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Streszczenie: Celem artykutu jest przeglad dorobku teoretycznego zwiazanego ze struktura
kapitalowa przedsigbiorstwa, w tym identyfikacja jej determinant i miernikdw, oraz przed-
stawienie obszarow badan empirycznych podejmowanych w Polsce i na $wiecie. W arty-
kule wyrézniono mikro- i makroekonomiczne czynniki wptywajace na strukturg kapitatowa
oraz zaproponowano zestaw ich miernikow. Opisano zatozenia teoretyczne dwoch gtownych
i konkurujacych ze sobg teorii: teorii wyboru zrédet finansowania i statycznej teorii substytu-
cji. Zaprezentowano takze polski dorobek z zakresu badan nad struktura kapitalowa.

Slowa kluczowe: struktura kapitatowa, teoria hierarchii zrédet finansowania, statyczna teoria
substytucji

1. Wstep

W przedsigbiorstwie nieustannie dazy si¢ do doskonalenia procesu zarzadzania fi-
nansami, w tym przede wszystkim do poprawy efektywnos$ci pozyskiwania i wy-
korzystywania kapitatu. By to osiagna¢, nalezy $wiadomie ksztaltowac i oceniaé
strukturg kapitatowa, czyli relacje i proporcje pomigdzy zasobami finansowymi.
Przez strukture kapitalowa rozumie si¢ zestawienie kapitatu wlasnego i obcego we-
dtug obranych przez firmg kryteriow?. Pojgcie ,,struktura kapitatu” zwigzane jest
przede wszystkim z kapitatem zainwestowanym (kapitat wlasny i oprocentowany
kapitat obcy)® Przedsigbiorstwo caty czas balansuje migdzy ryzykiem a zyskowno-
$cia, poszukujac takiej struktury kapitatlowej, ktora spowoduje maksymalizacje jego
wartosci. Biorac pod uwagg spotki akcyjne, Z. i M. Wilmowscy okreslaja ich struk-
turg¢ kapitatowa jako ,.kompromis migdzy wyzszymi dochodami dla akcjonariuszy
a korzys$ciami spotki z wykorzystania tanszego kapitatu obcego™.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauke w latach 20102011 jako projekt badawczy.

2 'W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa” 2007,
nr 7-8, s. 20.

8 A. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitatu i kalkulacja kosztu kapitatu spotki, w:
Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 57.

4 Z. Wilmowska, M. Wilmowski, Wphw czynnikdéw mikroekonomicznych na zarzqdzanie struk-
turq kapitatowq polskich przedsiebiorstw, konferencja ,,Komputerowo Zintegrowane Zarzadzanie”,
Polskie Towarzystwo Zarzadzania Produkcja, Zakopane 2010, s. 627.
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Jednym z wigkszych dylematéw w teorii finanséw przedsigbiorstwa jest pro-
blem jego optymalnej struktury finansowania. Z jednej strony ekonomisci sa zgodni,
ze powinno sig dazy¢ do optymalizacji struktury kapitatowej, z drugiej strony wciaz
otwartym problemem zostaje pytanie, czy w ogole istnieje optymalna struktura kapi-
talowa firmy. Na kanwie tego sporu rozwingtly si¢ dwie alternatywne i konkurujace
ze soba teorie struktury kapitatowej: teoria hierarchii zrodet finansowania i statycz-
na teoria substytucji. Podejmowane na calym $wiecie badania nie potrafia jedno-
znacznie opowiedzie¢ si¢ po stronie jednej z nich. Punktem centralnym sporu jest
relacja migdzy zyskownoscia a poziomem zadtuzenia (dzwignia), ktora nie zostata
dotychczas zdecydowanie okreslona. Warto przy tym dodac, ze problem optymal-
nego zrodla finansowania, czyli jego poziomu i kolejnosci wyboru, jest tematem
nie tylko wspomnianych wiodacych teorii dotyczacych struktury kapitatowej, ale
réwniez zagadnieniem pojawiajacym sig¢ przy rozpatrywaniu pokrewnych koncepcji
teoretycznych, takich jak: asymetria finansowa czy koszty bankructwa.

