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Wstep

Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie wynikow badan dotyczacych finanso-
wania przedsi¢cbiorstw, ktore podejmuja kwesti¢ czynnikdw na poziomie panstwa jako deter-
minant struktury kapitatowej. Autorka poddaje analizie wybrane prace opublikowane w ostatnich
dwudziestu latach w zagranicznych czasopismach naukowych. Zaprezentowane w artykule
whnioski z wielu badan empirycznych dowodza, Zze czynniki na poziomie panstwa (m.in.
wzrost PKB, stopa inflacji oraz poziom rozwoju rynkow finansowych) istotnie wptywaja na
udziat zadluzenia w kapitale firm. Jednakze poszczegdlni autorzy rdznig si¢ w ocenie stopnia,
w jakim struktura kapitatu firm uzalezniona jest od czynnikow na poziomie kraju. Nalezy
zauwazy¢, ze zaprezentowane wyniki nie wyczerpuja w petni tematu determinant struktury
kapitatu na poziomie panstwa. Wobec tego mozna spodziewac¢ si¢ kolejnych publikacji pro-
bujacych wypethié¢ obecng luke.

Stowa kluczowe: migdzynarodowa struktura kapitatowa, kapitat wiasny, kapitat obcy, deter-
minanty na poziomie panstwa.

Summary: The aim of this paper is to overview research on corporate financing, which
considers the country-level factors as determinants of capital structure. The author examines
selected papers published in the last twenty years in international scientific journals.
Conclusions from a number of empirical studies show that the country-level factors (e.g. GDP
growth, inflation rate) significantly impact corporate leverage. At the same time there is lack
of consensus among authors of individual studies, to which extent the companies’ capital
structure is dependent on the country-level factors.

Keywords: international capital structure, equity, debt, country-level determinants.
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1. Wstep

Kapitat to jeden z najistotniejszych czynnikow warunkujacych prowadzenie dziatal-
nosci, w zwigzku z czym przedsicbiorstwa dazg do osiggnigcia i utrzymania opty-
malnej w danych warunkach struktury kapitatowej, dobor zrodet finansowania
przedsigbiorstw wplywa bowiem na efektywnos$¢ decyzji operacyjnych i inwesty-
cyjnych, a ostatecznie na wartos¢ firm. Przy tym decyzje dotyczace wyboru zrodet
finansowania determinowane sg przez wiele czynnikow o charakterze mikro- i ma-
kroekonomicznym. Do czynnikdow na poziomie przedsigbiorstw zalicza sig
m.in. zyskownos¢, wielkos¢ spolki, udziat aktywow trwalych w sumie aktywow,
mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa. Z kolei wsrdd czynnikéw na poziomie pan-
stwa (instytucjonalnych, makroekonomicznych) wylicza si¢ m.in.: system prawny,
rozw0j rynkow kapitatowych, rozwoj sektora bankowego, stope inflacji, opodatko-
wanie przedsigbiorstw, wzrost gospodarczy.

Celem niniejszego opracowania jest przeglad dotychczasowych badan dotycza-
cych finansowania przedsi¢ebiorstw w ujeciu migdzynarodowym, ktére podejmuja
kwestie czynnikow na poziomie panstwa jako determinant struktury kapitatowe;.
Autorka poddaje analizie wybrane prace naukowe, ktore zostaty opublikowane
w ostatnich dwudziestu latach w zagranicznych czasopismach naukowych.

2. Pojecie struktury kapitalu

W ujeciu finansowym kapitat to $rodki finansowe badz zasoby powierzone przedsie-

biorstwu przez inwestoréw, a wigc wiascicieli 1 wierzycieli [Duliniec 2001; Gajdka

2002, za: Barowicz 2014, s. 12]. Wedtug podstawowego kryterium podziatu kapita-

tu, tj. uprawnien wlascicielskich do finansowanych aktywow, wyrdznia si¢ kapitaty

wlasne, obce oraz hybrydowe, ktore stanowig forme¢ posrednia migdzy kapitatami
wilasnymi i obcymi.
Pozyskiwane przez przedsiebiorstwo fundusze tworza strukture kapitalowa.

