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Analiza wplywu okreslonych czynnikéw na decyzje dotyczace ksztaltowania struk-
tury kapitalu oraz wyniki firm stanowi od okolo sze$édziesigciu lat przedmiot
nieustannych badan w obszarze finanséw przedsi¢biorstw. Pomimo uplywu czasu
problem ten jest wcigz aktualny i podejmowany w dyskusji naukowej. Powstalo
wiele koncepcji stanowigcych probe wyjasnienia, jakie czynniki i w jaki sposéb
determinuja dobdr Zrdédel finansowania. Liczne badania, ktérych celem bylo
ustalenie uniwersalnych rozwiazan mozliwych do zastosowania w praktyce gospo-
darczej nie doprowadzily jednak do konsensusu. Na gruncie analiz empirycznych
wciaz identyfikowane sa kolejne czynniki, endo- i egzogeniczne, ktére wywieraja
wplyw zaréwno na ksztaltowanie struktury kapitalu, jak i wyniki przedsigbiorstw.
Prowadzi to do tworzenia nowych lub modyfikacji dotychczasowych teorii. Uzyska-
nie jednoznacznych i wyczerpujacych odpowiedzi na pytania dotyczace ksztalto-
wania wspomnianych kategorii jest trudne ze wzgledu na odmienno$¢ warunkéw
gospodarowania w poszczegélnych krajach oraz sektorach. Rozwoj kazdego rynku
i sektora uwarunkowany jest wlasciwymi dla niego czynnikami; ich wplyw nasila
si¢ badz slabnie w zaleznosci od stanu koniunktury gospodarczej i nie moze by¢
rozpatrywany w oderwaniu od niej. Z tego wzgledu oraz z uwagi na specyfike dziatal-
nosci przedsigbiorstwa pozostaja pod wplywem odmiennych uwarunkowan.
Celem niniejszej monografii jest ukazanie znaczenia struktury finansowania
i rentownosci przedsiebiorstw oraz identyfikacja i ocena empiryczna wplywu
wybranych czynnikéw wewnetrznych na strukture kapitalu oraz wyniki spoélek
notowanych na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie [dalej: GPW].
Ponadto istotne jest okre$lenie, czy kierunek tego wplywu jest zgodny z teoria
substytucji, czy hierarchii Zrédel finansowania. Z tego powodu przedmiotem badan
jest struktura kapitalu i rentowno$¢ tych podmiotéw. Analizie poddano wszystkie
spdlki notowane nieprzerwanie na GPW w latach 2000-2019. Objecie badaniami
dwudziestoletniego okresu umozliwilo ocen¢ wplywu wybranych czynnikéw na
strukture kapitalu, wyniki oraz ryzyko inwestycyjne spélek w zaleznosci od zmian
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koniunktury gospodarczej. Dodatkowo analizy przeprowadzono z podzialem na
sektory. Obliczen dokonano za pomoca programu Gretl.

W dostepnej literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele badan, ktore pokazuja
oddzialywanie czynnikéw wewnetrznych na strukture kapitalu i wyniki przed-
sigbiorstw. Brakuje jednak opracowania traktujacego te zagadnienia w sposéb
kompleksowy, zwlaszcza od strony empirycznej. Niniejsza monografia ma za
zadanie wypelni¢ istniejaca luke.

Istota prezentowanej monografii jest wszechstronna i poglebiona analiza decyzji
przedsiebiorstw w zakresie doboru Zrodel finansowania i ksztaltowania wynikow
dzialalnosci. Pod uwage wzigto wybrane czynniki wewnetrzne: efekt sektorowy oraz
wplyw koniunktury gospodarczej. Empiryczna weryfikacja ich wplywu wymagala
zastosowania wielu metod badawczych oraz modeli, a mianowicie:

e metoda gléwnych skladowych;

e statyczny panelowy model ekonometryczny;

e dynamiczny panelowy model ekonometryczny;

e model z efektami sektorowymi;

¢ ckstrakcja cyklu koniunkturalnego metodg Bry-Boshan;
¢ model wyceny kapitalowej CAPM.

Praca sklada si¢ z sze$ciu rozdzialéw, wstepu, zakonczenia i zalacznikéw.
W rozdziale pierwszym, majacym charakter teoretyczny, opisano pojecie, rodzaje
i znaczenie kapitalu w finansowaniu przedsigbiorstw. Nastepnie dokonano prze-
gladu najwazniejszych teorii struktury kapitalu i przedstawiono klasyfikacje
jej czynnikéw.

Rozdzial drugi po$wigcono czynnikom ksztaltujacym poziom rentownosci firm
i ocenie tego procesu. Pomiaru wynikéw przedsigbiorstw dokonano w oparciu
o miary ksiggowe, tj. ROA i ROE oraz wskaznik Q Tobina, odzwierciedlajacy
relacje warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego powigkszonej o warto$¢ ksiegowa
dlugu w stosunku do wartosci ksiggowej aktywéw. Do badania wplywu czynnikéw
ksztaltujacych rentowno$¢ wybrano nastgpujace zmienne: zadluzenie firmy, moz-
liwosci wzrostu firmy, wielko$¢ firmy oraz strukture aktywoéw. Ich wplyw na wyniki
analizowanych spélek zweryfikowano za pomoca odpowiednio oszacowanego
modelu w ujeciu panelowym.

