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1ICH ZASTOSOWANIE W WARUNKACH POLSKICH

1. Wstep

Rozwd;j teorii struktury kapitatu datuje si¢ na koniec lat pigédziesiatych. Wiaze si¢ go
z nazwiskami Modiglianiego i Millera, ktérzy jako pierwsi zajeli si¢ problemem struktu-
ry kapitalu w scisty, naukowy sposéb [Modigliani, Miller 1958]. Z biegiem czasu przed-
stawione przez nich teorie podlegaly r6znym modyfikacjom oraz byly rozszerzane o
takie czynniki, jak koszty bankructwa czy koszty agencji. Polaczenie tych teorii czesto
jest nazywane statyczna teoriag kompromisu, zgodnie z ktéra firma powinna ustali¢ swoja
docelowa strukture tak, aby kraricowe koszty i korzysci dlugu byly zréwnowazone, wte-
dy bowiem warto$¢ firmy jest maksymalna [Duliniec 1998, s. 125].

Réine teorie w rézny sposéb ttumacza, co determinuje wybory firm przy ksztattowa-
niu struktury kapitatu. Obecnie nie ma zgody co do tego, jak firmy rzeczywiscie wybiera-
ja swoja strukture kapitatu. Duza rozbiemos¢ pomigdzy teoria a praktyka wywoluje
koniecznos¢ ciaglych badan, ktére prowadza do nowych, interesujacych wnioskow.

Celem opracowania jest przedstawienie nowoczesnych teorii struktury kapitahu,
a takze préba ich weryfikacji na przykladzie polskich spétek gietdowych.

2. Teoria asymetrii informacji jako przykiad teorii zaliczanej
do nowoczesnych
Teorie asymetrii informacyjnej uwzgledniaja nieréwnos$¢ zasobu informacji po-

siadanych przez zarzad spélki oraz informacji posiadanych przez prywatnych in-
westoréw. Wsréd teorii tych na uwage zastuguje teoria sygnalizacji [Gajdka 2002,
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s. 248], skupiajaca si¢ na wykorzystaniu struktury kapitalu w celu przekazania
informacji o rzeczywistym stanie spétki. Najwigkszy zasob wiedzy o przewidywa-
nych przeptywach pienieznych ma zarzad, ktéry, jezeli bedzie to lezalo w jego
interesie, bedzie si¢ starat przesta¢ na rynek jak najpelniejsza informacjg. Proces
sygnalizacji moze zosta¢ zobrazowany jednookresowym modelem wynagradzania
menedzeréw Rossa o postaci [Ross 1977]:

Vigdy Vi>D

Vi—C gdy Vic<D’

gdzie: W — wynagrodzenie platne na koniec okresu,

wo, w1 — pozytywne wagi,

r — stopa procentowa,

Vo.V1- obecna oraz przyszia warto$¢ firmy,

D — nominalna warto$¢ dlugu,

C — kara w przypadku popadnigcia w stan bankructwa (Vi< D).

Wynagrodzenie menedzer6w zalezy od wartosci sp6tki na koniec okresu 1, w

ktérym to rzeczywisty stan sp6tki b¢dzie znany réwniez inwestorom. W okresie O
wiedza oni tylko tyle, ze sp6tka moze naleze¢ do jednej z dwéch klas:

W=(Q0+r)wVo+wm

e klasy A - czyli do spétek ,.dobrych”, i wtedy wycenia ja na poziomie Vo= l‘f: ,
r
e Kklasy B — czyli spélek ,Ztych”, i wtedy Vo= 1‘;‘" .
r

Najprostsza forma przestania informacji o stanie spéiki jest zaciagnigcie diugu.
D* to maksymalna wielkos¢ dlugu, jaki moze zaciagnaé spéika ,zla”, dla spétki
dobrej kwota ta jest wyzsza.