Celem artykutu jest przeglad dorobku teoretycznego zwiazanego ze strukturg
kapitatowa przedsigbiorstwa, w tym identyfikacja jej determinant i miernikow, oraz
przedstawienie obszaro6w badan empirycznych podejmowanych w Polsce.

2. Determinanty struktury kapitalowej przedsi¢biorstwa
i ich mierniki

Typologie determinant struktury kapitalowej przedsigbiorstwa mozna budowa¢ na
wielu ptaszczyznach. Najbardziej naturalnym wydaje si¢ podziat ze wzgledu na zro-
dto pochodzenia czynnikéw ja ksztaltujacych. Zgodnie z nim determinanty struktu-
ry finansowania przedsigbiorstwa moga mie¢ charakter zewnetrzny (egzogeniczny),
stajac si¢ tym samym obszarem badan z zakresu makroekonomii, jak i wewngtrzny
(endogeniczny), stanowiac przedmiot prac na poziomie mikroekonomii. Te pierw-
sze sa przede wszystkim wynikiem rozwoju gospodarki i funkcjonujacego w jej ra-
mach systemu finansowego, jak i powiazanego z nim systemu prawnego. Cechuje
je niezalezno$¢ od strategii finansowej i decyzji pojedynczego przedsigbiorstwa.
Ich zbidr, ze wzgledu na obiektywny charakter, mozna inaczej nazwac¢ otoczeniem
przedsigbiorstwa. Wewngtrzne uwarunkowania struktury kapitalowej zwiazane sa
z funkcjonowaniem danego przedsigbiorstwa, jego charakterem, podejmowanymi
decyzjami i perspektywami rozwoju. Na ten rodzaj uwarunkowan przedsigbiorcy
maja zdecydowany wplyw, bowiem sa one uzaleznione od prowadzonej polityki fi-
nansowej i strategii rynkowej, przektadajacych si¢ na strukturg finansowa przedsig-
biorstwa.

Na strukturg kapitatowa przedsigbiorstwa maja zatem wplyw czynniki mikro-
i makroekonomiczne. Z punktu widzenia mikroekonomii struktura kapitatowa przed-
sigbiorstwa zalezy przede wszystkim od takich czynnikdéw, jak:
* rozmiar firmy,
* branza, w ktorej firma dziata,



328 Agnieszka Kurczewska

*  koszt kapitatu,

*  plynnos¢,

* poziom akceptacji ryzyka,

* percepcja wlasnej pozycji rynkowej przedsigbiorstwa,
» wielko$¢ majatku w firmie (struktura aktywow),

*  zyskowno$¢ przedsigbiorstwa,

* polityka dywidendy w firmie,

* przyjeta strategia inwestycyjna.

Podobny do powyzszego zestaw determinant byt uzywany do badania struktury
kapitatowej firm funkcjonujacych zarowno w krajach o rozwinigtych rynkach fi-
nansowych®, jak i dopiero rozwijajacych sig®, zaréwno dla firm matych i §rednich’,
jak i duzych przedsigbiorstw®. Struktura kapitalowa firm gietdowych byta z kolei
przedmiotem rozwazan A. Demirgiig-Kunta i V. Maksimovic® czy |. Welcha.

Z punktu widzenia makroekonomii struktur¢ kapitalowa ksztattuja réwniez
czynniki zewngtrzne, na ktore pojedyncze przedsigbiorstwo nie ma zadnego wply-
wull. Zalicza sie tu przede wszystkim takie determinanty, jak:

* poziom rozwoju gospodarczego kraju (poziom inflacji i stop procentowych),
» prowadzona polityka fiskalna,

* regulacje prawne,

* wielkos¢ i sprawnos¢ sektora bankowego,

* poziom dostepnego w kraju zaawansowania technologicznego,

® R.G. Rajan, L. Zingales, What do know about capital structure? Some evidence from inter-
national data, ,,The Journal of Finance” 1995, no. 50 (5), s. 1421-1460; G.C. Hall, P.J. Hutchinson,
N. Michaelas, Determinants of the capital structures of European SMEs, ,,Journal of Business Finance
& Accounting” 2004, no. 31 (5-6), s. 711-728.

