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Streszczenie: Artykut otwiera seri¢ publikacji poswigconych weryfikacji teorii struktury ka-
pitatu w warunkach polskich. Na gruncie przegladu dotychczasowego dorobku zidentyfiko-
wano i omowiono w nim podstawowe teorie, a takze wyodrgbniono czynniki moggace miec
wplyw na zmiany w strukturze finansowania przedsigbiorstwa. W efekcie, dla celow dalszych
badan sformutowano nastgpujaca hipoteze: struktura kapitatu przedsigbiorstwa zalezy od
udziatu aktywow trwatych w aktywach ogolem, wielkosci i wzrostu przedsigbiorstwa, jego
rentownosci, ptynnosci 1 wielko$ci nieodsetkowej tarczy podatkowej.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, koszt kapitatu, finansowanie.

Summary: The paper begins a series of publications concerning verification of the capital
structure theories in the Polish market conditions. On the basis of the literature review
fundamental theories were identified and discussed, as well as factors that may affect the
changes in the financing structure of the company. For the purposes of further research the
following hypothesis was formulated: the capital structure of the company depends on the
level of fixed assets, the size and growth of the company, its profitability, liquidity and size of
non-interest tax shield.
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1. Wstep

Jednym z kluczowych kierunkow decyzji finansowych w kazdej organizacji jest po-
szukiwanie zrodel finansowania. Odpowiednia relacja kapitalu wiasnego i obcego,
w szczegolnosci w odniesieniu do struktury aktywow, determinuje szybkosc¢ i jakosé
rozwoju. Ksztaltowanie owej relacji pozwala menedzerom przedsi¢gbiorstw na regu-
lowanie kosztu kapitatlu oraz ryzyka finansowego. To z kolei bezposrednio wiaze si¢
z osigganiem podstawowego dtugoterminowego celu finansowego, czyli maksyma-
lizacji wartosci poprzez uzyskiwanie rentownosci kapitatu wyzszej niz koszt jego
pozyskania i utrzymania. W literaturze przedmiotu zauwazalny jest poglad, ze tzw.
optymalna struktura kapitalowa jest niezbedna dla zréwnowazonego rozwoju przed-
sicbiorstwa rozumianego jako realizowanie biezacych aspiracji jego interesariuszy
bez naruszania mozliwosci ich realizowania w przysztosci.

Decyzje prowadzace do optymalizacji struktury kapitatu zalezg od wielu czynni-
kéw. Owe czynniki oraz ich sita 1 kierunek oddziatywania na relacj¢ kapitatow wlas-
nych i obeych jest przedmiotem badan od kilkudziesigciu lat. Do tej pory sformuto-
wano wiele teorii zwanych teoriami struktury kapitalu. Do najbardziej znaczacych
mozna zaliczy¢: model MM, teori¢ sygnalizacji, teori¢ agencji, teori¢ hierarchii zro-
det finansowania oraz statyczng teori¢ substytucji. Wigkszo$¢ wymienionych teorii
byta poddawana weryfikacji na drodze badan empirycznych. Badania te nie przynio-
sty jak do tej pory jednoznacznej konfirmacji ani falsyfikacji zadnej z nich. Sg zatem
dalej prowadzone, na r6znych rynkach kapitatowych i dla réznych uwarunkowan
sektorowych, z wykorzystaniem bardzo zr6znicowanych metod badawczych. W ten-
ze nurt badan wpisuje si¢ niniejsze opracowanie, ktérego celem jest identyfikacja
czynnikbw mogacych mie¢ wplyw na strukture finansowania przedsi¢biorstw
w $wietle wspotczesnych teorii. Artykut ma charakter przegladu literatury i otwiera
cykl publikacji poswiecony badaniom wptywu poszczegodlnych czynnikow na struk-
ture finansowania polskich przedsicbiorstw, a co za tym idzie: wskazaniu adekwat-
nej do decyzji ich menedzerdw teorii struktury kapitatu.

