 (wmilnzl) | ogotem
2003 1070 025,0 1,0000 519 588,0 0,4856 550 437,0 0,5144
2004 1129 882,0 1,0000 601 535,0 0,5324 528 347,0 0,4676
2005 1318 404,0 1,0000 674 822,7 0,5118 643 581,3 0,4882
2006 14573127 1,0000 744 414,2 0,5108 712 898,5 0,4892

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS-u [Internet 1].

Z danych zawartych w tab. 1 1 2 trudno jest odczytaé strategi¢ finansowania
firmy zgodna z ktoras z przedstawionych teorii. Przedsigbiorstwa w réwnej mierze
wykorzystuja kapital wlasny i kapitat obcy. Mozna jednak sktoni¢ si¢ ku teorii hie-
rarchii, zgodnie z ktéra firmy w pierwszej kolejnosci wykorzystuja kapital wiasny,
a dopiero gdy zrodto to zostanie wyczerpane, uzupehiaja srodki finansowe o dlug
w postaci zobowiazan dtugo- i krétkoterminowych.

Tabela 3. Struktura finansowania i struktura kapitatu wedhug kryterium odptatnosci kapitatu
(w mln zt)

Zobowigzania odptatne Zobowigzania nieodplatne
dtugoterminowe krétkoterminowe
Zobowig-
Rok za’jia z tytutu z tytutu
ogolem L L
emxs_u emls_u 2 tytutu z tytu{'u 2 tytulu
kredyty | dluznych kredyty | dtuznych podatkow,
razem |. . . razem |. . . dostaw . wynagro-
i pozyczki | papierow i pozyczki | papierow | . cet i ubezp. 3
L L iustug dzen
warto$cio- warto$cio- spot.
wych wych
2004 |612985,5| 1618754 |102941,1 | 5602,8 |[366471,7| 863954 | 6692,6 |182874,8 | 348878 | 5561,6
2005 |643581,3|163482,5|110567,6 | 64322 |[381431,6| 894954 | 5953,8 |200713,8 | 35491,3 | 5307,1
2006 |712898,5|178634,3 1238428 | 5914,1 |[425933,6(101169,7| 74529 |222683,3| 395652 | 58774

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS-u [Internet 1].

Przedstawiona w tab. 2 struktura finansowania przedsigbiorstw nie jest zgodna
z teorig F. Modiglianiego i M.H. Millera. Wedlug tych autorow, najistotniejsza cecha
dhugu jako elementu struktury kapitalu jest zwiazana z zaciagnigtymi zobowigza-
niami ptatno$¢ oprocentowania. Oprocentowanie kredytu, obligacji lub bonéw to
koszty finansowe, ktore zmniejszaja podstawe opodatkowania podatkiem dochodo-
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Tabela 4. Kapitaty odptatne i nieodptatne w strukturze kapitatéw ogoétem

Zobowiazania odplatne Zobowiazania nieodptatne
Kapitaty | Zobowiaza- bowi bowi zobow.
Rok ogétem | nia ogotem zazn(;ao‘gl?_at zobow. zobow. Z;l’?iaol"l);,]a_d nieod- zobow.
(wmin zt) | (wmln zt) o odpt./zobow. | odpt./kap. ©0 platne/ |nieodplatne/
ne razem X X platne razem ,
ogodtem ogodtem zobow. |kap. ogotem
(w mln zt) (w mln zt) ,
ogbtem
2004 | 1129882,0| 612985,5| 201 631,9 0,3289 0,1785 | 223324,2 | 0,3643 0,1977
2005 1318404,0| 643 581,3| 212449,0 0,3301 0,1611 | 2415122 | 0,3753 0,1832
2006 | 1457312,7| 712898,5| 238379,5 0,3344 0,1636 | 268 125,9 | 0,3761 0,1840

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS-u [Internet 1].

wym. Finansowanie przedsigbiorstwa dtugiem daje oszczg¢dnos$ci podatkowe, czyli
wystepuje wowczas podatkowa tarcza odsetkowa. Jej idea jest baza teorii struktury
kapitatu MM (por. [Iwin-Garzynska 2006, s. 21]). Zatem aby zbada¢ strukturg ka-pi-
talu zgodnie z teoria F. Modiglianiego i M.H. Millera, nalezy wytaczy¢ ze struktury
finansowania zobowiazania krotkoterminowe, od ktdrych przedsigbiorstwo nie ptaci
odsetek. Odpowiednie dane zawarto w tab. 3 i 4.