¢ L. Booth, V. Aivazian, A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Capital structures in developing
countries, ,,The Journal of Finance” 2001, no. 56 (1), s. 87-130.

" A. Zoppa, R.G.P. McMahon, Pecking order theory and the financial structure of manufactur-
ing SMEs from Australia’s business longitudinal survey, School of Commerce Research Paper Series,
2.01.2002, The Flinders University of South Australia; A. Heshmati, The dynamics of capital struc-
ture: Evidence from Swedish micro and small firms, ,,Research in Banking and Finance” 2001, vol. 2;
N. Michaelas, F. Chittenden, P. Poutziouris, Financial policy and capital structure choice in UK SMEs:
Empirical evidence from company panel data, ,,Small Business Economics” 1999, no. 12.

8 D. Rivaud-Danset et al., Comparison between the financial structure of SME versus large en-
terprise using the BACH databank, CNRS-UMR 604 — Institutions et Dynamiques Historiques de
I’Economie, Paris 1998.

® A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Stock market development and firm financing choices,
Policy Research Working Paper Series 1461, The World Bank, 1995.

0 1. Welch, Capital structure and stock returns, ,,Journal of Political Economy” 2004, vol. 112,
no. 1.

1 A. Antoniou, Y. Guney, K. Paudyal, Determinants of corporate capital structure: Evidence from
European countries, Working paper, University of Durham, Durham 2002.
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* poziom rozwoju rynkéw finansowych (rozwo6j rynkéw wschodzacych sprawia,
ze w przypadku duzych przedsigbiorstw coraz wigkszego znaczenia nabiera za-
dhuzanie si¢ w postaci kredytow bankowych czy emisja papieréw dluznych??).
Majac listg potencjalnych czynnikow okreslajacych strukture kapitatowa w fir-

mie, mozna przej$¢ do etapu ich weryfikacji empirycznej. W badaniach struktury

kapitatowej przedsigbiorstwa tworzy si¢ modele, w ktérych zmiennymi objasnia-
jacymi staja si¢ opisane wyzej czynniki mikro- i makroekonomiczne. Za wyznacz-
nik struktury kapitatowej przyjmuje si¢ najczgsciej poziom zadtuzenia catkowite-
go w relacji do aktywoéw ogoétem (mozna jednak spotkaé jego odmiang w postaci
wskaznika udzialu kapitalu wlasnego w kapitale obcym). By moc zbudowac¢ model,
czynniki okre$lajace strukture kapitatowa przedsigbiorstwa réwniez musza przybrac
forme¢ miernikow. Przyklady miernikdw wybranych determinant struktury kapitato-
wej przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Mierniki wybranych determinant struktury kapitatowej w przedsigbiorstwie

Determinanty struktury kapitalowej Miernik

Struktura aktywow Rzeczowy majatek trwaty/aktywa ogotem
Zyskownos¢ Zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy
Perspektywy rozwoju * Procentowa zmiana wartosci aktywow ogolem

* Procentowa zmiana wartosci przychodoéw ze sprzedazy
* Inwestycje dlugoterminowe/aktywa ogdtem

Ptynnos¢ Aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe
Wielko$¢ przedsigbiorstwa » Warto$¢ przychodow ze sprzedazy w tys. zt x 108
e Warto$¢ aktywow w tys. zt x 10
Unikalno$¢ produktu (branza) Koszty sprzedazy/przychody ze sprzedazy
Ryzyko operacyjne Odchylenie standardowe procentowej zmiany warto$ci

zyskow operacyjnych

Nieodsetkowe tarcze podatkowe Amortyzacja/aktywa ogotem
Efektywna stopa podatkowa Podatki/zysk brutto

Zrodto: K. Mazur, Determinanty struktury kapitalu polskich spolek, ,JEkonomika i organizacja
przedsigbiorstwa” 2007, nr 8, s. 23.

3. Teorie struktury kapitalowej

W drugiej potowie XX w. rozwingly si¢ dwie znaczace teorie zwiazane ze struktura
kapitatowa przedsigbiorstwa:

* teoria hierarchii zrodet finansowania (zwana réwniez ,,porzadkiem dziobania™),
+ statyczna teoria kompromisu.

