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CZYNNIKI DETERMINUJACE STRUKTURE
KAPITALU W KONTEKSCIE HIPOTEZ
SUBSTYTUCJI | HIERARCHII ZRODEL

FINANSOWANIA NA PRZYKLADZIE POLSKICH
SPOLEK GIELDOWYCH

Wstep

Problem formowania struktury kapitatu przez spotki jest jednym
Z popularniejszych zagadnien podejmowanych przez teoretykdéw
finanséw. Ma to miejsce chociazby dzieki mozliwosci odniesienia
badan do specyficznych uwarunkowan konkretnych panstw, regionow,
czy rynkow.

Celem niniejszego artykulu jest przeprowadzenie badania
determinant struktur kapitatu polskich spolek gieldowych w oparciu
0 najnowszy zestaw danych. Analiza zrodet wskazuje, ze o ile
dostepnych jest wiele opracowan teoretycznych polskich autoréw, to
liczba  publikacji ~ zawierajacych ~ empiryczng  weryfikacje
formutowanych tez pozostaje niewielka W porownaniu do liczby
projektow badawczych w krajach rozwinietych. Najnowsze badanie®
polskich spotek obejmuje okres za lata 2002 — 2008. Wskazuje to na
luke badawcza, jako ze okres ten obejmuje wielkosci przed kryzysem
finansowym. Dodatkowg warto§ciag wnoszong przez niniejszy artykut
jest wynik dyskusji o doborze oraz konstrukcji zmiennych
objasniajgcych. Hipotezg badawczg jest zalozenie, ze teoria hierarchii
zrodet finansowania lepiej opisuje decyzje polskich przedsiebiorstw
W obszarze formowania struktury kapitatu anizeli konkurencyjna teoria
substytuciji.

1. Pojecie struktury kapitalu
Struktura kapitalu to kombinacja dlugu i akcji, wykorzystywana

do sfinansowania realnych inwestycji. Odzwierciedla ona strategie
i taktyke finansowa przedsiebiorstwa. Podlega licznym obcigzeniom,

“ Doktorant, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.
' E. Chojnacka, Struktura kapitatu spélek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii
hierarchii Zrodet finansowania, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.
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ktére wynikaja, np. ze zmian na rynku finansowym, czy specyfiki
dziatalnosci gospodarczej’.

Zmienng reprezentujacg struktur¢ kapitatu w badaniach
ilosciowych jest na ogot dzwignia finansowa (DZ)*. Schemat bilansu
przedsigbiorstwa jest nastepujacy:

AT =DF + DN + KW (1)
gdzie AT to aktywa przedsigbiorstwa, DF i DN to odpowiednio dlug
finansowy oraz niefinansowy, a KW to kapitat wlasny.

Istniejg dwie formuly, przy pomocy ktorych opisa¢ mozna
dzwigni¢ finansowa. Pierwsza z nich jest relacja dlugu finansowego do
aktywow:

DZ = DF/AT (2)

W niniejszej pracy stosowana bedzie definicja dzwigni
finansowej, uwzgledniajaca kredyt kupiecki, stanowigcy wicksza czgsé
dhugu niefinansowego (DN)*:

DZ = (DF + DN)/AT @)

Dyskurs odnosnie do struktury kapitatu mozna podzieli¢ na’:

e teorie statycznego kompromisu (teorie substytucji zrodet
finansowania);
e teorie wyboru (teorie hierarchii zrédet finansowania).

Zgodnie z teorig substytucji firma okre$la optymalng strukture
kapitatu i stopniowo przybliza si¢ do niej. Optimum wyznacza relacja
korzysci 1 kosztow finansowania dtuznego. Firma dbajaca o interes
akcjonariuszy nie powinna utrzymywaé konserwatywnej polityki
zadluzenia, gdyz w ten sposob zmniejsza swojg warto$¢. Praktyka
pokazuje jednak, zZe najbardziej zyskowne przedsigbiorstwa
W mniejszym stopniu korzystaja z finansowania dtuznego. Z drugiej
jednak strony firmy wprowadzajg instrumenty lub strategie
optymalizujace opodatkowanie (np. nieodsetkowe tarcze podatkowe).
Wydaje si¢ zatem, ze teoria substytucji nie jest najlepszym
deskryptorem struktur kapitatu®.

2'S. C. Myers, Capital structure — some legal and political issues, OECD
Conference on Company Law Reform, Sztokholm 2000.