W trzecim rozdziale skupiono si¢ na identyfikacji czynnikéw wewnetrznych,
ktére mialy wplyw na strukture kapitalu badanych firm w analizowanym okresie.
Wykorzystano w nim metode gléwnych skladowych. Analizie poddano mozliwosci
wzrostu, rozmiar przedsiebiorstwa, strukture aktywdéw, rentowno$¢, plynnosé
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finansowg oraz inwestycyjna tarcz¢ podatkowa. W tej czgsci opisano takze ksztal-
towanie si¢ wielkosci zadluzenia spélek stanowiacych podmiot badan.

Czwarty rozdzial poswigcono analizie wplywu czynnikéw wewnetrznych na
strukture kapitalu spélek notowanych na GPW. W pierwszej czgsci tego rozdzialu
dokonano przegladu dotychczasowych badan tych czynnikéw, ktérych podmiotem
byly przedsi¢biorstwa prowadzace dzialalno$¢ w Polsce. Nastgpnie przeprowa-
dzono weryfikacje empiryczng wplywu wybranych determinant wewnetrznych
na strukture kapitalu w ujeciu statycznym oraz dynamicznym. Wykorzystano
odpowiednie modele ekonometryczne, oszacowane za pomocg panelowej metody
najmniejszych kwadratow [ dalej: panelowej MNK ], estymatora modelu z ustalo-
nymi efektami oraz z efektami losowymi. Do badania wytypowano te same czynniki,
co w rozdziale trzecim. Przeprowadzone analizy umozliwily ustalenie, czy spéiki
notowane na GPW postepuja zgodnie z zalozeniami teorii substytucji, czy raczej
hierarchii zrédel finansowania.

W rozdziale pigtym poddano ocenie wplyw przynaleznosci sektorowej na struk-
ture kapitalu badanych spélek i na osiggane przez nie wyniki. Najpierw zapre-
zentowano zestawienie spélek wytypowanych do analizy z podzialem na sektory.
Nastepnie dokonano przegladu badan dotyczacych wplywu efektu sektorowego
na wyniki przedsi¢biorstw. Na kolejnym etapie zweryfikowano ten wplyw na
wytypowanej probie badawczej. Wykorzystano odpowiedni model ekonome-
tryczny uwzgledniajacy efekt sektorowy. Kolejna cze¢$¢ rozdzialu pigtego dotyczy
oceny wplywu przynaleznosci sektorowej na wielko$¢ dZzwigni finansowej spélek
notowanych na GPW. Podobnie jak poprzednio najpierw przedstawiono wyniki
dostepnych badan dotyczacych Polski. Nastepnie poddano weryfikacji empirycznej
wplyw przynalezno$ci sektorowej na poziom zadluzenia analizowanych spélek,
do czego postuzyl model ekonometryczny, uwzgledniajacy efekt sektora.

Szosty rozdzial zawiera wyniki badai odnoszacych si¢ do ksztaltowania si¢
relacji pomigdzy wybranymi kategoriami dotyczacymi spélek notowanych na
GPW a zmianami zachodzacymi w cyklu koniunkturalnym. W pierwszej cze¢sci
opisano przebieg koniunktury gospodarczej w Polsce w latach 2000-2019. W celu
ekstrakcji cyklu koniunkturalnego skorzystano z metody Bry-Boshan, a nast¢pnie
oznaczono dolne i gérne punkty zwrotne. Na kolejnych etapach badaii dokonano
oceny wplywu sytuacji gospodarczej na poziom dZwigni finansowej i wyniki ana-
lizowanych spélek notowanych na GPW. Nastepny krok polegal na identyfikacji
czynnikéw ryzyka w sektorze niefinansowym. Empiryczna weryfikacja poziomu
ryzyka zostala przeprowadzona za pomocg modelu wyceny kapitalowej CAPM dla
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wszystkich spdlek oraz z podzialem na sektory, co uwidocznilo réznice w zaleznosci
od przynaleznosci sektorowej danego podmiotu.

Zawarte w przedstawianej ksiaZce elementy teorii oraz przeprowadzone badania
postuzy¢ moga zaréwno tym, ktérzy naukowo zajmuja si¢ zagadnieniami zwia-
zanymi z finansami przedsiebiorstw, jak i praktykom. Monografia polecana jest
takze studentom ostatnich lat studiéw ekonomicznych jako narzedzie pomocne
w przygotowywaniu wlasnych badan.



1. Ksztaltowanie struktury kapitalu spolek gieldowych

1.1. Pojecie, rodzaje i znaczenie kapitalu w finansowaniu
spolek gieldowych

Funkcjonowanie kazdego podmiotu gospodarczego wymaga zaangazowania sklad-
nikéw majatku trwalego i obrotowego adekwatnych do rodzaju prowadzonej
dzialalno$ci. Przedsigbiorstwo musi zatem pozyskac $rodki na sfinansowanie tych
aktywow, czyli zgromadzi¢ kapital o odpowiedniej wartosci i strukturze. Kategoria
ta najcze$ciej jest utozsamiana z wkladem finansowym badz rzeczowym. Kapital,
obok pracy i ziemi jest wskazywany jako trzeci czynnik produkcji konieczny do
rozpoczecia 1 kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej. Pojecie kapitalu jest wielo-
znaczne i obejmuje trzy kategorie ekonomiczne:

e kapital rzeczowy;

e kapital ludzki;

o kapital finansowy’.