12 'W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw..., dz. cyt., s. 23.
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A. Teoria hierarchii zrédel finansowania (ang. pecking order theory)

Podstawy teorii hierarchii zrodet finansowania zostaty stworzone przez Do-
naldsona w latach 60. XX w., a teoria ta zostata rozwinigta w znacznym stopniu
przez Myersa i Majlufa w latach 80. Zgodnie z nig w horyzoncie dtugookresowym
przedsigbiorstwa wykazuja pewne preferencje wobec poszczegolnych form finanso-
wania (rysunekl). Jako pierwsze i podstawowe zrodto finansowania wybieraja wy-
pracowane zyski, czyli decyduja si¢ na finansowanie wewngtrzne (w tym roOwniez
odpisy amortyzacyjne oraz wpltywy ze sprzedazy posiadanych krotkoterminowych
papierow wartosciowych lub innych zbgdnych aktywow). Jesli zasoby te okaza sig
niewystarczajace, w drugiej kolejnosci siggaja po formy finansowania zewngtrznego
zwiazane z zadluzeniem (np. pozyczki, kredyty). Najrzadziej wybierana opcja jest
finansowanie kapitalem wlasnym ze zrodet zewngtrznych (np. emisja akcji). Taka
logike kolejnosci uzasadnia si¢ tym, ze samofinansowanie jest preferowana forma
finansowania ze wzglgdu na generowanie nizszych (w poréwnaniu z finansowa-
niem zewngtrznym) kosztow, a takze poniewaz w jego wyniku nie tworza si¢ zadne
zewngtrzne ograniczenia dla funkcjonowania firmy®. Korzystanie z zewngtrznych
zrodet finansowania oznacza bardzo czgsto konieczno$¢ poddania si¢ dyscyplinie
i zasadom rynku kapitalowego'*. Z kolei przewaga finansowania dtugiem nad finan-
sowaniem udzialowym polega na tym, ze w jego rezultacie jedynym zobowiazaniem
firmy jest splata tego dlugu, a wlasciciele (menedzerowie) nie odnosza osobistych
strat — nie traca kontroli nad przedsigbiorstwem?®. Celem przedsigbiorstwa nie jest
osiaganie optymalnej struktury kapitatowej, ale zdobywanie jak najmniej kosztow-
nych zrodet finansowania. Reasumujac, zgodnie z teorig hierarchii zrodet finanso-
wania firma nie mogac skorzysta¢ ze zrodet wewngtrznych kapitatu, powinna decy-
dowac si¢ na nastepujaca kolejnos¢ doboru zrodet zewngetrznych?®®:

1. kredyt kupiecki,

2. kredyt bankowy,

3. emisja obligacji,

4. instrumenty hybrydowe (np. obligacje zamienne na akcje),

5. akcje.

Zgodnie z teorig hierarchii wyboru zrddet finansowania firma przynoszaca wyz-
sze zyski w mniejszym stopniu si¢ zapozycza (bo ma mozliwo$¢ korzystania z we-
wnetrznych zrodet finansowania). Mniej zyskowne przedsigbiorstwo potrzebuje ze-
wngtrznego finansowania, i w zwiazku z tym powigksza swoj dtug'’.

18 S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms have infor-
mation that investors do not have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, no. 13.

% W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw..., dz. cyt., s. 21-22.

15 A. Cobham, The financing and technology decisions of SMEs, QEH Working Paper Series —
QEHWPS24, May 1999.

% 'W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw..., dz. cyt., s. 21-22.

17" G. Mihalca, R. Antal, An empirical investigation of the trade-off and pecking order hypotheses
on Romanian market, The XIII International Conference, Applied Stochastic Models and Data Analysis
(ASMDA — 2009), June 30 — July 3, 2009, Vilnius, Lithuania, s. 110.
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SAMOFINANSOWANIE