2. Wspolczesne teorie struktury kapitalu

Jedna z najstarszych znaczacych teorii struktury kapitatu jest model MM [Modiglia-
ni, Miller 1958]. Przy zalozeniu funkcjonowania przedsicbiorstwa na doskonatym
rynku kapitatowym jego autorzy wykazali, ze koszt kapitatu, a wigc 1 warto$¢ rynko-
wa przedsigbiorstwa sg niezalezne od struktury kapitatu. Wraz ze wzrostem udzialu
tanszego kapitatu obcego w finansowaniu rosnie ryzyko, a w konsekwencji zagdana
przez akcjonariuszy stopa zwrotu z akcji (koszt kapitatu wlasnego). Wartosci te wza-
jemnie si¢ kompensuja, przez co sredniowazony koszt kapitatu nie zmienia si¢. Pier-
wotny model MM byt modyfikowany poprzez wprowadzanie do modelu wielu roz-
nych wielkosci urealniajacych warunki funkcjonowania przedsigbiorstwa (podatku
korporacyjnego, podatkow dochodowych akcjonariuszy itp.), nie zmienito to jednak
jego glownych tez.



Determinanty struktury kapitalu przedsigbiorstw. Przeglad literatury 93

W 1976 1. M.C. Jensen i W.H. Meckling [1976] opublikowali koncepcje decyzji
finansowych oparta na teorii agencji. Uwzgledniata ona konflikty interes6w pomig-
dzy akcjonariuszami i wierzycielami a kierownictwem przedsi¢biorstwa. Skutkiem
zawierania kontraktow zabezpieczajacych interesy stron sg tzw. koszty agencyjne.
Strukture kapitatowg nalezy ustala¢, uwzgledniajac koszty emisji kapitatu wlasnego
oraz koszty emisji i obstugi dlugu. Zatozono, ze dhug jest jednym ze sposobow
zmnigjszajacych konflikt. Powoduje on konieczno$¢ biezacej obstugi zobowigzan,
przez co zmniejsza si¢ ilos¢ gotdwki pozostawionej menedzerom. M.C. Jensen
[1986] wskazal takze, ze wyptata zwigkszonych dywidend wtascicielom powoduje
zmniejszenie gotowki w dyspozycji menedzeréw. Podsumowujac, poprzez wzrost
wysokosci dywidend i/lub wykorzystania dlugu, czyli ksztattujac strukture kapitatu,
mozna ogranicza¢ tendencje menedzeréw do wdrazania nieoplacalnych projektow.

Za autora teorii sygnalizacji uznaje si¢ S.A. Rossa [1977]. Zaktada ona, ze tylko
kierownictwo posiada doktadne informacje na temat przysztych strumieni docho-
doéw oraz mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze ustalane
przez rynek ceny akcji nie odzwierciedlajg wszystkich istotnych informacji. Dopiero
poprzez wybor relacji kapitatu wtasnego i obcego zarzad sygnalizuje otoczeniu po-
siadang wiedze. Wiekszy udziat dtugu w strukturze kapitatowej daje sygnat wyso-
kich przysztych przeplywow pienieznych zapewniajacych regulowanie zobowigzan.
To z kolei powoduje wzrost zaufania inwestoréw, prowadzacy do wzrostu cen akcji.

Obserwowane niskie zadluzenie wysoko rentownych przedsigbiorstw daty prze-
stanke do sformutowania teorii hierarchii zrédet finansowania [Myers 1984; Myers,
Majluf 1984]. Wedtug niej przedsigbiorstwa preferuja okreslona, oparta na selekcji
negatywnej, kolejnos¢ wyboru zrodel finansowania. Zarzadzajacy znaja doktadna
warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa oraz mozliwosci jego rozwoju, dlatego wypraco-
wany zysk najchetniej przeznaczajg na dalsze finansowanie przedsicbiorstwa. Ze-
wnetrzni inwestorzy posiadajg mniejsza wiedze o przedsigbiorstwie. Zatem z ich
punktu widzenia udziat w kapitale wtasnym jest bardziej ryzykowny niz pozyczenie
pienigdzy. W zwiazku z tym oczekiwana przez inwestorow premia za ryzyko bedzie
wyzsza w przypadku zakupu akcji niz udzielenia pozyczki. Podsumowujac, zarza-
dzajacy w pierwszej kolejnosci wybieraja finansowanie wewngtrzne, a nastgpnie
dlug. Emisja akcji wybierana jest jako ostatnia.