W literaturze wyr6zni¢ mozna nastepujace podejscia odnosnie do rozumienia termi-

nu struktury kapitalowe;j:

— struktura kapitalowa tozsama ze strukturg pasywow, obejmujgca wszystkie zro-
dfa finansowania,

— struktura kapitatowa jako ta cze$¢ zrodet finansowania, ktore obejmuje kapitat
wlasny i dlugoterminowy kapitat obcy,

— struktura kapitalowa obejmujaca kapitaty whasne i kapitaty obce, ktore pociagaja
za sobg koszty finansowe; ze struktury kapitatlowej w tym rozumieniu wytaczone
sa zobowigzania z tytulu dostaw i ushug, zaliczki otrzymane na dostawy, zobo-
wigzania publicznoprawne oraz zobowigzania z tytutu wynagrodzen [Barowicz
2014, s. 15].
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3. Finansowanie przedsi¢biorstw w Swietle teorii

Optymalna struktura kapitatu to taka, przy ktorej warto§¢ przedsigbiorstwa osiaga
maksimum, a $redni wazony koszt kapitatu przyjmuje warto$¢ minimalng. Jej poszu-
kiwania zaowocowaly sformutowaniem wielu teorii. Zlozono$¢ tego zagadnienia
wynika z faktu, ze wyzsza warto$¢ przedsiebiorstwa przeklada si¢ na wigksze moz-
liwosci pozyskiwania tanszego kapitatu obcego, a tym samym na obnizenie Srednie-
go wazonego kosztu kapitatu przedsiebiorstwa. Jednakze wraz ze wzrostem udziatu
kapitatdéw obcych w strukturze kapitatu ich koszt wzrasta, poniewaz dawcy kapitatu
uznajg przedsiebiorstwo za bardziej ryzykowne [Michalski 2010, s. 143].

Wsrod dorobku teoretycznego dotyczacego struktury kapitatu przedsigbiorstw
na uwage zashuguja przede wszystkim teoria substytucji (trade-off theory) oraz hie-
rarchii zrodet finansowania firm (pecking order theory) [Joeveer 2000, s. 4].

Koncepcja teorii substytucji zostata zapoczatkowana przez F. Modiglianiego
i M. Millera, ktorzy w 1958 roku sformutowali teori¢ nieistotnosci, zwang rowniez
modelem MM czy tez teorig Modiglianiego-Millera. Przy zatozeniu doskonatego
rynku kapitatowego oraz braku opodatkowania badacze ci stwierdzili, ze wartos¢
firmy nie zalezy od dzwigni finansowej, a jej Sredni wazony koszt kapitatu nie zalezy
od struktury kapitatu [Brigham, Gapenski 2000, s. 495]. W rozwinigciu swojej teorii
uwzglednili oni opodatkowanie dochodu przedsigbiorstw i doszli do wniosku,
ze wykorzystanie dzwigi finansowej skutkuje wzrostem wartosci firmy. Ich prace
uznaje si¢ za punkt wyjécia do dalszych rozwazan dotyczacych struktury i kosztu
kapitatu przedsigbiorstw. Stwierdzili oni, ze firma w celu osiggni¢cia optymalnej
struktury finansowej musi zréwnowazy¢ odsetkowe korzysci podatkowe z poten-
cjalnymi kosztami bankructwa.

Teoria hierarchii zrodet finansowania zostata zapoczatkowana przez Donaldso-
na. W 1961 roku opublikowal on prace, w ktorej stwierdza, ze przedsigbiorstwa
preferujg wewnetrzne zrodla finansowania (tj. z zyskow zatrzymanych oraz przepty-
wow z amortyzacji). W sytuacjach, gdy konieczne jest zewnetrzne finansowanie,
w pierwszej kolejnosci firmy siggaja po kredyty kupieckie, nastgpnie po kredyty
bankowe lub emisje obligacji. Kolejnym zrédlem finansowania moga by¢ instru-
menty hybrydowe (np. obligacje zamienne), a dopiero w ostatecznosci firmy emitujg
akcje. Jednoczesénie, wedtug tej teorii, firmy staraja si¢ dostosowywac poziom dywi-
dendy do przysztych przeptywoéw finansowych, natomiast w krotkim okresie kwoty
dywidend sg sztywne. Ewentualne chwilowe nadwyzki przychodéw w pierwszej
kolejnosci przeznaczane s na sptate zadluzenia lub zakup tatwo zbywalnych papie-
row warto$ciowych.

Teorie substytucji oraz hierarchii finansowania znacznie si¢ od siebie r6znig.
Pierwsza z nich preferuje finansowanie dtugiem w zwiazku z wynikajacymi z niego
oszczednosciami podatkowymi. Z kolei teoria hierarchii zrodet finansowania jako
preferowany strumien finansowania wskazuje kapital wewnetrzny. Wprawdzie dlug
jest tutaj preferowany wzgledem emisji akcji, jednakze wynika to z kalkulacji kosz-
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tu alternatywnego, a nie dziatania tarczy podatkowej. Argumentowane jest to btgdng

wyceng srodkow zewnetrznych, ktora z kolei wynika z asymetrii informacji [Joeve-

er 2006, s. 4]. Nowi akcjonariusze, kupujac akcje spotki, oczekujg bowiem wyz-
szych stop zwrotu niz z mniej ryzykownych inwestycji, jak np. lokat bankowych czy

obligacji skarbowych [Grzywacz 2012, s. 139-141; Nawrot 2007, s. 21-22].