l

ZEWNETRZNE FINANSOWANIE KAPITALEM OBCYM

ZEWNETRZNE FINANSOWANIE KAPITALEM WEASNYM

Rys. 1. Tradycyjna hierarchia wyboru zrddet finansowania przez przedsigbiorstwa wedtug teorii
hierarchii zrédet finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig hierarchii wyboru zrodet finansowania struktura kapitatowa
przedsigbiorstw ustalana jest w taki sposob, aby ogranicza¢ nieefektywnos$¢ decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez przedsigbiorstwo w warunkach asymetrii in-
formac;ji*®. Trzeba przy tym doda¢, za B. Paranque, ze przedsigbiorstwa sa $wiadome
zalet i wad poszczegdlnych metod finansowania, ale logika ich zachowan jest czgsto
wynikiem niedoskonato$ci rynku?®. Jak stusznie zauwaza J. Gajdka, teoria hierarchii
wyboru zrédet finansowania nie wyjasnia wszystkich determinant struktury kapita-
lowej przedsigbiorstwa, bowiem nie uwzglgdnia m.in. podatkow, kosztow bankruc-
twa, kosztow zwigzanych z emisja instrumentow finansowych?.

Zblizone do hierarchicznej teorii finansowania jest tzw. podejscie sygnalizacyjne
(ang. signaling approach), ktore wyjasnia wybor poszczegolnych form finansowa-
nia, szeregujac je wedtug preferencji, lecz uwzgledniajac rowniez potrzeby przedsig-
biorcy. Zgodnie z tym podej$ciem samofinansowanie ma najwigkszg warto$¢, jako
ze jego rozmiary odzwierciedlaja pewnos¢ witasciciela (menedzera) w powodzenie
firmy. Nastgpne w kolejnosci jest finansowanie dtugiem, ktore z kolei odzwierciedla
pragnienie przedsigbiorcy do przywlaszczenia przewidywanej, dodatkowej wartosci
firmy, a nie dzielenie si¢ nia z dodatkowymi udzialowcami. Na samym koncu znaj-
duje si¢ finansowanie zewngtrznym kapitatem udzialowym, ktére sygnalizuje chec
ostabienia ich udziatow?.

8 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Rozprawy Habilita-
cyjne UL, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 229.

19 B. Paranque, Flexibilité financiere des PME, grudzieh 1999 [http://perso.orange.fr/bparanque/
download/gratice-eficea.pdf], s. 2.

2 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu. .., dz. cyt., s. 248.

2 G. Reid, Trajectories of small business financial structure, ,,Small Business Economics” 2003,
no. 20, s. 274.
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Przedstawiona wyzej sekwencja finansowania w przedsigbiorstwie dotyczy kla-
sycznej firmy, dzialajacej w tradycyjnych branzach. Za M. Brouwerem i B. Hen-
drixem warto podda¢ dyskusji teze o uniwersalnosci kolejnosci zrodet finansowania
przedsiebiorstw?, zwlaszcza w kontekscie firm dziatajacych w obszarze zaawan-
sowanych technologii i bedacych w fazie start-up. Autorzy postuluja, ze kolejnosé
finansowania w tych przypadkach moze by¢ odwrotna od tradycyjnej — jako ze ka-
pitaty wlasne wlascicieli sa niewystarczajace do finansowania tego typu inwestycji,
a zaciaganie dtugu trudne do uzyskania, to ze wzgledu na wysokie i trudne do oceny
ryzyko finansowanie udzialami staje si¢ podstawowym zrodtem srodkow finanso-
wych dla przedsigbiorstw?,

B. Statyczna teoria substytucji (ang. static trade off theory)

Podstawy statycznej teorii substytucji stworzyli Modigliani i Miller w 1958 r.
Jak sama nazwa wskazuje, teoria zaktada statyczna strukturg kapitatu i opiera sig na
zatozeniu stato$ci kapitatow i aktywow firm?. Wedtug jej autoréw oszczedno$ci po-
datkowe zwigzane z zadtuzaniem sig przedsigbiorstwa sprawiaja, ze firmy zadtuzajq
si¢. Zgodnie z teoria kazda firma dazy do wtasnego optymalnego poziomu zadhuze-
nia, co oznacza konieczno$¢ wyznaczenia przez firmg proporcji migedzy korzy$ciami
podatkowymi (zwiazanymi z zaciagnigciem dtugu) a kosztami mozliwych proble-
moéw finansowych (kosztami bankructwa). Firma wykorzystuje dzwignig finanso-
wa do osiagnigcia optymalnej struktury kapitalowej. Poszukiwana jest optymalna
struktura kapitatowa, ktora maksymalizowataby warto$¢ przedsigbiorstwa. Ryzyko
zwiazane z zadtuzaniem si¢ rekompensowane jest korzysciami podatkowymi z tego
wynikajacymi. W literaturze polskojezycznej mozna czasem spotkac t¢ teorig¢ pod
nazwa teorii kompromisu, poniewaz przedsigbiorstwo decyduje si¢ na kompromis
migdzy korzys$ciami ptynacymi z zaciagnigcia dlugu a jego kosztami.