Z danych zawartych w tab. 3 i 4 wynika, ze w strukturze zobowiazan przedsig-
biorstw w Polsce $rodki z kapitaldow odptlatnych sa niemal réwne §rodkom pozy-
skiwanym ze zrédel nieodptatnych, czyli gtdéwnie z kredytu kupieckiego, zobowia-
zan z tytutu podatkow, cet 1 ubezpieczen spotecznych oraz z tytutlu wynagrodzen.
W analizowanych latach to wlasnie §rodki nieodptatne miaty coraz wigksze znacze-
nie w strukturze finansowania. Mozna stad wnioskowa¢, ze przedsigbiorstwa pol-
skie dostrzegaja istote kosztu kapitatu, ale nie kieruja si¢ tu walorami podatkowe;j
tarczy odsetkowej. Odptatne zobowiazania stanowily w strukturze kapitatu ogdtem
zaledwie 16-17%. W tabeli 5 i na rys. 1 przedstawiono strukturg kapitatow ogotem
przedsigbiorstw polskich.

Tabela 5. Struktura kapitalow ogolem przedsigbiorstw polskich

. . . . . . Pozostate
Rok Kar?ltaiy Kapitaty Zobowiazania Zobowwgama (rezerwy, fundusze
ogodtem wlasne odptatne nicodptatne .
specjalne)
2004 1,0 0,5324 0,1785 0,1976 0,0915
2005 1,0 0,5118 0,1612 0,1832 0,1438
2006 1,0 0,5108 0,1636 0,1840 0,1416

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 4.
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Rys. 1. Struktura zrédet finansowania przedsigbiorstw polskich

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 5.

Zaobserwowane prawidtowosci sa zbiezne z wnioskami z badan ankietowych
przeprowadzonych przez Departament Systemu Finansowego NBP (por. [Grat, So-
bolewski 2005, s. 12]). Wynika z nich, ze przecigtna struktura kapitalow przedsig-
biorstw wskazuje na zrownowazenie wiasnych i obcych zrodet finansowania przed-
sigbiorstw. Analiza struktury zrédet finansowania ankietowanych przedsigbiorstw
pozwolita na stwierdzenie, ze firmy finansowaly si¢ gtdéwnie kapitatami wlasnymi,
aw dalszej kolejnosci dlugiem (szczegolnie zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug,
a nastgpnie z kredytu bankowego). Aby w mozliwie najwigkszym stopniu zbada¢
strukture kapitalu przedsigbiorstw polskich, nalezy wytaczy¢ ze struktury finanso-
wania nieodptatne zrodta finansowania, a wartos¢ kapitalow ogotem przedstawic
jako sume kapitaléw wtasnych i odptatnego dlugu. Odpowiednie dane przedstawio-
no w tab. 6 i narys. 2.

Tabela 6. Kapitat wlasny i odptatny dtug jako kapitaty w przedsigbiorstwach polskich

Kapitaty ogotem Zobowiazania
(wedtug teorii MM Kapitaty wlasne| Kap. wlasne/ ODOWIA Zobow.odpt./
Rok . , odplatne razem ,
kapitat wlasny + odptatny| —w mln zt kap. ogétem kap. ogétem
—w mln zt
dhug) — w mln zt
2004 803 166,5 601 534,6 0,7490 201 631,9 0,2510
2005 887271,7 674 822,7 0,7606 212 449,0 0,2394
2006 982 793.,7 744 414,2 0,7574 238 379,5 0,2426

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 4.
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Rys. 2. Struktura kapitatu przedsigbiorstw polskich wedtug teorii MM

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 6.

Z danych zawartych w tab. 6 i zilustrowanych na rys. 2 jednoznacznie wynika,
ze teoria struktury kapitalu F. Modiglianiego i M.H. Millera nie znajduje potwier-
dzenia w strukturze kapitatu przedsigbiorstw polskich. Po skorygowaniu struktury
finansowania o nieodptatne zobowiazania jeszcze bardziej uwidocznity sig¢ preferen-
cje przedsiebiorstw do finansowania kapitalem wlasnym. Mozna stad wnioskowac,
ze przedsigbiorstwa polskie nie dostrzegaja kosztu kapitatu wlasnego i wybieraja
kapitat najbardziej dostgpny, czyli kapitat wtasny, co charakterystyczne jest dla teo-
rii hierarchii. Przedsigbiorstwa preferuja wewngtrzne zrodta finansowania, czego
dowodzi¢ moze ponad 50-procentowy udziat kapitatu wlasnego w kapitale ogotem.
Potwierdzaja to takze badania ankietowe. W tabeli 7 przedstawiono znaczenie zrodet
finansowania przedsigbiorstw polskich.