Pierwsza oznacza wspomniane elementy majatku trwalego i obrotowego. Druga
odnosi si¢ do pracownikéw, zwlaszcza wysoko wykwalifikowanych, dysponuja-
cych unikalnymi kompetencjami. Trzecia za$ wskazuje na zrddla finansowania
majatku przedsi¢gbiorstwa utozsamiane z pasywami bilansu. W tym ujeciu kapital
rozumie si¢ jako zasoby finansowe lub rzeczowe zgromadzone w celu podjecia
i prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Oba rodzaje zasobdw sa ze sobg Scisle
powiazane, jednakze pelnig rézne funkcje. Majatek jest wykorzystywany przede
wszystkim w toku dzialalno$ci operacyjnej. Niemniej, aby wyposazy¢ podmiot
gospodarczy w odpowiednie skladniki aktywdéw, konieczne jest pozyskanie zrédel

L T. Beck, R. Levine, Industry growth and capital allocation: does having a market — or bank-based system
matter?, , Journal of Financial Economics” 2002, Vol. 64(2), s. 147-151.

11



1. Ksztaltowanie struktury kapitatu spotek gietdowych

ich finansowania. Z tego wzgledu kapital pelni nadrzedna, pierwotna role w sto-
sunku do majatku?.

Kapital mozna rozumie¢ jako ,,[...] caloksztalt zaangazowanych w przedsie-
biorstwie zasobéw wewnetrznych i zewnetrznych, wlasnych i obcych, termino-
wych i nieterminowych”?, co znajduje swoje odbicie w bilansie. W sprawozdaniu
tym po stronie aktywéw wykazuje si¢ warto$¢ majatku trwalego i obrotowego
przedsigbiorstwa. Z kolei pasywa stanowig zrdédla finansowania tego majatku.
Podzielone sa wedle kryterium wlasnosci, zgodnie z ktérym wskazuje si¢ kapitaly
wiasne i obce.

Ustawa o rachunkowosci nie definiuje pojecia kapitalu wprost, a jedynie wska-
zuje, ze pod wzgledem warto$ciowym kapital wlasny stanowi réwnowarto$é
aktywow netto; kategoria ta oznacza aktywa jednostki skorygowane o zobowigzania,
co odpowiada warto$ciowo kapitalowi (funduszowi) wlasnemu*. W najszer-
szym ujeciu kapital wlasny to cze$¢ aktywdw, ktdra jest wlasnoscig podmiotu
gospodarczego. Moze by¢ utworzony z wkladéw wniesionych przez zalozycieli
przedsiebiorstwa — w ten sposéb powstaje kapital podstawowy (zakladowy) - lub
z zyskéw wypracowanych w latach poprzednich. Proces ten okre$la si¢ jako samo-
finansowanie dzialalnosci. Jest to podstawowe, wewnetrzne zrédlo finansowania
rozwoju przedsiebiorstwa. O znaczeniu kapitalu wlasnego wiele méwia funkcje,
jakie pelni w przedsiebiorstwie, a mianowicie:

e zalozycielska;
e finansowa;

e dochodowa;

e gwarancyjna;

e ochronna;

e motywacyjna;
¢ kontrolna®.

Wséréd wymienionych najistotniejsze sg funkcje finansowa i gwarancyjna.
Po pierwsze, kapital wlasny jest stabilnym i bezzwrotnym Zrédlem finansowania

2 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 131.

3 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2013, s. 162.

4 Art. 3 ust. 29 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.: Dz.U. z 2019 .,
poz. 351).

5 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa..., s. 135.

12



1.1. Pojecie, rodzaje i znaczenie kapitatu...

aktywdéw podmiotu. Po drugie, gwarantuje zwrot zaciagnietych zobowiazan. Wiel-
kos¢ kapitaléw wlasnych odzwierciedla zatem warto$¢ przedsigbiorstwa®.

W ustawie o rachunkowosci w ramach kapitalu wlasnego wymienia si¢ dziewig¢
podstawowych kategorii:

e kapital podstawowy;

¢ nalezne niewniesione wklady na poczet kapitalu zakladowego (warto$é
ujemna, korygujaca do realnej wielkosci kapital zakladowy);

e akcje wlasne (wartogé ujemna);

e kapital zapasowy z wyszczegdlnieniem pozycji stanowiacych o jego pocho-
dzeniu, tj. agio (nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominal-
nej), tworzony ustawowo z zysku netto, odpiséw fakultatywnych zgodnych
ze statutem spoiki lub uchwalg walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz
innych zrédel;

o kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny $rodkéw trwalych;

e pozostale kapitaly rezerwowe tworzone zgodnie ze statutem oraz kodeksem
spdlek handlowych;

¢ wynik finansowy z lat ubieglych (zysk niepodzielony o warto$ci dodatniej
lub strata o wartosci ujemnej);

¢ wynik finansowy netto roku obrotowego,

o odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (warto$¢ ujemna)’.