W przypadku sp6iki nalezacej do klasy A zarzad chcacy przekaza¢ na rynek praw-
dziwa informacj¢ powinien zaciagna¢ dlug wyzszy niz D*. Uzyska wtedy najwyzsze
wynagrodzenie. Wynagrodzenie zarzadu spétki nalezacej do klasy A wyniesie:

wo(l+4r) IVM + wiV14, gdy Va > D > D* (przekazanie informacji prawdziwe;),
Wa= ‘j- r
wa(l+ 1) : +wVia gdy D < D* (przekazanie nieprawdy).
r
Wynagrodzenie zarzadu spéiki nalezacej do klasy B wyniesie:
wo(l+7) Via +wi(Vis — C). (przekazanie nieprawdy),
1+r
We = v
wo(1+r) 2+ wiVis, (przekazanie prawdy).

14+r
Powyzszy model pokazuje, ze system wynagradzania decyduje o tym, czy dla
zarzadu oplacalne jest poinformowanie o rzeczywistej sytuacji firmy. Aby zarzad
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sp6iki nalezacej do klasy B przeslat na rynek informacj¢ prawdziwa, koszty ban-
kructwa musza przewyzsza¢ korzysci z niepodania prawdziwej informacji.

3. Modele dynamiczne

Powstajace do konca lat dziewieédziesiatych modele koncentrowaly si¢ na jed-
nym elemencie lub dwéch elementach problemu decyzyjnego, pomijajac wiele
istotnych interakcji, mogacych zaj$¢ w praktyce. Nie odpowiadaly wigc one zlozo-
nej rzeczywistosci. Doprowadzito to do powstania modeli dynamicznych, ktore
zakladaja, ze firmy dynamicznie dostosowuja zaré6wno swoja strukture, jak i wybo-
ry inwestycyjne.

Ponizej zostanie przedstawiony model Kumbhabara, Heshmatiego i Hjalmars-
sona, zwany modelem KHH [Loof 2003]. Idea tego modelu opiera si¢ na wyst¢po-
waniu kosztow i korzysci zadluzenia, ktére to wzajemnie si¢ réwnowaza. Powodu-
je to, ze dla kazdej firmy mozna wyznaczy¢ optymalng wielkos¢ dlugu w struktu-
rze kapitalu. Optymalny wskainik zadluzenia jest funkcja zestawu zmiennych,
zgodnie z ponizszym réwnaniem:

L, = F(Yu, X, X0),
gdzie: L, — wspéiczynnik zadtuzenia dla firmy i w czasie ¢,
Yi - wektor zmiennych wptywajacych na poziom zadluzenia dla firmy i w
czasie ¢,
Xi, Xi - czynniki specyficzne zalezne od firmy i czasu.

Gl6éwnga zaleta tego modelu jest to, Zze optymalny poziom zadluizenia uzaleznia
on zaréwno od firmy, jak i od czasu. Twércy modelu wskazali nastgpujace czynni-
ki wptywajace na poziom dlugu:

1. Nieodsetkowa tarcza podatkowa. Odsetki od dlugu pomniejszaja podstawe
opodatkowania, co oznacza, ze inwestorom do podzialu przypadnie wigksza czg$é
zysku. Nie jest jednak prawda, ze w miar¢ wzrostu zadluzenia zwigksza si¢ wyso-
kos¢ tarczy podatkowej, a tym samym i warto$é firmy. Firmy moga réwniez korzy-
sta¢ z nieodsetkowej tarczy podatkowej, kidra tworza przede wszystkim odpisy
amortyzacyjne i inwestycyjne ulgi podatkowe. Miara nieodsetkowej tarczy podat-
kowe;j jest wspéiczynnik deprecjacji aktywow.

2. Wielko§¢ sprzedazy. Chodzi tu dokladnie o zmiennos¢ wynikéw ze sprze-
dazy (wariancja wielkosci sprzedazy), najcz¢sciej silnie uzaleznionej od branzy, w
ktérej spotka dziata.