® por. S. Titman, R. Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice,
,,The Journal of Finance”, vol. 43, issue 1, 1988, s. 1-19.

* 1. Welch, Two Common Problems in Capital Structure Research: the
Financial-Debt-to-Asset Ratio and Issuing, ,International Review of
Finance”, vol. 11, issue 1, 2011, s. 1-17.

> M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akeyjnych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 1-62.

®'S. C. Myers, Capital Structure, ,,The Journal of Economic Perspectives”,
vol. 15, issue 2, 2001, s. 81-102.
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Zgodnie z teorig hierarchii firmy preferuja finansowanie
dziatalnosci przy pomocy s$rodkow  wilasnych. Pozyskujac
finansowanie zewnetrzne, firma wybierze emisj¢ dlugu przed emisja
akcji’. Firma taka nie posiada zdefiniowanej optymalnej struktury
kapitatu®. Teoria hierarchii wiaze sic z pojeciem asymetrii informacji.
Przez koszt finansowania nalezy tu takze rozumie¢ obowigzki
informacyjne, jakie cigzy¢ beda na biorcy finansowania. Najwigkszy
obowiazek na ogoél zwigzany jest z kapitalem akcyjnym’. Firma
dostepne srodki pieni¢zne w pierwszej kolejnosci spozytkuje na sptate
dlugu. Firmy zyskowne beda polega¢ na finansowaniu zewngtrznym
w mniejszym stopniu®.

2. Przeglad dotychczasowych badan empirycznych

Czynniki okreslajace ksztalt struktury kapitatu sg przedmiotem
szerokiej dyskusji w literaturze''. Wyré6zni¢ mozna dwie metodologie
ich analizy, koncentrujace si¢ na parametrach wewnetrznych firmy:

e metoda konwencjonalna, analizujaca wpltyw okreslonych
parametrow firmy na kompozycje struktury kapitahu™.

e metoda ,,dynamiczna”, opisujagca zmiany kompozycji struktury
kapitatu®,

Prowadzone sa takze badania obejmujace glownie czynniki
zewnetrzne — makroekonomiczne™.

Tabela 1 ilustruje wyniki wazniejszych badan typu
konwencjonalnego w odniesieniu do krajow rozwinietych.

" G. Donaldson, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy
and the Determination of Corporate Debt Capacity, Harvard University,
Waszyngton 1961.

8s.C. Myers, Capital Structure Puzzle, ,,The Journal of Finance”, vol. 39,
issue 3, 1984, s. 575-592.

® M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Take-overs, ,,American Economic Review”, vol. 76, issue 2, 1986, s. 323-329
105, C. Myers, Capital Structure, op. cit.

1 M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital Structure, ,,The Journal of
Finance”, vol. 46, issue 1, 1991, s. 297-355.

2 por, S. Titman, R. Wessels, op. cit.

B por. L. Shyam-Sunder, S. C. Myers, Testing static trade-off against pecking
order models of capital structure, ,,Journal of Financial Economics”, tom 51,
1999, s. 219-244,

Y por. J. P. H. Fan, S. Titman, G. Twite, An international comparison of
capital structure and debt maturity choices, papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract id=423483, dostep na kwiecien 2012.
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Przed 2000 r. spos$rod publikacji dla spotek polskich wymieni¢ nalezy
Hussain-a i Nivorozhkin-a', ktorym nie udato si¢ w sposéb jednoznaczny
okresli¢ ktora z wiodacych koncepcji struktury finansowania lepiej opisuje
dziatania spotek. Cornelli, Portes i Shaffer'® potwierdzili ujemng zalezno$¢
pomigdzy zyskownoscig a poziomem dzwigni finansowej. Ciekawym wynikiem
byla ujemna relacja dzwigni finansowej i udziatu aktywow trwatych. Cambell
i Jerzemowska'’ wykazali, ze dzwignia finansowa jest ujemnie powigzana
z rozmiarem firmy, co nalezy przypisywa¢ asymetrii informacji. Zyskowno$é
I potencjat rozwoju zachowywaly si¢ w zgodzie z koncepcja hierarchii zrodet
finansowania. Ci sami autorzy zaobserwowali takze ujemna relacj¢ dzwigni
finansowej i udziatu aktywow trwatych w bilansie. Gajdka™ udowodnit, ze
teoria hierarchii lepiej opisuje decyzje przedsigbiorstw co do struktury
finansowania. Nivorozhkin wykazat, iz polskie spotki cechuja si¢ pozytywna
relacja w przypadku dzwigni finansowej i zmiennosci zyskownos$ci, wielko$ci
firmy oraz tempa dostosowania struktury kapitatu. Zyskownos¢, wiek firmy
oraz wplyw kapitatu obrotowego odznaczaly sic relacja ujemna®®. Wreszcie
badanie Skowronskiego dostarczylo niejednoznacznych wynikéw, z pewnym
wskazaniem na prawdziwo$¢ teorii hierarchii®.