W trakcie analizy kapitaléw wlasnych nalezy zwrocic szczegolnag uwage na ich
strukture, poniewaz jej skladowe majg zréznicowang genez¢ i wynikajg zaréwno
z przeplywéw gotéwkowych, jak i czystych zapiséw ksiggowych. I tak, kapital
podstawowy, zapasowy oraz zyski sa zazwyczaj powiazane z konkretnymi przeply-
wami pienieznymi. Natomiast kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny powstaje
w wyniku przeszacowania Srodkéw trwalych, a zatem ma charakter ewidencyjny.
W tym przypadku do rzeczywistego przeplywu gotéwki dojdzie dopiero w momen-
cie sprzedazy tych aktywéw. W zwigzku z powyzszym nalezy odpowiedzie¢ na
pytanie, czy struktura kapitaléw, ktére moga stanowi¢ pokrycie ewentualnych
strat jest odpowiednia. Pozadane jest zatem, aby przewazajacy udzial mialy w niej
skladowe powstale na skutek zatrzymanych zyskéw czy wplat wlascicieli, a nie
zapisow ksiggowych.

¢ M. Adamczyk, Prezentacja kapitaléw wilasnych w sprawozdaniach finansowych spélek publicznych,
»Finanse - Rynki Finansowe - Ubezpieczenia” 2013, nr 58, s. 303-309.

7 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmaniska-Gigol, P. Russel, Finanse spétki akcyjnej, Difin, Warszawa
2009, s. 80-81.
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1. Ksztaltowanie struktury kapitatu spotek gietdowych

Z kapitalem wlasnym jako zZrédlem finansowania zwigzane sa zaréwno okreslone
korzysci, jak i koszty. Z jednej strony wyzszy udzial kapitalu wlasnego w strukturze
finansowania prowadzi do wzrostu bezpieczenstwa finansowego danego podmiotu.
Z drugiej strony kapital ten jest kosztowny. Wysoka warto$¢ Srodkéw wilasnych
jest zwigzana z nizszym poziomem ich rentownosci w poréwnaniu z podmiotami
wykazujacymi wysoki udzial zobowigzan oprocentowanych w strukturze kapitalu
i o takiej samej stopie rentownosci aktywéw ogdtem®.

Jak wspomniano, kapital wlasny moze pochodzi¢ ze zrédel wewnetrznych,
a zwlaszcza z zysku zatrzymanego, oraz ze zrédel zewnetrznych. Moze on wéw-
czas wystgpowac pod postaciag wplywow z emisji akcji o charakterze publicznym
lub prywatnym badz braé si¢ z powigkszania udzialéw. Wéréd zewnetrznych
zrédel kapitalu wlasnego nalezy wskazac takze private equity i venture capital, czyli
tzw. kapital wysokiego ryzyka. Jest on waznym zrédlem finansowania rozwoju
przedsi¢biorstw, zwlaszcza tych, ktére nie s3 w stanie pozyskaé finansowania
o wymaganej wartosci ze zrédel tradycyjnych, przede wszystkim kredytéw ban-
kowych. Dotyczy to gléwnie podmiotéw na wezesnych etapach rozwoju.

Private equity i venture capital sa pojeciami niejednoznacznymi, trudnymi
do precyzyjnego zdefiniowania i cz¢sto uzywanymi jako synonimy. Dzialalno$¢
funduszy, jakie si¢ tak nazywa jest bardzo szeroka. Gromadza inwestoréw, ktorzy
zapewniajg finansowanie nowo powstajacym firmom, a nastepnie wspierajg ich
wzrost oraz ekspansj¢ miedzynarodowa. Ponadto zapewniaja strategiczny oraz
operacyjny rozwdj dojrzalych firm. Zaréwno private equity, jak i venture capital ma
zastosowanie w przypadku $rednio- lub dlugoterminowych inwestycji w przed-
sigbiorstwa nienotowane na gieldzie. Kapital ten lokuje si¢ na okredlony czas
celem realizacji zalozonej stopy zwrotu w chwili wyjécia z inwestycji. Zrédlem
tak wygenerowanego dochodu jest wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Nalezy
podkresli¢, ze pojecie private equity jest szersze od venture capital. Pierwsze jest
zwigzane z inwestycjami kapitalowymi dokonywanymi we wszystkich fazach
rozwoju podmiotu gospodarczego. Drugie zapewnia §rodki na sfinansowanie
wezesnych etapéw rozwoju przedsiebiorstw?.