Statyczna teoria substytucji zaktada, ze duze przedsigbiorstwa, posiadajace ak-
tywa trwate, sktonne sg pozycza¢ wigcej niz mate przedsigbiorstwa, odznaczajace
si¢ wyzszym ryzykiem funkcjonowania i gtbwnie aktywami obrotowymi. Przedsig-
biorstwa o znacznym majatku, mniejszej liczbie inwestycji i mniej chwiejnych wy-
nikach finansowych charakteryzuje wyzsza dzwignia finansowa®.

Zaleznos¢ migdzy struktura kapitalowa a jej determinantami nie jest oczywista.
Jesli chodzi o relacjg migdzy zyskownoscia przedsigbiorstwa a jej zadtuzeniem, naj-
czgsciej przyjmuje sig, ze pozytywna relacja migdzy tymi zmiennymi $wiadczy o za-

22 M. Brouwer, B. Hendrix, Two worlds of venture capital: What happened to US and Dutch early
stage investment?, ,,Small Business Economics” 1998, no. 10, s. 333-348.

B Szerzej: A. Kurczewska, Wybor poziomu i formy finansowania matych i Srednich przedsie-
biorstw — podstawy teoretyczne i sposoby testowania, w: Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy roz-
woju finansow przedsigbiorstw i ubezpieczen, red. B. Kotosowska, Uniwersytet Mikotaj Kopernika
w Toruniu, Torun 2008.

2 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtow-
na Handlowa, Warszawa 2008, s. 122.

% G. Mihalca, R. Antal, An empirical investigation of the trade-off..., dz. cyt., s. 110.
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sadnosci teorii substytucji, negatywna za$ stanowi przyczynek do przyjecia teorii
hierarchii zrédetl finansowania. Drugi dylemat dotyczy struktury aktywow. Jak juz
stwierdzono, na poziom finansowania kapitatlem dtuznym wptywa struktura akty-
woOw przedsigbiorstwa. Kierunek tego wptywu nie jest jednak oczywisty. Zatozono,
ze struktura aktywow wyrazana jest wspotczynnikiem relacji miedzy rzeczowymi
aktywami trwatymi a aktywami ogétem. Firmy o wysokim wspotczynniku zaciaga-
ja wigcej dlugow, poniewaz koszty zwiazane z dtugiem, majacym zabezpieczenie
w majatku trwatym firmy, sa nizsze niz bez takiego zabezpieczenia. Firmy o wyso-
kim poziomie aktywow trwatych powinny wigc zaciaga¢ wigcej dtugdw. Z drugiej
jednak strony wysoki udzial aktywow trwatych w aktywach ogélem moze oznaczac,
ze przedsigbiorstwo korzysta na stale z wewngtrznie wypracowanych srodkow fi-
nansowych i nie potrzebuje juz szukaé¢ zewngtrznych ich zrédet. Trudno wige jed-
noznacznie oceni¢ wplyw struktury finansowej na finanse przedsigbiorstw, cho¢ nie
ulega watpliwosci, ze determinuje ona mozliwo$ci finansowe przedsigbiorstwa?,
W statycznej teorii substytucji przyjmuje si¢ pozytywna relacje miedzy struktura
aktywow wyrazona wspomnianym wskaznikiem, natomiast w przypadku teorii hie-
rarchii zrodet finansowania — nie ma zgodnosci wérod badaczy w tej kwestii.