Inne teorie dotyczace optymalnej struktury kapitatu, ktoére rowniez zastuguja na

uwage, to m.in. [Kedzior 2011, s. 8; Jaworski 2010, s. 279]:
teoria optymalnego poziomu dtugu, czyli takiego, ktory maksymalizuje warto$¢
przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy,

— teoria kosztow bankructwa, wedtug ktorej optymalna struktura kapitatu to taka,
ktora minimalizuje koszty zwigzane z bankructwem przedsiebiorstwa,

— teoria kosztow agencji, wedlug ktorej nalezy minimalizowac koszty wynikajace
z konfliktu interesow pomiedzy wiascicielami przedsigbiorstwa a wynajetym
zarzadem,

— teoria sygnalizacji, wedtug ktorej decyzje dotyczace finansowania przedsigbior-
stwa podejmowane przez kierownictwo petnig funkcje informacyjng o poten-
cjalnej kondycji finansowej dla inwestorow.

4. Charakterystyka czynnikow na poziomie panstwa
jako determinant struktury kapitalowej przedsi¢biorstw

Teorie struktury kapitatu przedstawiaja pewne ramy dotyczace ksztaltowania struk-

tury kapitatu w przedsigbiorstwie. Natomiast w rzeczywistosci gospodarczej na de-

cyzje dotyczace finansowania przedsiebiorstw wptywaja czynniki okreslane mianem
determinant struktury kapitatu. W badaniach migdzynarodowych strukture kapitato-

Wa rozpatruje si¢ czg¢sto na poziomie danego panstwa, poniewaz odmienne uwarun-

kowania prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w ramach poszczego6lnych krajow

przyczyniaja si¢ do zréznicowania struktury finansowania firm. Czynniki te wply-
waja bowiem na poziom kosztow i korzysci wynikajacych z danego doboru Zrodet
finansowania firm w poszczegdlnych krajach. Do czynnikéw na poziomie makro-
ekonomicznym badz instytucjonalnym zaliczane sg m.in. system prawny, system
podatkowy, stopien ochrony wierzycieli, poziom rozwoju rynkéw finansowych, po-
ziom rozwoju sektora bankowego, stopa inflacji, wzrost PKB, stosunek kapitalizacji
spotek gietdowych do PKB, koszty asymetrii informacji, koszty agencji.

Wsrdod obowigzujacych na $wiecie systemow prawnych wyroznia sig:

— angielskie prawo zwyczajowe, dla ktorego charakterystyczny jest wysoki po-
ziom ochrony praw indywidualnych inwestordéw, skutkujacy wiekszym zaufa-
niem do gield papieréw wartosciowych, oraz wysoki poziom ochrony wierzycie-
li przed ryzykiem braku sptaty kredytow,

— francuskie prawo stanowione, dla ktdrego typowy jest wyzszy poziom bezpie-
czenstwa zapewniony instytucjom kredytowym przy niewystarczajacym pozio-
mie ochrony dla inwestorow gietdowych,
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— niemieckie prawo stanowione o wysokim poziomie ochrony dla wierzycieli
i mniejszym dla inwestoréow gietdowych,

— skandynawskie prawo stanowione, ktore w umiarkowanym stopniu zabezpiecza
interesy inwestorow indywidulanych i instytucji kredytowych.

Do determinant struktury kapitalowej na poziomie panstwa zalicza si¢ rowniez
system podatkowy. Im wyzsze stawki podatkowe, tym wigksza sktonnos¢ do wyko-
rzystywania dlugu w finansowaniu przedsi¢biorstwa, co ma na celu obnizenie obcig-
zen podatkowych.

Sposob finansowania przedsigbiorstw w danym kraju jest rowniez uzalezniony
od jego systemu finansowego. Wyroznia si¢ jego dwie podstawowe formy:

— systemy oparte na dominacji sektora bankowego, dla ktorych charakterystyczna
jest duza liczba instytucji kredytowych, skutkujaca obnizeniem kosztéw kapitatu
obcego dla firm,

— systemy oparte na dominacji gietd papierow wartosciowych, w ktorych przed-
sigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystaja z zewngtrznego kapitalu wlasnego,
poniewaz jego koszt jest nizszy.

Wysoki poziom inflacji w danym kraju skutkuje wyzszym ryzykiem i w rezulta-
cie zmniejszeniem finansowania przedsigbiorstw kapitatem obcym. Ponadto w pan-
stwach o wysokim poziomie inflacji systemy bankowe i rynki papierow warto$cio-
wych sg mniej rozwini¢te niz w stabilnych gospodarkach. Wynika to z wyzszego
poziomu niepewnos$ci gospodarczej. Im nizszy poziom inflacji, tym wyzszy jest roz-
woj gietd papierow warto$ciowych w ramach danego kraju. Z kolei w sytuacji, gdy
prognozowany jest wzrost inflacji, obserwowa¢ mozna zwigkszona sktonnos¢ do
zaciggania dtugu po nizszym aktualnym koszcie.