W ramach kapitalu wysokiego ryzyka wskazuje si¢ takze tzw. anioly biznesu
(business angels) . S to prywatni inwestorzy, a wiec osoby fizyczne prowadzace dzia-
lalnos¢ inwestycyjng podwyzszonego ryzyka. Dokonuja lokat kapitalowych w przed-
siewzigciach we wezesnej fazie rozwoju. Anioly biznesu s zazwyczaj majetnymi,

8 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 174.
° M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spéiki, Difin, Warszawa 2005, s. 15.
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doswiadczonymi przedsigbiorcami. Po$wigcaja wilasny czas, dzielg si¢, wiedza
ikontaktami handlowymi. Ich rola nie sprowadza si¢ zatem jedynie do finansowania
nowo powstajacych firm. Anioly biznesu staja si¢ swoistymi mentorami, a motywy
ich dzialalno$ci maja wymiar finansowy, osobisty oraz ambicjonalny'°.

Warto si¢ teraz skoncentrowa¢ na funduszach obcych, ktére sa kolejnym
rodzajem kapitalu, wyréznionym ze wzgledu na kryterium wlasnosci. Kategoria ta
oznacza wszelkie zaciggnigte na rynku finansowym zobowiazania oprocentowane.
Z tego wzgledu nie wszystkie zrédla finansowania aktywéw tozsame z poszcze-
golnymi pozycjami pasywéw bilansu mozna zaklasyfikowa¢ jako Zrodla kapitalu.
Warunkiem zaliczenia konkretnych zobowigzan do kapitalu obcego jest to, ze
powstaly w wyniku decyzji inwestoréw o zainwestowaniu §rodkéw finansowych
w podmiot gospodarczy w celu uzyskania odpowiedniej stopy zwrotu!l. Do kapitalu
obcego nie zalicza si¢ nieoprocentowanych zobowigzan operacyjnych, tj. krétko-
terminowych zobowiazan z tytulu dostaw i uslug, wynagrodzen, cel czy podatkéw,
poniewaz sa zwigzane z dzialalnoscig operacyjna podmiotu gospodarczego, a ich
zmiany zaleza od wielko$ci wygenerowanych przychoddéw ze sprzedazy; stanowia
zatem efekt odroczenia platnosci wobec réznych podmiotéw, a nie ich inwestycji
kapitalowych w przedsiebiorstwo. Z tego wzgledu do oprocentowanych zobowiazan
zaciagnietych na rynku finansowym, bedacych zarazem zrédlami kapitalu obcego,
zalicza sig:

e kredyty i pozyczki;
e emisje dluznych papieréw warto$ciowych;
e leasing kapitalowy.

Kredyt bankowy jest tradycyjnym, a zarazem podstawowym zrédiem finansowa-
nia dzialalno$ci kazdego podmiotu gospodarczego. Podpisanie umowy kredytowej
zobowigzuje kredytodawce do udostepnienia kredytobiorcy srodkéw pienigznych
o okreslonej warto$ci na ustalony czas i cel. Z kolei dluznik zobowiazuje si¢ do
wykorzystania przekazanego kapitalu w sposéb zgodny z umowga oraz do jego
ZWrotu w wyznaczonym terminie i kwocie wraz z naleznymi odsetkami i prowiz;ja.
Kredyt jest najczesciej wykorzystywanym zrodlem kapitalu obcego. W przypadku
miodych przedsigbiorstw nieposiadajacych historii kredytowej lub podmiotéw

19 G. Golawska-Witkowska, E. Mazurek-Krasodomska, A. Rzeczycka, Business angels jako alternatywne
Zrddlo finansowania start-upéw [w:] Granice finanséw XXI wieku. Finanse publiczne, rynek finansowy,
finanse przedsiebiorstw, red. S. Wieteska, D. Burzyniska, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
106dz 2017, s. 207-222.

11 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011,
s. 37.
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o ryzykownym profilu dzialalnodci moze on jednak by¢ trudno dostepny lub
wrecz nieosiagalny.

Kolejnym Zrédlem kapitalu obcego moze by¢ emisja obligacji, co stanowi takze
pewna alternatywe dla kredytéw bankowych. Przede wszystkim takze mniejsze
firmy, o krétkiej historii, moga pozyskiwa¢ kapital tg droga. Specyficzne cechy
obligacji, odrézniajace je od kredytu, podnosza atrakcyjnos¢ tego instrumentu
dla przedsi¢biorstw, poniewaz to sam emitent ustala warunki emisji, a zwlaszcza
jej warto$¢, okres zapadalnosci, wysokos¢ oprocentowania i sposéb zabezpie-
czen. Wielka zaletg obligacji jest znaczna liczba potencjalnych inwestoréw oraz
mozliwo$¢ zakupu niewielkich pakietéw. Cechy te zwigkszaja dostepnosé tego
zrédla kapitalu. Ponadto odsetki od obligacji, podobnie jak w przypadku kredytu,
zmniejszaja podstawe opodatkowania, co prowadzi do obnizenia kosztu kapitalu
obu tych instrumentéw. W odréznieniu jednak od kredytu bankowego emitenci
obligacji osiagaja dodatkowa korzys¢, nie placa bowiem prowizji bankowe;j.