4. Badania z zakresu struktury kapitalowej podejmowane
w Polsce

W literaturze polskojezycznej niewiele jest badan poswieconych strukturze kapita-
lowej przedsigbiorstw. Dominuje podejscie teoretyczne, wzbogacane studiami przy-
padkow. Na szczegdlng uwage w polskim dorobku naukowym zashuguja pozycje
J. Grzywacza® czy J. Gajdki®. Ciekawy artykut W. Nawrot®, opisujacy strukturg
finansowania przedsigbiorstw w Polsce, zamieszczono w czasopismie ,,Gospodarka
Narodowa”. Pod wzgledem badan empirycznych istotna pozycja jest artykut K. Ma-
zur (Uniwersytet w Wiener Neustadt, Austria) dotyczacy struktury kapitatowej firm
notowanych na GPW w Warszawie, opublikowany na famach ,,International Advan-
ces in Economic Research”. Badaniami nad struktura kapitatowa polskich przed-

% Szerzej o strukturze kapitatowej firm innowacyjnych: A. Kurczewska, Wphyw inwestycji w ba-
dania i rozwoj na strukture kapitatowq oraz wybor zZrédta finansowania przedsiebiorstwa, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne problemy ustug nr 39, Zeszyty Naukowe nr 549:
Finanse 2009 — Teoria i praktyka, Finanse przedsiebiorstw, Szczecin 2009, s. 235-240.

2 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Glownej Handlowej, Warszawa 2008.

2 ]. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, seria: Rozprawy Habilitacyjne Uniwersytetu, £.6dZ 2002.

2 W. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw..., dz. cyt.

% K. Mazur, The determinants of capital structure choice: Evidence from Polish companies, ,,In-
ternational Advances in Economic Research” 2007, vol. 13, no. 4, s. 495-514.
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Tabela 2. Badania nad struktura kapitatowa polskich przedsigbiorstw

Autor

Charakterystyka wynikéw badan

K. Mazur (2007),
Determinanty struktury
kapitatu polskich spolek

W badaniach dokonano empirycznej weryfikacji teorii struktury
kapitatowej na grupie 238 polskich spotek w latach 1997-2004.

W ich wyniku stwierdzono, Ze bardziej adekwatng dla wyjasniania
zachowan polskich firm notowanych na GPW jest teoria hierarchii
wyboru zrodel finansowania. Wykazano ujemna relacj¢ migdzy
plynnoscia i zyskownoscia polskich spotek a ich poziomem zadtuzenia.
Zyskowne i ptynne przedsigbiorstwa czgsciej decyduja sig na
samofinansowanie.

Z. 1 M. Wilmowscy
(2010,

Wplyw czynnikow
mikroekonomicznych na
zarzqdzanie strukturq
kapitatowq polskich
przedsiebiorstw

Przedsigbiorstwa w Polsce korzystaja z finansowania dziatalnosci
dlugiem, ale przede wszystkim o charakterze krotkoterminowym.
Doraznie decyduja o swojej strukturze kapitatu, kierujac si¢ gtownie
kryterium utrzymania ptynnosci finansowe;j. Strukture kapitatu
determinuja: struktura aktywow, ptynnos¢ biezaca, zyskownosé

i wielko$¢ przedsigbiorstwa. Kapitaty obce sa wykorzystywane dopiero
wowczas, gdy wlasne srodki okazuja si¢ niewystarczajace na pokrycie
potrzeb finansowych. Zbadane czynniki nie potwierdzaja jednoznacznie,
ze polskie przedsigbiorstwa stosuja si¢ do zatozen teorii struktury
kapitatu (w réznych branzach odnotowano rézne zaleznosci).

W. Nawrot (2007),
Struktura finansowania
przedsigbiorstw w
Polsce na tle badan
miedzynarodowych

Dobér zrédet finansowania polskich przedsigbiorstw w latach 1992-2005
byt efektem specyfiki transformujacej si¢ gospodarki Polski. W okresie
tym odnotowano m.in.:
* spadajacy udziat kapitatow wlasnych oraz rosnacy udziat zadluzenia

w strukturze finansowania wszystkich firm,
» wzrost udziatu kredytéw i pozyczek w kapitale obcym,
* wysoki udziat zobowigzan wobec dostawcow w kapitale obcym.