Wzrost gospodarczy jako determinanta struktury kapitalowej moze wyrazaé
mozliwos$ci wzrostu przedsigbiorstwa w danej gospodarce. Wedtug teorii hierarchii
zrodet finansowania w gospodarkach o wysokim wzro$cie PKB przedsi¢gbiorstwa
powinny wykazywac sktonno$¢ do finansowania z zyskdéw zatrzymanych. Jednak
w dhugim okresie $rodki te mogg okazac¢ si¢ niewystarczajace na finansowanie dal-
szego rozwoju. Tym samym w dlugim okresie mozna spodziewaé si¢ pozytywnej
zaleznosci migdzy wzrostem gospodarczym a poziomem zadluzenia przedsigbior-
stwa [Kedzior 2011, s. 177-182; Grabinski, Kedzior, Krasodomska 2013, s. 261-265].

S. Badania empiryczne podejmujace kwesti¢ czynnikow
na poziomie panstwa jako determinant
struktury kapitalowej przedsi¢biorstw

Pierwsze istotne publikacje prezentujagce wyniki badan dotyczacych determinant
struktury kapitatu na poziomie panstwa zaczety pojawiac si¢ w drugiej potowie lat
dziewigédziesigtych XX wieku. Przy tym badacze przypisuja czynnikom na pozio-
mie panstwa rozng wage. Przyktadowo K. Joeveer na podstawie badan nad przedsie-
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biorstwami z Europy Zachodniej oraz Europy Wschodniej wyciagneta wnioski, ze
czynniki na poziomie panstwa sg gtdéwng determinantg zmienno$ci zadluzenia ma-
tych spotek, ktore nie sg notowane na gietdzie. Z kolei czynniki na poziomie przed-
sicbiorstwa w najwyzszym stopniu wptywajg na zmienno$¢ poziomu dtugu w kapi-
tale zarowno spolek akcyjnych, jak i duzych firm nienotowanych na gietdzie.
Ponadto badaczka stwierdzita, ze okoto potowy zmiennosci zadhuzenia wynikajace;j
z czynnikOw na poziomie panstwa objasniana jest przez znane czynniki makroeko-
nomiczne i instytucjonalne, natomiast pozostata cz¢s¢ wynika z niemierzalnych r6z-
nic instytucjonalnych, jak na przyktad prawo i stopien jego egzekwowania [Joeveer
2006, s. 1].

Z kolei A. Gungoraydinoglu oraz O. Oztekin na podstawie badania firm
z 37 krajow stwierdzili, ze czynniki na poziomie przedsi¢gbiorstwa odpowiadajg za
dwie trzecie zmienno$ci struktury kapitatowej, natomiast determinanty na poziomie
kraju wyjasniaja pozostala jedna trzecig zrdznicowania [Gungoraydinoglu, Oztekin
2011, s. 1457].

5.1. Wplyw roznic instytucjonalnych na strukture kapitalowg przedsiebiorstw
z grupy panstw G-7

Pomimo uptywu czasu do najczgsciej cytowanych badan empirycznych dotyczacych
struktury kapitatlowej przedsigbiorstw wcigz nalezy publikacja R.G. Rajana oraz
L. Zingalesa z 1995 roku. Stanowi ona pierwszy znaczacy wktad do badan nad de-
terminantami struktury kapitalu na poziomie panstwa. Badacze poddali analizie
przedsigbiorstwa niefinansowe z krajow grupy G-7. Ich celem bylo ustalenie, czy
czynniki zidentyfikowane jako determinanty struktury kapitatu przedsigbiorstw
amerykanskich wptywaja rowniez na finansowanie firm z pozostatych krajow grupy
G-7. Analizowali oni m.in. zr6znicowanie instytucjonalne miedzy poszczegdlnymi
krajami (m.in. pod wzgledem rezimu podatkowego, prawa upadtosciowego czy roli,
ktora historycznie odgrywaly w nich banki i rynki papieréw wartosciowych) i ich
ewentualny wplyw na strukture kapitatu firm.

Proba badawcza objeta dane pomigdzy 30 a 70% firm notowanych w poszcze-
g6lnych krajach, reprezentujacych ponad 50% ich rynkowej kapitalizacji, z lat 1987-
-1991. Wnioski dotyczace zadtuzenia przedsigbiorstwa sformutowano na podstawie
kalkulacji nastepujacych wskaznikow:

— stosunek dlugu do aktywow,

— stosunek dtugu do aktywow netto,
— stosunek dtugu do kapitatu,

— wskaznik pokrycia odsetek.