Z danych zawartych w tab. 7 wynika, ze zysk operacyjny i amortyzacja postrze-
gane sa jako najwazniejsze zrodta finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw. Z prze-
prowadzanych badan wynika takze, ze amortyzacja wspomaga $rodki pochodzace
z zatrzymanych zyskow, na ktorych najwigksze znaczenie wskazato 49% badanych
przedsigbiorstw. Jednoczes$nie firmy, dla ktérych najistotniejsza jest nadwyzka fi-
nansowa, czyli zysk operacyjny plus amortyzacja, okreslily jako niskie znaczenie
kredytu bankowego w finansowaniu ich dziatalnosci. Dane z tab. 7 zilustrowano na

rys. 3.
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Tabela 7. Znaczenie zrodet finansowania przedsigbiorstw (0 — zrédto najmniej istotne; 5 — zrodto

najistotniejsze)

0 1 2 3 4 5 Razem
Zysk operacyjny 25% | 3% | 11% 2% | 10% | 49% | 100%
Amortyzacja 16% | 10% | 5% | 15% | 16% | 38% | 100%
Kredyt bankowy inwestycyjny w zt 70% | 7% | 7% 8% 3% | 5% | 100%
Kredyt bankowy denominowany w walucie obcej 84% | 2% 3% 3% 3% 5% | 100%
Pozyczka uzyskana poza sektorem bankowym 79% | 3% 0% 7% 2% | 10% | 100%
Leasing 64% | 7% 8% 8% 8% | 5% | 100%
Wzrost zobowigzan wobec kontrahentow 54% | 16% | 15% 3% 8% 3% | 100%
Wzrost zobowiazan publicznoprawnych (podatki, ZUS) | 84% | 5% 3% 2% 3% 3% | 100%
Pomoc publiczna panstwa 95% | 5% | 0% | 0% | 0% | 0% | 100%
Dotacje 90% | 3% | 3% | 2% | 0% | 2% | 100%
Umorzenie platnosci podatkowych 100% | 0% 0% 0% 0% 0% | 100%
Porgczenia kredytow, pozyczek 100% | 0% 0% 0% 0% 0% | 100%
Preferencje podatkowe 95% | 2% 0% 3% 0% 0% | 100%
Inne 98% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 100%
Inne 97% | 0% | 0% [ 0% | 0% | 3% | 100%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ankietowych.
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Rys. 3. Znaczenie zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw wedtug wartosci srednich
(od 0 — zrédto najmniej istotne do 5 — zrodto najbardziej istotne)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 7.



336 Jolanta Iwin-Garzynska

Dane zilustrowane na rys. 3 potwierdzaja wczesniejsze spostrzezenia. Nadwyzka
finansowa jest najwazniejszym zrodtem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw.
Mozna by na tej podstawie wysuna¢ wniosek, ze przedsigbiorstwa ankietowane po-
twierdzaja teorig hierarchii.

4. Podsumowanie

Celem opracowania byta proba odnalezienia w strukturze finansowania polskich
przedsigbiorstw idei teorii finansowania, w ktorych wskazuje si¢ z jednej strony, ze
przedsigbiorstwa kieruja si¢ hierarchig zrodet finansowania i wybieraja wewngtrz-
ne zrodla finansowania, a z drugiej strony, ze powinny wykorzystywac¢ dlug, ktory
dzigki dziataniu podatkowej tarczy odsetkowej jest kapitalem tanszym od kapitatu
wlasnego. Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa preferuja finan-
sowanie kapitatem wtasnym, szczego6lnie z niepodzielonych zyskow, gdyz jest to dla
nich mniej ryzykowne, wykazuja nieche¢ do poddawania si¢ procedurom kontrol-
nym zwigzanym ze zdobywaniem zewnetrznych zrddet finansowania. Finansowanie
zyskiem zatrzymanym jest dla zarzadu mniej wymagajace i prostsze. Dowodzi to
takze, ze nie dostrzegaja oni kosztu kapitatu wtasnego oraz dziatania podatkowej
tarczy odsetkowej. Zatem w strukturze finansowania polskich przedsigbiorstw wi-
doczna jest teoria hierarchii.

Teoria wyboru zrodet finansowania jest blizsza praktyce. Pomimo ze w teorii
dzwigni finansowej dowodzi sig, iz korzystanie z kapitatu obcego moze w pewnych
warunkach poprawi¢ stope zwrotu z kapitatu wlasnego, firmy przedktadaja finan-
sowanie wewngtrzne nad zewngtrzne. Takie dzialanie przedsigbiorstw jest uzasad-
nione takze ze wzgledu na procesy adaptacyjne do zmieniajacych si¢ i niepewnych
warunkow otoczenia. Przedsigbiorstwa preferuja bezpieczenstwo i swobode dzia-
lania ponad efekt dzwigni finansowej, uksztattowana optymalna strukture kapitatu
1 oszczednosci podatkowe.
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THE VERIFICATION OF FINANCE THEORIES
ON THE EXAMPLE OF POLISH ENTERPRISES

Summary

The aim of this article is to find ideas of finance theories in the structure of financing Polish enter-
prises. These theories show that firms are driven by financing hierarchy and prefer internal sources of
financing. But on the other hand firms should use dept which thanks to tax shield is cheaper than equity.
The research proved that enterprises prefer equity financing, safety and freedom of choice to financial
leverage effect, optimal capital structure and tax savings.
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