A. Kurczewska (2009),
Struktura kapitatowa
firm informatycznych
wchodzqcych

na rynek NewConnect

Opierajac si¢ na danych finansowych firm branzy informatyczne;j
notowanych na rynku NewConnect, zbadano zasadnos¢ teorii

hierarchii wyboru zrodet finansowania i statyczne;j teorii substytucji.
Wyniki badan wskazuja, ze pierwsza z nich lepiej objasnia specyfike
tych firm i podejmowanych przez nie decyzji. NewConnect stwarza
firmom bgdacym w fazie start up mozliwosci pozyskania kapitatu na
inwestycje, bez zaangazowania dlugookresowego kapitatu obcego.

Z punktu widzenia inwestora ryzyko zwiazane z firmami notowanymi na
NewConnect nie powinno by¢ zatem wysokie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: K. Mazur, Determinanty struktury kapitalu polskich spolek,
~Ekonomika i organizacja przedsigbiorstwa” 2007, nr 8, s. 21-27; W. Nawrot, Struktura fi-
nansowania przedsiebiorstw w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa” 2007, nr 7-8, s. 19-37;
Z. Wilmowska, M. Wilmowski, Wplyw czynnikow mikroekonomicznych na zarzqdzanie
strukturq kapitatowq polskich przedsiebiorstw, konferencja ,,Komputerowo Zintegrowane
Zarzadzanie”, Polskie Towarzystwo Zarzadzania Produkcja, Zakopane 2010, s. 627-640;
A. Kurczewska, Equity financing for innovative SMEs from information technology sector.
Financial patterns and capital structure of IT firms entering NewConnect market in Poland,
Proceedings of ICSB Conference, Seoul 2009.
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sigbiorstw z sukcesem zajeli si¢ rowniez Z. i M. Wilmowscy®. A. Kurczewska® zba-
data z kolei zasadno$¢ teorii struktury kapitatowej na waskiej grupie firm informa-
tycznych wchodzacych na rynek NewConnect. Charakterystyke badan nad struktura
kapitatowa polskich przedsigbiorstw przedstawia tabela 2.

5. Podsumowanie

Dyskusja na temat struktury kapitatowej przedsigbiorstw, a zwtaszcza kolejnosci
wyboru Zrodet finansowania, jak i istnienia optymalnej struktury kapitalowej firmy
jest wciaz aktualna. Na zachowanie przedsigbiorstw bardzo czg¢sto ma jednak row-
niez wptyw kontekst gospodarczy, czyli warunki ekonomiczne panujace w okreslo-
nym panstwie (wigkszo$¢ badan skupia si¢ na analizie wybranej populacji przedsig-
biorstw w danym kraju). Powstaja kolejne modyfikacje omawianych teorii. Badacze
sa jednak zgodni, ze strukture kapitalu przedsigbiorstwa uznaje si¢ za prawidtowa,
jezeli termin wymagalnos$ci pasywow jest odpowiednio skorelowany z mozliwoscia
zamiany aktywow na gotowke®. Podejmowane badania nad struktura kapitatowa
firm nie ograniczaja si¢ obecnie tylko do duzych przedsigbiorstw. Coraz czgsciej
przedmiotem rozwazan staja si¢ firmy sektora MSP. Struktura kapitalowa matych
i $rednich przedsigbiorstw jest jednak wciaz mniej rozpoznana. Bardzo czgsto zwia-
zane jest to z dostgpnoscia danych. Podstawowym pytaniem, ktore stawiaja badacze,
jest zasadno$¢ 1 adekwatnos$¢ teorii hierarchii zrodet finansowania i teorii substytucji
dla sektora MSP (teorie te pierwotnie stuzyty bowiem wyjasnianiu zachowania ra-
czej duzych firm).
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DETERMINANTS OF COMPANY’S CAPITAL STRUCTURE

Summary: The aim of the article is to review theoretical output on company’s capital struc-
ture. It is reached by identifying its determinants and their measurements, as well as by de-
scribing empirical research on capital structure. The article presents assumptions of two lead-
ing and competing theories: pecking order theory and static trade off. It includes an overview
of the results of research on capital structure of Polish companies.
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