W obliczeniach wykorzystano wartosci zardéwno ksiggowe, jak i rynkowe.

W przeciwienstwie do poprzednich badan wyciggneli oni wnioski, ze z wyjat-
kiem Wielkiej Brytanii oraz Niemiec, ktorych przedsiebiorstwa cechuje nizszy
udziat dlugu w strukturze kapitatu, pozostate przedsigbiorstwa z grupy G-7 prezen-
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tuja si¢ podobnie pod wzglgdem finansowania. Tym samym stwierdzili, Ze réznice
instytucjonalne w bardzo ograniczonym stopniu determinujg strukture kapitatlowa
przedsigbiorstw.

Kolejng cze$¢ badan skoncentrowali na analizie przeplywow kapitatowych,
a doktadniej na preferencjach dotyczacych finansowania wewnetrznego (tj. z zy-
skow zatrzymanych) lub zewngtrznego (z emisji akcji). Obie formy finansowania
roéznicuje w znacznym stopniu koszt pozyskania kapitalu. Jednocze$nie wybor ze-
wnetrznego lub wewnetrznego zrodta finansowania determinowany moze by¢ row-
niez przez uwarunkowania instytucjonalne w danym kraju. Na podstawie danych
OECD obejmujacych lata 1991-1993 badacze stwierdzili, ze na tle pozostatych
panstw grupy G-7 przedsigbiorstwa w Stanach Zjednoczonych w najmniejszym
stopniu wykorzystuja zewngtrzne formy finansowania. Zaledwie 23% kapitalu ame-
rykanskich firm pochodzito ze Zrédet zewngtrznych. Z kolei podmioty japonskie
cechowato najwigksze wykorzystanie finansowania zewngtrznego, ktorego udziat
wynosit 56%.

Dalszg cz¢$¢ analizy poswiecono rozstrzygnigciu, dlaczego firmy pochodzace
z krajow o znacznie roznigcych sie instytucjach (rezim podatkowy, prawo upadto-
$ciowe, poziom rozwoju rynkoéw finansowych, prawa wlasnosci), jak w przypadku
Japonii 1 Stanéw Zjednoczonych, cechuje podobny poziom zadluzenia, a z kolei
przedsigbiorstwa z panstw o podobnych rynkach i uwarunkowaniach finansowych,
jak Wielka Brytania i Stany Zjednoczone, znacznie odbiegaja od siebie pod wzgle-
dem wykorzystania dtugu. Odniesiono si¢ przy tym do wczesniejszych publikacji,
przyporzadkowujacych Japonie, Niemcy, Francje i Wiochy do grupy systemoéw go-
spodarczych opartych na dominacji sektora bankowego, natomiast Stany Zjedno-
czone, Wielka Brytani¢ oraz Kanade do gospodarek zdominowanych przez gietdy
papierow wartosciowych. Wyniki ich badan potwierdzily, ze czynniki instytucjonal-
ne w pewnym, cho¢ ograniczonym, stopniu determinujg strukture kapitatu przedsie-
biorstw. Swoja prace zakonczyli konkluzja, ze w celu zidentyfikowania fundamen-
talnych determinant struktury kapitatu potrzebne jest lepsze zrozumienie wptywu
uwarunkowan instytucjonalnych [Rajan, Zingales 1995].

5.2. Wplyw uwarunkowan instytucjonalnych na strukture kapitalu
przedsiebiorstw z krajow rozwijajacych sie i rozwinietych

Do czgsto cytowanych badan nad struktura kapitalowa przedsigbiorstw z panstw
rozwijajacych si¢ nalezy m.in. publikacja Capital Structure in Developing Coun-
tries, ktora ukazata si¢ w 2001 roku [Booth i in. 2001]. Przedstawiono w niej analize¢
struktury kapitatowej firm z 10 rozwijajacych si¢ panstw z potudniowej i srodkowej
Ameryki, Azji i Bliskiego Wschodu, ktora miata na celu ustalenie, czy czynniki
na poziomie przedsi¢biorstwa zidentyfikowane we wczesniejszych badaniach jako
determinanty struktury kapitatowej firm w krajach rozwinietych wptywaja rowniez
na sposob finansowania dziatalnosci firm w krajach rozwijajacych si¢. Grupa testo-
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wanych determinant obejmowata: §rednig stawke podatkowa, udzial rzeczowych
aktywow trwatych w sumie bilansowej, ryzyko, wielkos¢ firmy, rentownos¢ akty-
wow oraz wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej. W konkluzji badania
autorzy stwierdzili, ze wskazniki zadluzenia firm w krajach rozwijajacych si¢ de-
terminowane sg w ten sam sposob przez te same czynniki na poziomie przedsigbior-
stwa, ktore zidentyfikowano wczesniej jako istotnie wplywajace na strukture kapi-
tatowa w krajach rozwinigtych. Jednakze badacze zauwazyli rowniez pewne syste-
matyczne roznice w zalezno$ciach pomigdzy wskaznikami zadluzenia a czynnikami
na poziomie panstwa, takimi jak wzrost PKB, stopa inflacji oraz poziom rozwoju
rynkéw finansowych miedzy przedsiebiorstwami z krajow rozwinigtych i rozwijaja-
cych si¢ [Booth i in. 2001, s. 118].