Na gruncie dyskusji nad modelem MM uksztaltowata si¢ statyczna teoria substytu-
cji. Zaktada ona, ze optymalna struktura kapitatu wynika z poréwnania korzysci podat-
kowych z kosztami trudnosci finansowych i potencjalnymi kosztami agencji kapitatu
wiasnego i dlugu. Wprowadzenie do modelu MM podatku dochodowego spowodowa-
o pojawienie si¢ korzysci z posiadania dtugu (odsetkowa tarcza podatkowa). Za koszt
dhugu, ktory przeciwwazyt korzysci, uznano ryzyko bankructwa [Hirshleifer 1966].
Pierwszy model oparty na tych zatozeniach zaproponowali A. Kraus i R.H. Litzenber-
ger [1973]. Udoskonalony przez S.C. Myersa [1984] przewiduje, Ze przedsigbiorstwo
wyznacza docelowy stosunek dlugu do swojej wartosci, a nastgpnie stopniowo przesu-
wa si¢ w kierunku wyznaczonego celu okre§lanego poprzez wywazenie korzysci z tar-
czy podatkowej wobec kosztow trudnosci finansowych (upadtosci).
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3. Czynniki ksztaltujace strukture kapitalu przedsi¢biorstw

Szeroka analize teorii struktury kapitalu przeprowadzili M. Harris i A. Raviv [1991].
W jej ramach zwrocili uwage na czynniki mogace mie¢ wplyw na decyzje dotyczace
finansowania. Tabela 1 przedstawia najwazniejsze z nich z okresleniem kierunku
oddziatywania. Opierajac si¢ na polskich do§wiadczeniach, podobna liste opracowa-
li A. Cwynar i in. [2015].

Aktywa trwale stanowig dobre zabezpieczenie zobowigzan oraz w mniejszym
stopniu niz aktywa obrotowe narazone sa na utratg warto$ci w przypadku ktopotow
finansowych. Z punktu widzenia statycznej teorii substytucji wysoki udziat majatku
trwatego w aktywach moze przektadac si¢ na wzrost finansowania kapitatem obcym.
Lepsze zabezpieczenie dtugu powoduje takze zmniejszenie si¢ kosztow jego emisji.
A zatem réwniez z punktu widzenia teorii agencji zaleznos¢ pomiedzy wzrostem
aktywow trwatych a dtugiem jest dodatnia. Odmiennie ksztattowac si¢ ona powinna
wedtug teorii hierarchii zrédet finansowania. Wigkszy poziom aktywow trwatych
determinuje mniejszg asymetri¢ informacji, a to powoduje, ze koszt kapitatu wtasne-
£0 si¢ obniza.

Tabela 1. Wpltyw wybranych czynnikoéw na udziat dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa

Czynnik/Udziat dhugu Teoria.l. TeoFia ) _Teoria“ Teoria B

agencji sygnalizacji hierarchii substytucji
Aktywa trwate + — +
Wielkos¢ + —/+ +
Wzrost - + + -
Rentownos¢ + + — +
Plynnos¢ — +
Nieodsetkowa tarcza podatkowa + — —

+ zaleznos$¢ dodatnia; — zalezno$¢ ujemna; —/+ zaleznos¢ nieokreslona

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Harris, Raviv 1991; Cwynar i in. 2015].

Czynnikiem, ktorego wptyw na strukturg kapitatu uzasadniajg statyczna teoria
substytucji i teoria agencji, jest wielko$¢ przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia pierw-
szej teorii istotne jest, ze duze przedsigbiorstwa prowadzg bardziej zdywersyfikowa-
ng dziatalnos¢ i ryzyko ich bankructwa jest nizsze. Duze firmy dziatajg takze dhuzej
niz mniejsze, sg bardziej znane i ze wzgledu na swoja reputacje koszty emisji dlugu
sg dla nich nizsze. To oznacza, ze wedtug obu teorii im wigksze przedsigbiorstwo,
tym wyzszy udziat dlugu w jego finansowaniu.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa sprzyja rowniez zmniejszeniu kosztéw emisji akcji.
Duzemu przedsigbiorstwu tatwiej jest wyemitowac¢ i zby¢ swoje akcje niz matej
spolce. Z drugiej strony duze przedsiebiorstwa posiadajg wiecej aktywow w ujeciu
bezwzglednym, co powoduje, ze zjawisko selekcji negatywnej nabywcow tychze
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akcji jest dla nich bardziej istotne. Oznacza to, ze z punktu widzenia teorii hierarchii
zrodet finansowania zalezno$¢ pomigdzy wielkos$cig przedsigbiorstwa a stopniem
zadluzenia jest nieokreslona.