Wazng forma finansowania zewnetrznego o charakterze dluznym jest leasing
finansowy. W przeciwieristwie do leasingu operacyjnego'? jest zaliczany do zrédel
kapitalu. Instrument ten umozliwia przedsi¢biorcy dostep do uzytkowania srodkéw
trwalych niezbednych w toku dzialalnosci. Podobnie jak pozostale formy finansowa-
nia obcego, leasing jest umowsa terminows. Przedsi¢biorstwo uzytkuje w tym czasie
$rodek trwaly udostepniony przez leasingodawce, a w zamian dokonuje platno$ci
w okreslonych wumowie ratach. Skladaja si¢ one z cz¢sci kapitalowej i odsetkowe;.
Czes¢ odsetkowa jest kosztem uzyskania przychodu dla leasingobiorcy. Ma on takze
prawo do dokonywania odpiséw amortyzacyjnych zwigzanych z leasingowanym
$rodkiem trwalym. Po zakoniczeniu umowy leasingowej przedmiot ten przecho-
dzi na wlasno$¢ leasingobiorcy. Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego sa
zatem w swej konstrukcji podobne do kredytu. W przeciwienstwie do pozostatych
instrumentdéw kapitalowych leasing finansowy nie ma charakteru pieni¢znego,
tylko rzeczowy - jest nim leasingowany Srodek trwaly. Niemniej leasingodawca,
podobnie jak pozostali inwestorzy, oczekuje realizacji oczekiwanej stopy zwrotu
z tytulu dokonanej inwestycji.

12 W ramach leasingu operacyjnego wykorzystywane przez przedsiebiorstwo $rodki trwale sa
wykazywane w bilansie leasingodawcy. Z kolei calo$¢ rat leasingowych jest zaliczana do kosztéw
uzyskania przychodéw leasingobiorcy. Ten rodzaj leasingu przypomina zatem w swej konstrukeji
umowe wynajmu badz dzierzawy.
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1.2. Przeglad teorii struktury kapitalu

Termin ,,struktura kapitalu” jest wieloznaczny i rozmaicie interpretowany. W naj-
szerszym znaczeniu to proporcje udzialu kapitalu wlasnego i obcego w finanso-
waniu dzialalno$ci przedsiebiorstwa'®. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na
cztery ujecia struktury kapitatu'®.

Zgodnie z pierwszym kategoria ta odzwierciedla strukture pasywéw bilansu,
czyli jest zbiezna ze struktura finansowania; tak rozumiana odnosi si¢ do zrédel
finansowania majatku przedsiebiorstwa. W ujeciu drugim struktura kapitalu jest
zawezona do kapitalu stalego (dlugoterminowego); wéwczas okreéla sie ja jako
sume kapitalu wlasnego i zobowigzan dlugoterminowych. Zgodnie z trzecim
struktura kapitalu odpowiada kombinacji dluznych i wiascicielskich papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwo. W ujeciu czwartym
wyraza kapital wlasny oraz zobowigzania dlugo- i krétkoterminowe, z wylaczeniem
zobowigzan wobec dostawcow, zobowiazan z tytulu podatkéw oraz wynagro-
dzen. Podkresli¢ nalezy, Ze zgodnie z tym rozumieniem struktura kapitalu nie
moze by¢ utozsamiana ze strukturg pasywow bilansu, poniewaz nie uwzglednia
zobowigzan nieoprocentowanych.

Kazdy podmiot gospodarczy musi podejmowac decyzje dotyczace pozyskiwa-
nia $rodkéw w celu finansowania swojej dzialalno$ci. Dyktowane s one trzema
zasadniczymi czynnikami, a mianowicie:

e dostepnoscia zrddel finansowania;

e kosztami finansowymi zwigzanymi z udost¢pnieniem srodkéw finansowych
przez kapitalodawcow;

¢ wlasnymi preferencjami w doborze Zrédel finansowania.

Na gruncie badan empirycznych powstalo wiele teorii objasniajacych ksztal-
towanie struktury kapitalu przedsiebiorstw. Wspdlczesne poglady na ten temat
majg swoje zrédla w koncepcji F. Modiglianiego i M.H. Millera, ktérzy w 1958 .
opracowali tzw. teori¢ nieistotno$ci, nazywang takze teoria badZz modelem MM.
Zakladajac istnienie doskonalego rynku kapitalowego i braku opodatkowania,
wspomniani uczeni stwierdzili, Ze warto$¢ przedsigbiorstwa nie zalezy od dzwigni
finansowej, a $rednio wazony koszt kapitalu nie zalezy od struktury kapitalu. Ich
zdaniem warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy jedynie od oczekiwanej stopy zwrotu

13 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwi..., s. 164.
14 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 12-14.
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z aktywdw zdyskontowanych stopa specyficzng dla aktywdw danej klasy'>. W toku
dalszych badan wspomniani autorzy uwzglednili opodatkowanie dochodu przed-
sigbiorstw, co doprowadzilo ich do wniosku, Ze wlaczenie dlugu do struktury
finansowania prowadzi jednak do wzrostu warto$ci firmy*®.