J.P.H. Fan, S. Titman oraz G. Twite w publikacji z 2003 roku pokazali wyniki badan
obejmujacych przedsigbiorstwa z 39 rozwijajacych si¢ i rozwinigtych krajow. Celem
byla analiza wptywu uwarunkowan instytucjonalnych na strukture kapitatu firm.
W ich przekonaniu lokalizacja spotki w danym czy innym kraju w wigkszym stopniu
determinuje sposéb finansowania dzialalnos$ci niz sektor, w ktérym firma operuje.
Tezg te zweryfikowali, badajac, w jakim stopniu ro6znice struktury kapitalowej po-
migdzy podmiotami z réoznych panstw mozna wyjasni¢ zréznicowaniem systemu
prawnego, przepisow podatkowych i instytucji finansowych.

Proba badawcza objeta dane 5344 przedsiebiorstw reprezentujacych 11 branz
z lat 1991-2000. Reprezentatywnos$¢ proby roznita sie¢ dla poszczegdlnych krajow
pod wzgledem liczby firm oraz kapitalizacji rynkowej. Proba uwzgledniata od 2 do
prawie 50% spolek gieldowych z poszczegdlnych krajow. Mediana wskaznika za-
dluzenia przedsigbiorstw z krajow rozwijajacych si¢ wyniosta 32%, natomiast dla
firm z krajow rozwini¢tych 27%. Najwyzszym poziomem wykorzystania dlugu cha-
rakteryzowaty si¢ podmioty z Korei Potudniowej, Tajlandii, Indonezji, Indii 1 Brazy-
lii, natomiast najnizszym spotki z Grecji, RPA, Turcji, Izraela i Wielkiej Brytanii.
Przy tym firmy z krajow rozwijajacych si¢ w wickszej mierze finansowaly si¢ dtu-
giem krotkoterminowym. Mediana stosunku zadluzenia dtugoterminowego do za-
dtuzenia ogotem wyniosta dla nich 35%. Z kolei mediana tego wskaznika obliczona
dla firm z krajow rozwinigtych osiagneta poziom 55%. Na jednym z biegundéw zna-
lazty si¢ Grecja, Chiny, Singapur, Tajlandia i Malezja, na drugim Kanada, Szwecja,
Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone i Australia.

Na podstawie analizy zwigzkow pomiedzy uwarunkowaniami instytucjonalny-
mi a struktura kapitatu badacze sformutowali nastepujace wnioski:

— kraje o wysokim poziomie korupcji cechuje wyzszy poziom zadluzenia przed-
sigbiorstw, przy tym udziat dtugu krétkoterminowego jest wyzszy,

— brak zaleznoséci pomiedzy systemem prawnym jako takim a poziomem zadtuze-
nia firm,

— kraje, w ktérych zwiazki zawodowe majg wickszag ochrone prawna, a tym sa-
mym wigkszg sile przetargowa, cechuje wiekszy udzial zadtuzenia dlugotermi-
nowego w zadluzeniu ogétem firm,



212 Katarzyna Lisinska

— zréznicowanie migdzy krajami pod wzgledem opodatkowania wptywa na po-
ziom zadluzenia firm (szczegodlnie w krajach o nizszym efektywnym opodatko-
waniu dywidend odnotowano nizszy udzial dlugu w finansowaniu firm),

— kraje, w ktérych dostgpne sg ushugi podmiotow, takich jak miedzynarodowe fir-
my audytorskie czy analitycy kapitatowi, cechuje nizszy poziom zadluzenia firm
oraz mniejszy udzial kredytow kupieckich,

— kraje, w ktorych jest wiecej inwestoréw instytucjonalnych, cechuje nizszy po-
ziom zadtuzenia firm,

— poziom rozwoju sektora bankowego, rynku equity 1 obligacji oddziatuje na
strukturg kapitatu przedsigbiorstw [Fan, Titman, Twite 2012, s. 1-3, 20-21].