Czynnikiem zwigzanym z wielkoscig jest dynamika wzrostu przedsicbiorstwa.
Dynamiczny wzrost przedsigbiorstwa wymaga analogicznego wzrostu finansowa-
nia. Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania dtug bedzie w tym przypadku
bardziej preferowany od emisji akcji. Wedlug teorii sygnalizacji szybszy wzrost
przedsigbiorstwa jest pozytywnym sygnatem dla inwestoréw i podnosi ceny akcji.
Wyzsza wycena daje mozliwos¢ skorzystania z dtugu po nizszej cenie, przy relatyw-
nie niskim ryzyku bankructwa. Oznacza to dodatnig zalezno$¢ pomig¢dzy wzrostem
przedsiebiorstwa i dlugiem dla obu wymienionych teorii.

Z kolei statyczna teoria substytucji oraz teoria agencji wskazuja na zaleznos¢
przeciwng. Wedlug pierwszej z wymienionych, koszty bankructwa beda wyzsze
w przypadku spotek o szybkim wzroscie — spotki takie tracg relatywnie wigcej na
warto$ci. Z teorii agencji wynika, ze szybko rosnace przedsigbiorstwa finansuja bar-
dziej ryzykowne projekty, przez co koszt dlugu jest dla nich wyzszy. Wniosek: im
dynamika wzrostu przedsiebiorstwa wicksza, tym mniejszy udziat dlugu w jego fi-
nansowaniu.

Jedna z kluczowych determinant wzrostu przedsigbiorstwa jest rentownosc.
W mysl teorii hierarchii zrodel finansowania powinna ona sprzyja¢ samofinansowa-
niu, a wigc ogranicza¢ udziat dtugu w strukturze kapitalu. Rentowne przedsigbior-
stwa generuja duze nadwyzki finansowe, dzigki czemu mozliwe jest w wigkszej mie-
rze niz w przypadku przedsigbiorstw deficytowych korzystanie z wewnetrznych
zrodet finansowania. W przypadku pozostatych omowionych teorii zalezno$¢ mig-
dzy rentownoscia i udzialem dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa jest przeciwna.
Zgodnie z teorig substytucji rentowne przedsigbiorstwa maja nizsze koszty zwigzane
z ryzykiem bankructwa oraz bardziej cenig korzysci zwigzane z tarczg podatkowa.
Wedlug teorii sygnalizacji rentowne przedsicbiorstwo wysyta pozytywne sygnaty do
wierzycieli, co umozliwia dalszy wzrost zadtuzenia. Takze teoria agencji za bardziej
korzystny dla przedsigbiorstw rentownych uznaje wyzszy poziom zadluzenia, ktory
moglby tagodzi¢ problem nadmiernej wolnej gotowki.

Teoria hierarchii zrédet finansowania wskazuje na ptynno$¢ finansows jako ko-
lejng zmienna, ktora ma wptyw na zadtluzenia przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa
zdolne do generowania znacznej ilo$ci gotoéwki korzystaja z wewngtrznych zrodet
finansowania, unikajac wykorzystania dlugu. Zatem im wyzsza ptynnos¢, tym
mniejszy poziom zadlizenia. Z kolei wedhug teorii substytucji zalezno$¢ ta bedzie
dodatnia. Wraz ze wzrostem ptynnych aktywow koszt ich sprzedazy maleje. To
oznacza nizsze ryzyko bankructwa, ktére umozliwia zwigkszenie zadtuzenia i ko-
rzystanie z tarczy podatkowe;.