Koncepcje zaproponowane przez F. Modiglianiego i M.H. Millera staly si¢
inspiracja do opracowania kolejnych teorii struktury kapitalu, opierajacych si¢ na
odrebnych zalozeniach oraz uwzgledniajacych odmienne czynniki determinujace
dobér zrédel finansowania. Wéréd najwazniejszych z nich nalezy wskazac teorig
substytucji (teori¢ wyboru, optymalizacyjna teorie struktury kapitatu, trade-off
theory), teorie hierarchii Zrédel finansowania (pecking order theory), teorie sygna-
lizacji (signaling theory), teorie uwzgledniajaca koszty agencji (agency theory)
i teorie wyczucia rynku (market timing theory)'’. Z uwagi na cele niniejszej mono-
grafii ograniczono si¢ do analiz opartych na teoriach substytucji oraz hierarchii
zrédel finansowania.

Pierwsza z wymienionych stanowi kontynuacj¢ badan F. Modiglianiego
i M.H. Millera; jest najczesciej spotykana w literaturze przedmiotu'®. Druga
zostala zapoczatkowana przez A. Krausa i R.H. Litzenbergera'®. W kolejnych
latach podlegala wielokrotnym modyfikacjom i byla przedmiotem badan licznych
ekonomistéw, m.in.: M.C. Jensena i W.H. Mecklinga, S.C. Myersa oraz R.A. Hau-
gena i L.W. Senbeta.?

15 F. Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
»American Economic Review” 1958, Vol. 48(3), s. 261-297.

16 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, ,,American
Economic Review” 1963, Vol. 53(3), s. 433-443.

17" A. Miglo, Trade-Off, Pecking Order, Signaling, and Market Timing Models [w:] Capital Structure
and Corporate Financing Decisions. Theory, Evidence, and Practice, red. H.K. Baker, G.S. Martin, John
Wiley & Sons, New Jersey 2011, s. 171-189; B. Chaklader, D. Chawla, A study of determinants of capital
structure through panel data analysis of firms listed in NSE CNX 500, ,Vision” 2016, Vol. 20(4),
S. 267-277.

18 C. Lambrinoudakis, Adjustment cost determinants and target capital structure, ,Multinational Finance
Journal” 2016, Vol. 20(1), s. 1-39.

¥ A. Kraus, R.H. Litzenberger, A state preference model of optimal financial leverage, ,,Journal of Finance”
1973, Vol. 28(4), s. 911-922.

20 M.C. Jensen, W.H. Meckling, The theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 3(4), s. 305-360; S.C. Myers, Determinants
of corporate borrowing, ,Journal of Financial Economics” 1977, Vol. 5(2), s. 147-175; eadem,
The capital structure puzzle, ,Journal of Finance” 1984, Vol. 39(3), s. 575-592; R.A. Haugen,
L.W. Senbet, The insignificance of bankruptcy costs to the theory of optimal capital structure, ,,Journal
of Finance” 1978, Vol. 33(2), s. 383-393.
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U podstaw statycznej teorii substytucji znajduje si¢ teza mdéwiaca o tym, ze
optymalna struktura kapitalu przedsigbiorstwa jest rezultatem zbilansowania
odsetkowych korzysci podatkowych z tzw. kosztami trudnosci finansowych (kosz-
tami bankructwa) wraz z kosztami agencyjnymi dotyczacymi zaréwno kapitalu
wlasnego, jak i obcego. Uksztaltowanie struktury kapitalu na optymalnym poziomie
prowadzi do zminimalizowania $redniego wazonego kosztu kapitalu, a jednoczes-
nie maksymalizuje rynkowa warto$¢ przedsi¢biorstwa. Dzieje si¢ tak, poniewaz
$redni wazony koszt kapitalu jest traktowany jako stopa dyskontowa stosowana
w wycenie spdlki. Zgodnie z zalozeniami teorii substytucji wyznacza si¢ dZwignie
finansows, tj. optymalny poziom relacji zobowigzan oprocentowanych do kapitalu
wlasnego. Nalezy jednak podkre$li¢, ze w praktyce gospodarczej nie istnieje opty-
malna struktura kapitalu, poniewaz sytuacja finansowa oraz otoczenie rynkowe
przedsigbiorstwa podlegaja nieustannym zmianom. Ponadto zmienia si¢ bilans
kosztéw i korzysci zwigzanych z poziomem zadluzenia przedsi¢biorstwa. Wiedza
o tym doprowadzita do modyfikacji statycznej teorii substytucji?!. Na gruncie
modelu bedacego czescia teorii substytucji o charakterze dynamicznym waznym
czynnikiem wplywajacym na decyzje przedsigbiorstwa dotyczace pozyskiwania
kapitalu jest dazenie do osiagniecia docelowej struktury kapitalu. Z uwagi na
zmienno$¢ warunkéw dzialalno$ci struktura ta podlega czestym zmianom i rézni
si¢ znacznie w poszczegélnych przedsigbiorstwach?. Podmioty wykorzystujace
aktywa rzeczowe obarczone niskim ryzykiem oraz generujace wysokie przychody
ze sprzedazy na ogé! charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem dlugu. Przeciwnie
postepuja przedsigbiorstwa o niskim poziomie zyskéw, posiadajace znaczny odse-
tek ryzykownych aktywéw niematerialnych; zazwyczaj finansujg one dzialalno$é
przede wszystkim za pomoca kapitalu wlasnego.