3. Liczba aktywéw statych mierzona odsetkiem tych aktyw6éw w aktywach ogétem.

4. Zyskowno$¢ okreslona przez osiagnigty zysk netto.

5. Niepowtarzalne§é¢ wyznaczona jako $rednia placa (co ma byé przyblize-
niem wartosci kapitalu niematerialnego). Moze byé réwniez okreslona poprzez
zalezno$¢ migdzy nakladami na badania i rozwéj a wielko$cia sprzedazy.
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6. Przewidywany wzrost mierzony procentowym przyrostem aktywéw cal-
kowitych w stosunku do poprzedniego roku.

7. Wielko$é firmy wyznaczona przez liczbe zatrudnionych pracownikow.

Zgodnie z dynamicznym modelem zmiana w poziomie zadtuzenia firmy i w ciagu
okresu ¢ powinna by¢ réwna wielkosci potrzebnej do osiagnigcia tego optymalnego po-
ziomu. W idealnych warunkach wskaznik zadtuzenia dla firmy i w czasie t powinien by¢
dokiadnie réwny L, . Jednak ze wzgledu na koszty takiego dostosowania firma moze
przeksztalcaé swoja strukture stopniowo, co mozna zapisa¢ réwnaniem:

Li—Li-1= Ji:(L; —Lia-1),
gdzie Ji to wspélczynnik dostosowania okreslajacy wielko$¢ dostosowania w
ciagu dwéch kolejnych okresow.

Wspélczynnik dostosowania jest réwniez funkcja kilku zmiennych okreslaja-
cych koszty zmian w strukturze kapitatu:

9, =G(Zi,Mi, M),
gdzie: Zi— wektor zmiennych wplywajacych na szybkosé dostosowania,
M, M; — zmienne specyficzne zalezne od firmy i czasu.

Autorzy modelu wskazali na trzy zmienne wplywajace na szybkos¢ dostosowa-
nia (dwie z nich s identyczne ze zmiennymi determinujacymi poziom zadtuzenia),
a mianowicie:

1) dystans — rozumiany jako rézmica pomi¢dzy optymalna wysokoscig dhugu a
wielko$cig obecna. Jesli koszty stale stanowia przewazajacg cz¢$é kosztéw dosto-
sowania struktury kapitatu, to firma zdecyduje si¢ na zmiany tylko wéwczas, gdy
jej obecna struktura zdecydowanie odbiega od pozadanej;

2) mozliwosci wzrostu — im wigksze, tym szybsze moze byé dostosowanie
struktury kapitatu. Jest to spowodowane tym, ze rozwijajaca si¢ firma ma wigksze
mozliwosci wyboru zrédet finansowania;

3) wielkosé firmy — dodatnio skorelowana z szybkoscia dostosowania. Mozna
zalozyé, ze duzym spétkom latwiej jest dokonywaé zmian w swojej strukturze
finansowania poprzez zaciaganie dtugu lub emisj¢ akcji, poniewaz inwestorzy maja
wigkszy dostep informacji o takich firmach.

Dodatkowo, poza tymi trzema zmiennymi, do modelu mogg zosta¢ wlaczone zmien-
ne specyficzne. Ma to na celu uchwycenie innych, zaleznych od czasu czynnikéw,
wspélnych wszystkim firmom. Mozna tu wymieni¢ czynniki takie, jak: sytuacja ekono-
miczna w kraju, stopy procentowe, podaz pieniadza czy sytuacja na rynku pracy.

Og6lne zaleznosci funkcyjne dla okreslenia L, i §» w modelu KHH sg nast¢pujace:

L ao+>:a,Y,u +EasX:+Za¢X, ,

5::—ﬂ0+Zﬂ;Z,m +Z,BsMs+Zﬁ,X.