5.3. Prawa wierzycieli a struktura kapitalu

S.-S. Cho, S.E. Ghoul, O. Guedhami oraz J. Suh w publikacji z 2014 roku pokazali,
w jaki sposob poziom ochrony praw wierzycieli oddziatuje na poziom zadtuzenia
przedsigbiorstw. W badaniach skonfrontowali dwie sprzeczne perspektywy, repre-
zentujace strony podazy i popytu na rynkach finansowych. Z jednej strony zaktada
si¢, ze w warunkach, w ktorych prawa wierzycieli s3 w duzym stopniu chronione,
inwestorzy sg sktonni do udostgpniania srodkéw finansowych po nizszej cenie, co
miatloby skutkowaé¢ wyzszym zadhuzeniem firm. Jednakze z drugiej strony silna
ochrona praw wierzycieli moze zniechgca¢ menedzeréw do zaciggania dtugu, ponie-
waz boja si¢ oni utraty kontroli nad przedsi¢biorstwem w razie wystgpienia trudno-
$ci finansowych.

Proba badawcza objeta dane 17 452 przedsigbiorstw z 48 krajow z lat 1991-
-2010. Na jej podstawie wyciagnigto wnioski, ze silna ochrona praw wierzycieli ma
negatywny wplyw na wykorzystanie dlugoterminowego dtugu w finansowaniu firm.
Dowodzi to, ze strona popytu, a wiec przedsigbiorstwa maja decydujacy wptyw na
ksztalt finansowania spotek. Jest to stanowisko sprzeczne wobec wnioskow z wigk-
szosci wezesniejszych badan dotyczacych sklonnosci wierzycieli do udzielania kre-
dytu i podejmowania zwigzanego z nim ryzyka, ktore podkreslaty znaczenie strony
podazy srodkow finansowych w relacji dtuznik-wierzyciel (np. Bae, Goyal 2009,
Benmelech, Bergman 2011, Djankov i in. 2007, Gungoraydinoglu, Oztekin 2011,
Houston i in. 2010, Qian, Strahan 2007) [Cho i in. 2014, s. 41-42].

5.4. Determinanty struktury kapitalowej na poziomie panstwa
w wynikach badan ankietowych

Na przetomie lat 2001 i 2002 F. Bencel oraz U.R. Mitoo przeprowadzili badanie
ankietowe wsrod menedzeréw firm z 16 krajow europejskich. Badacze postawili
sobie za cel ustalenie, czy menedzerowie w Stanach Zjednoczonych i Europie po-
dzielajg te same poglady na temat ksztattowania struktury kapitatlowej firm. Ponadto
chcieli sprawdzi¢, w jakim stopniu na wybor finansowania firm oddziatujg instytucje
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prawne oraz wrazliwos¢ determinant struktury kapitatu na otoczenie instytucjonalne
kraju.

Juz wczesdniejsze prace autorow, takich jak R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, 1 R. Vishny z 1997 1 1998 r. potwierdzily, ze system prawny jest gtowna
determinantg dostepnosci zewngtrznego finansowania w danym kraju. Ich badania
dowodzity, Zze system oparty na prawie zwyczajowym gwarantuje wyzszy poziom
ochrony inwestorow niz systemy oparte na prawie cywilnym, z ktorych z kolei nie-
miecki i skandynawski w wyzszym stopniu chronig stron¢ podazy funduszy niz fran-
cuski. W swietle ich badan wielko$¢ rynkow finansowych w poszczegolnych krajach
pozostaje w pozytywnej zaleznosci do jakosci uwarunkowan prawnych [La Porta
iin. 1997; La Porta i in. 1998]. Z kolei A. Demirgiig-Kunt i V. Maksimovic postulo-
wali, ze braki po stronie systemu prawnego moga by¢ zrownowazone przez odpo-
wiednig administracje i regulacje systemu bankowego [Demirgiig-Kunt, Maksimo-
vic 2002, za Bencel, Mitoo 2004, s. 17]. W badaniu obejmujacym 30 panstw
udowodnili, Ze termin zapadalno$ci dtugu uzalezniony jest od instytucji prawnych
i finansowych [Demirgiic-Kunt, Maksimovic 1999, za Bencel, Mitoo 2004, s. 17].

F. Bencel oraz U.R. Mitoo przygotowali ankiete liczaca 100 pytan pogrupowa-
nych w 9 sekcji. Na podstawie odpowiedzi z 87 firm sformutowali wnioski zbiezne
z wynikami wcze$niejszych badan. Stwierdzili, ze czynniki zwigzane w zadtuze-
niem przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu uzaleznione sa od struktury instytucjo-
nalnej w kraju, w tym w szczegolnosci od jego systemu prawnego, niz czynniki
zwigzane z kapitatem wilasnym. Jednoczesnie firmy poprzez odpowiednie strategie
moga niwelowac negatywny wplyw systemow prawnych, w ramach ktorych operu-
ja. Wyniki tego badania s3 zgodne ze spostrzezeniami R.G. Rajana i L. Zingalesa,
ktorzy twierdzili, ze struktura kapitatu jest wypadkowa interakcji czynnikoéw insty-
tucjonalnych oraz cech przedsigbiorstwa [Bencel, Mitoo 2004, s. 17].