Z teorii substytucji wynika kolejna determinanta struktury kapitalowej — nicod-
setkowa tarcza podatkowa. Jest ona mierzona relacjg amortyzacji do poziomu akty-
wow. Wzrost tej relacji jest substytutem odsetkowej tarczy podatkowej i obniza chegé
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zadluzania si¢. Podobng zalezno$¢ mozna sformutowac dla teorii hierarchii zrodet
finansowania. Im wyzsza amortyzacja, tym wicksza nadwyzka finansowa, co prze-
ktada si¢ na zwigkszone mozliwosci samofinansowania si¢ przedsigbiorstwa. Dodat-
nig zaleznos$¢ pomiedzy nieodsetkowgq tarcza podatkowa a dlugiem mozna natomiast
wywies¢ z teorii agencji. Zwickszajaca si¢ amortyzacja to wiekszy strumien wol-
nych $rodkéw pienieznych w dyspozycji menedzerow. Naturalng droga do ograni-
czenia jego nieracjonalnego wykorzystania przez zarzadzajacych jest zwigkszanie
dtugu.

Tabela 2 zawiera zestawienie wybranych badan empirycznych, ktorych wyniki
potwierdzily wyzej wymienione zaleznosci.

Tabela 2. Wybrane badania empiryczne weryfikujace determinanty struktury kapitatu

Dodatni
Rajan i Zingales [1995]
Pandey i in. [2000]
Frank i Goyal [2003]
Buferna i in. [2005]
Chaplinsky i Niehaus [1990]

Ujemny
Chittenden i in. [1996]
Huang i Song [2006]

Czynnik/Kierunek wptywu
Aktywa trwate

Wielko$¢ 1 wzrost Rajan i Zingales [1995]

przedsigbiorstwa Frank i Goyal [2003] Barclay i Smith [1996]
Huang i Song [2006] Bauer [2004]
Rentowno$¢ Um [2001] Rajan i Zingales [1995]
Jerzemowska i Hajduk [2015] Huang i Song [2006]
Chojnacka [2012]
Ptynnos¢ Chaplinsky i Niehaus [1990] Nie stwierdzono

Nejad i Wasiuzzaman [2013]
Chaplinsky i Niehaus [1990]
Campbell i Jerzemowska [2001]

Nicodsetkowa tarcza
podatkowa

Upneja i Dalbor [2001]
Gajdka [2002]
Qian i in. [2007]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Harris, Raviv 1991; Cwynar i in. 2015].

W literaturze wymienia si¢ takze inne zmienne mogace mie¢ wptyw na strukture
kapitalu przedsiebiorstwa: prawdopodobienstwo bankructwa, wydatki na reklame,
naklady i jakos$¢ dzialan badawczo-rozwojowych, innowacyjnos¢ itp. [Barowicz
2014]. Sa to jednak czynniki znajdujace uzasadnienie zazwyczaj w jednej z teorii.
Nie znalazty takze dotychczas wystarczajacego potwierdzenia w badaniach empi-
rycznych.

4. Z.akonczenie

W doktrynie nauki finanséw funkcjonuje wiele teorii struktury kapitatu. Z teorii tych
wynika réwnie wiele czynnikow ksztattujacych te strukture. Badania empiryczne
wskazuja na réznokierunkowe oddziatywanie poszczegdlnych czynnikow na po-
ziom zadtuzenia przedsiebiorstwa. Na podstawie dokonanego przegladu teorii struk-
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tury kapitatu popartego dotychczasowymi badaniami empirycznymi mozna wywies¢
nastgpujaca hipoteze: struktura kapitatu przedsigbiorstw w Polsce zalezy od udziatu
aktywow trwatych w aktywach ogotem, wielkos$ci i wzrostu przedsigbiorstwa, jego
rentownosci, plynnosci i wielkosci nieodsetkowej tarczy podatkowe;.

Proba empirycznej weryfikacji powyzszej hipotezy w warunkach polskiego ryn-
ku kapitalowego zostanie podjeta w kolejnych publikacjach. Identyfikacja okreslo-
nej zaleznosci, jej kierunek i sita powinny takze pozwoli¢ na przypisanie okreslone;j
teorii dla przedsiebiorstw funkcjonujacych na roznych rynkach i w réznych sekto-
rach.
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