Wspdéiczynniki a oznaczajg krétkotermmowe elastycznosci.
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4. Test modelu KHH w warunkach polskich

Celem badania bylo okreslenie wplywu zmiennych wyréznionych przez
Kumbhabara, Heshmatiego i Hjalmarssona na poziom zadluzenia polskich spéiek.
Ze wzgledu na dostgpnosé danych z zestawu zmiennych wybrano nastgpujace:

— odchylenie standardowe wielkosci sprzedazy,

— liczba aktywéw statych mierzona stosunkiem tych aktywéw w aktywach ogétem,

— zyskownos¢ okreslona przez osiagnigty zysk netto,

— przewidywany wzrost (procentowy przyrost aktywéw catkowitych w stosunku do

poprzedniego roku).

Okres objety badaniem to lata 2000-2003. Badanie zostalo przeprowadzone na
37 polskich spdtkach nalezacych do trzech branz: informatycznej, chemicznej i
spozywczej, notowanych na GPW przynajmniej od 1999 r. Firmy wybrane do ana-
lizy przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Spétki wybrane do modelu

Branza Liczba Spétki

Informatyczna 14 Prokom, Computerland, Softbank, ComArch, Emax, Getin, Techmex, Ster
Projekt, Talex, Ibsystem, Macrosoft, Elzab, Igroup, Simple

PKN Orlen, Boryszew, Polfkutno, Polifarbc, Jelfa, Olawa, Ropczyce, Per-
media, Unimil, Pollena

Chemiczna 10

Spozywcza 13 Sokotéw, Kruszwica, Rolimpex, Indykpol, Wawel, Jutrzenka, Ekodrob,
Pepees, Wilbo, Mieszko, Pekpol, Beefsan, Pozmeat

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wskazniki zostaly obliczone na podstawie danych pochodzacych z rocznych
sprawozdan finansowych spétek (odchylenia standardowe warto$ci przychodéw ze
sprzedazy obliczane na podstawie danych kwartalnych). Badanie zostalo przepro-
wadzone dla wymienionych branz acznie oraz dla kazdej z osobna.

W celu wyznaczenia zaleznosci pomigdzy wspéiczynnikiem zadtuzenia i wy-
mienionymi zmiennymi zbudowano liniowy model ekonometryczny o postaci:

Y=0,+aX +a,X,+taX,+aX,,
gdzie: Y — wspéiczynnik zadluzenia,
X, — odchylenie standardowe wartosci sprzedazy,
X, - zysk netto,
X, — udzial aktywow statych w aktywach catkowitych,
X, — przyrost aktywoéw.
Otrzymane rezultaty prezentuje tab. 2.
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Tabela 2. Parametry modeli ekonometrycznych oraz otrzymane wspétczynniki determinacji

2000
Branza dy o o, a3 ay R2
Informatyczna | 0,8795749(-0,0000021| -0,0000024| -0,8006899| 0,0002113( 0,34
Chemiczna 0,2947025| -0,0000022| 0,0000003| -0,0702758 0,0333116] 0,28
Spozywcza 0,5292580| -0,0000058| -0,0000038| 0,1580220{ 0,0186755| 0,12
Ogélem 0,4520102; 0,0000026! 0,0000000] -0,0414247( 0,0001480 0,05
2001
Branza g a; ay a3 ay R2
Informatyczna | 0,9562310( 0,0000044| -0,0000124] -1,1207078! -0,5252241] 0,56
Chemiczna 0,2101133/-0,0000017| 0,0000005] 0,1191932| 0,1494087| 0,21
Spozywcza 0,0054446( 0,0000134| 0,0000094] 0,8468549( 0,1055104] 0,29
Qgélem 0,5712064| 0,0000039| -0,0000007] -0,2151624| -0,6523521] 0,24
2002
Branza 0y L] ay [ ' R2
Informatyczna | 0,5943863(-0,0000021{ -0,0000008| 0,1198323]| 0,1209728( 0,01
Chemiczna 0,1127808] -0,0000018| 0,0000003| 0,3179777| -0,1113197] 0,28
Spozywcza 0,6546870] -0,0000027| -0,0000005] -0,0314224| -0,8301716] 0,18
|Ogétem 0,4429588| 0,0000000/ -0,0000005| 0,1725725( -0,1527811] 0,02
2003
Branza gy a, a, ay y R?
Informatyczna 1,0593308] -0,0000069| -0,0000383| -0,3907889] -0,3290827| 0,41
Chemiczna 0,5255563| -0,0000007| 0,0000002| -0,4868453( 0,1483100] 0,24
Spozywcza 0,5752541|-0,0000015| -0,0000042| 0,2245099| 0,1477555] 0,18
|Ogétem 0,3946820] -0,0000042| -0,0000004] 0,5032077| -0,1319824| 0,14
Lata 2000-2003
a4 O a ) oy R?
|Ogétem 0,46510100{0,00000233(-0,00000007|-0,04235448]-0,05505223( 0,05276
Zrédto: opracowanie wiasne.
5. Whnioski