Z badan empirycznych wynika, ze teoria substytucji wyjasnia zréznicowanie
struktury kapitalu w poszczegdlnych sektorach. Przykladem s innowacyjne
przedsigbiorstwa zaliczane do sektora wysokich technologii. Podmioty te posia-
daja wysoki udzial ryzykownych aktywdéw o charakterze niematerialnym i, jak
wspomniano, finansuja swoja dzialalnos$¢ gléwnie za pomoca kapitalu wlasnego.
Podkresla si¢ jednak, ze teoria substytucji nie tlumaczy, dlaczego znaczny odsetek

21 MLT. Leary, M.R. Roberts, Do firms rebalance their capital structure?, ,.Journal of Finance” 2005,
Vol. 60(6), s. 2575-2619.

22 A. Duliniec, Wybdr Zrédet finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsigbiorstwie, ,,Finanse —
Rynki Finansowe — Ubezpieczenia” 2015, nr 74(855), s. 73-82.
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firm o ponadprzecigtnej rentownos$ci wykazuje zarazem niski poziom zadluzenia®.
Odpowiedzi dostarcza teoria hierarchii finansowania, prezentujaca odmienne ujecie
ksztaltowania si¢ struktury kapitalu. Po raz pierwszy przedstawil ja G. Donald-
son?*. W pézniejszym okresie teoria ta zostala potwierdzona przez S.C. Myersa
i N.S. Majlufa®, a nastepnie doprecyzowana przez samego Myersa®®.

Teoria hierarchii Zrédel finansowania odpowiada na pytanie, w jakiej kolejnosci
przedsiebiorstwa korzystaja z poszczegdlnych zrddel. Jako pierwsze wykorzysty-
wane sg zrédla wewnetrzne, tj. zyski zatrzymane wraz z nadwyzkami $rodkéw
pienieznych i krétkoterminowych aktywéw finansowych. Po ich wyczerpaniu
przedsigbiorstwa siegaja po Zrdédla zewngtrzne, najpierw po kredyty i pozyczki
bankowe. Nast¢pnie podejmuja decyzje o emisji papieréw diuznych, pdzniej
hybrydowych, a dopiero na konicu — akcji. W teorii tej nie wyznacza si¢ docelowe;
struktury kapitalu. Czynnikiem wywierajacym najmocniejszy wplyw na t¢ strukture
jest kolejno$é¢ wyboru zrédel finansowania?”.

Opisywania teoria wyjasnia, dlaczego przedsigbiorstwa o najwyzszej rentowno-
$ci zadluzaja si¢ w malym stopniu. Przyczyny takiego post¢powania to preferencje
dotyczace korzystania z wewnetrznych Zrédel finansowania i nie ustalania niskiego
poziomu dzwigni finansowej jako docelowego. Firmy o niskiej rentownosci zacho-
wuja si¢ inaczej. Siegaja po mozliwosci, jakie daje diug, poniewaz nie posiadaja
dostatecznych $rodkéw finansowych o charakterze wewnetrznym. Ponadto, jak
wspomniano, w hierarchii wyboru Zrédel finansowania korzystanie z srodkéw
zewngtrznych jest wymieniane zaraz po finansowaniu wewnetrznym?S.

Wystgpowanie asymetrii informacji pomigdzy zarzadem spélki a inwesto-
rami to jedno z najwazniejszych zalozZen teorii hierarchii Zrédel finansowania.
Ze wzgledu na t¢ asymetri¢ przedsi¢biorstwa stronia od Zrédel finansowania
generujacych tzw. koszty informacyjne; wplywa to bowiem negatywnie na warto$é

23 R. Borova, Capital structure determinants: contemporary considerations, ,Prace i Materialy Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2006, nr 1, s. 55-66.

24 G. Donaldson, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the Determinants of Cor-
porate Debt Capacity, Division of Research, Harvard Graduate School of Business Administration,
Boston 1961.

%5 8.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information
that investors do not have, ,Journal of Financial Economics” 1984, Vol. 13(2), s. 187-222.

26 8.C. Myers, The Capital Structure..., s. 575-592.

27 A. Duliniec, Wybdr £rédel finansowania..., s. 73-82.

28 R. Borov4, Capital structure determinants..., s. 55-66.
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Sledzac publikacje z ostatnich lat dotyczace obszaru oddziatywania
czynnikow na strukture kapitatu i wyniki przedsiebiorstw, wyraznie
widac, ze brakuje opracowan, ktére traktuja te zagadnienia w spo-
sob kompleksowy, ze szczegélnym uwzglednieniem strony empi-
rycznej. Pomyst opublikowania pracy Ewy Majerowskiej i Magdaleny
Gostkowskiej-Drzewickiej pt. Czynniki struktury kapitatu oraz ren-
townosc spotek gietdowych. Ujecie teoretyczne i empiryczne — ktéra
wypetnia te luke — uwazam za bardzo udany. [...]

Zawarte w monografii elementy teoretyczne i empiryczne sprawiaja,
ze jest ona skierowana do szerokiego grona odbiorcéw: teoretykow
i praktykéw, ale réwniez moze by¢ polecana studentom starszych lat
studiéw ekonomicznych lub doktorantom.
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