6. Zakonczenie

Zaprezentowane w artykule wnioski z wybranych badan empirycznych dowodza, ze
czynniki na poziomie panstwa determinujg strukture kapitatowg przedsigbiorstw. Do
najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna:

— czynniki instytucjonalne, tj. rezim podatkowy, prawo upadtosciowe, poziom
rozwoju rynkow finansowych, prawa wlasno$ci, w niewielkim stopniu determi-
nujg strukture kapitatu przedsigbiorstw [Rajan, Zingales 1995],

— wystepuja pewne systematyczne réznice w zaleznos$ciach pomiedzy wskaznika-
mi zadluzenia a czynnikami na poziomie panstwa, takimi jak wzrost PKB, stopa
inflacji oraz poziom rozwoju rynkow finansowych migdzy przedsiebiorstwami
z krajow rozwinietych i rozwijajacych si¢ [Booth i in. 2001],

— kraje o wysokim poziomie korupcji cechuje wyzszy poziom zadluzenia przed-
sigbiorstw, przy tym udziat dlugu krétkoterminowego w zadtuzeniu ogotem jest
WYZSZy,



214 Katarzyna Lisinska

— nie ma zaleznosci pomigdzy systemem prawnym jako takim a poziomem zadtu-
zenia firm,

— kraje, w ktorych zwiazki zawodowe maja wigksza ochrong prawna, a tym sa-
mym wickszg site przetargows, cechuje wigkszy udziat zadtuzenia dlugotermi-
nowego w zadhuzeniu ogdtem firm,

— zroznicowanie migdzy krajami pod wzgledem opodatkowania wplywa na po-
ziom zadluzenia firm,

— kraje, w ktorych jest wiecej inwestoréw instytucjonalnych, cechuje nizszy po-
ziom zadluzenia firm,

— istnieje zalezno$¢ migdzy poziomem rozwoju sektora bankowego, rynku equity
1 obligacji a strukturg kapitalu przedsigbiorstw [Fan, Titman, Twite 2012],

— wysoki poziom ochrony praw wierzycieli ma negatywny wplyw na wykorzysta-
nie dlugoterminowego dtugu w finansowaniu firm [Cho i in. 2014],

— czynniki zwigzane w zadluzeniem przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu uzalez-
nione s3 od struktury instytucjonalnej w kraju, w tym w szczegdlnosci od jego
systemu prawnego, niz czynniki zwigzane z kapitalem wtasnym,

— przedsigbiorstwa poprzez realizacje odpowiednich strategii mogg niwelowac ne-
gatywny wplyw systemow prawnych, w ramach ktorych operuja [Bencel, Mitoo
20041,

— brak zgody pomig¢dzy autorami poszczegolnych badan, w jakim stopniu struktu-
ra kapitatu firm uzalezniona jest od czynnikéw na poziomie kraju.

Nalezy zauwazy¢, ze zaprezentowane wyniki nie wyczerpuja w pelni tematu
determinant struktury kapitalu na poziomie panstwa. Cz¢$¢ z zaprezentowanych
badan oparta zostata na danych z lat dziewi¢c¢dziesigtych XX wieku oraz poczatku
XXI wieku, totez nie mogly one odzwierciedla¢ istotnych zmian gospodarczych ma-
jacych miejsce w ostatnim czasie (m.in. postepujacej globalizacji rynkow finanso-
wych). Ponadto czes$¢ z przedstawionych badan obejmowala wytacznie dane z go-
spodarek rozwinietych, a tym samym pomineta rynki wschodzace, ktére znacznie
si¢ od nich r6znig pod wzglgdem ram instytucjonalnych. Co wigcej, wiele z przyto-
czonych wynikow badan zostato opartych wytacznie na spotkach gietdowych. Tym
samym, jak przyznat Zingales [2000, s. 1629], ,,ignoruja one reszt¢ wszechswiata,
czyli mtode i mate firmy, ktore nie majg dostgpu do rynkoéw kapitatowych”, podczas
gdy to wilasnie mate i $rednie firmy stanowig zdecydowang wigkszo$¢ populacji
przedsigbiorstw. Ponadto zaprezentowane prace ograniczajg si¢ do analizy bezpo-
sredniego wplywu czynnikow na poziomie panstwa na strukture kapitatu. Nie podej-
muja one natomiast kwestii ich posredniego oddziatywania na poziom zadtuzenia
poprzez ich wptyw na czynniki na poziomie przedsi¢biorstw. Wobec tego mozna
spodziewac¢ si¢ kolejnych publikacji probujacych wypetni¢ obecnag luke.
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