Obliczone wspéiczynniki determinacji sa stosunkowo niskie i nie potwierdzaja

zalozenia, ze zmienne wyjasniaja ksztaltowanie wspéiczynnika zadtuzenia.

jasniajacych. W roku 2003 poziom ten spadt do 41%.

przyjetymi zaleznosciami.
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W odniesieniu do branzy chemicznej oraz spozywczej dopasowanie modelu w
latach 2000-2003 nie przekroczylo 30%. Najlepsze dopasowanie modelu wy-
stapitlo w branzy informatycznej (z wyjatkiem roku 2002). W roku 2001 zmiany
poziomu zadtuzenia mogly by¢ w 56% wyjasnione przez zmiany zmiennych ob-

Badanie kierunkéw powiazan wymienionych zmiennych z poziomem zadluze-
nia nie dostarcza satysfakcjonujacych efektéw. Rezultaty poszczegdéinych branz
sa niejednoznaczne, cz¢sto zmienne z roku na rok, a takze niezgodne z ogdlnie




e Wyniki powyzszego badania moga by¢ znieksztalcone z powodu probleméw
pojawiajacych si¢ przy empirycznym testowaniu modeli. Przyktadem moze by¢
niejednoznaczno$¢ sposobu wyznaczania warto$ci zmiennych na podstawie
sprawozdan finansowych. Wystgpowanie wielu obserwacji nietypowych wpty-
n¢lo na rezultaty badania. W wielu polskich spétkach wystapita bardzo duza
rozbieznos¢ w wynikach osiagnigtych w ciagu lat. Niejednoznaczno$é wynikéw
badania jest réwniez rezultatem wykorzystania niezbyt zaawansowanych metod
statystycznych.

Teorie ksztattowania optymalnej struktury kapitatu sa stosunkowo mato znane

w poréwnaniu z innymi aspektami zarzadzania finansami firm i rzadko opisywane

w krajowej literaturze specjalistycznej. Brakuje, niestety, rezultatéw badan nad

wplywem poszczeg6lnych czynnikéw na strukture kapitatu,
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MODERN TENDENCIES IN CAPITAL STRUCTURE THEORY.
APPLICATION IN POLISH MARKET

Summary

The paper presents modemn capital structure theories emphasizing the importance of dynamic
models. Dynamic models are considered to be the best to describe the complex reality. Therefore this
article incorporates a brief description of KHH model which by using a dynamic adjustment approach
identifies the determinants to capital structure. Moreover, the aim of the paper is to verify empirically
whether the variables included in the model have an impact on capital structure of Polish firms.



	WSPÓŁCZESNE TENDENCJE W TEORII STRUKTURY KAPITAŁU I ICH ZASTOSOWANIE W WARUNKACH POLSKICH
	1. Wstęp
	2. Teoria asymetrii informacji jako przykład teorii zaliczanej do nowoczesnych
	3. Modele dynamiczne
	4. Test modelu KHH w warunkach polskich
	5. Wnioski
	Literatura