Badanie Mazur® oparte zostato o dane spotek z lat 2000 — 2004. Zmienna
objasniang byl poziom dzwigni finansowej. Jako najwazniejsze zmienne
objasniajagce przeprowadzona analiza wskazata ptynnos$¢ oraz zyskownosc,
ktore wykazaly si¢ ujemng relacja do dzwigni finansowej. Firmy zyskowne
i ptynne swojg dziatalno$¢ finansowaty $rodkami wiasnymi. Dodatkowo firmy
w znacznym stopniu korzystaty z kredytu kupieckiego.

Kompleksowe badanie struktur kapitalu spotek polskich zostato
przeprowadzone przez Chojnacka®, ktéra zastosowala zaréwno badanie

> Q. Hussain, E. Nivorozhkin, The Capital Structure of Listed Companies in Poland,
IMF Working Paper, International Monetary Fund, 1997.

8 F. Cornelli, R. Portes, M. Shaffer, Financial Structure of Firms in the CEEC, [w:]
Bouin O., Coricelli F., Lemoine F. (red.), Different Paths to a Market Economy. China
and European Economies in Transition, OECD, CEPII, CEPR, Paryz 1998, s. 171-188.

7 K. Cambell, M. Jerzemowska, Capital Structure Decisions Made by Companies in a
Transitional Economy: the Case of Poland, [w:] Financial Management. Objectives —
organization — tools, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Szczecin 2001, s.
51-76.

8 ). Gajdka, Teorie struktury kapitalu i ich aplikacja w warunkach polskich,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2002.

¥ E. Nivorozhkin, Financing Choices of Firms in EU Accession Countries, ,,BOFIT
Discussion Papers”, issue 6, 2004.

2 A. Skowronski, Czynniki ksztaltujace strukture kapitalu w polskich
przedsiebiorstwach w $wietle badan empirycznych, [w:] Sobiech J. (red.), Kapitatowa
strategia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 2002, s. 59-72.

2l K. Mazur, The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from Polish
Companies, ,,International Atlantic Economic Society”, tom 13, 2007, s. 495-514.

22 E. Chojnacka, op. cit.
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ankietowe, jak i analize statystyczng. Badanie objeto wyniki polskich spotek
gietdowych za lata 2002 — 2008. Do badania wtaczono zmienng reprezentujaca
deficyt finansowy, pochodzaca z modeli dynamicznych. Uzyskane wyniki nie
wykazaty, czy teoria hierarchii jest dobrym deskryptorem ksztaltu struktur
kapitatu polskich spotek.

Sposréd badan przeprowadzonych po roku 2000 wymieni¢ mozna
jeszcze publikacje Kedziora”, ktory dokonal analizy poréwnawczej struktur
kapitatu w panstwach Unii Europejskiej (UE), analize zespolu badawczego pod
kierownictwem Frackowiaka®, dotyczaca polityki ksztaltowania struktury
kapitalu w przedsigbiorstwach polskich na tle wybranych krajow UE, badanie
Hamrola i Sieczki® oraz Franc-Dabrowskiej”®, ktora weryfikowata
prawdziwo$¢ teorii hierarchii przy wykorzystaniu wskaznika wyptat dywidend.

3. Przyjeta metodologia i uzyskane wyniki

Czynniki, ktorych wptyw na struktur¢ kapitatu zostat przeanalizowany
w badaniu  zostaly wybrane na podstawie zatozen teoretycznych
i wezesniejszych wynikow empirycznych. Tabela 2 prezentuje poszczegdlne
czynniki, ich definicje oraz spodziewany wplyw na DZ w S$wietle teorii
substytucji (S) i hierarchii (H).

Tabela 2. Zmienne objasniajace przyjete w modelu

Zmienna . L Wplyw
objasniajaca Skrét Definicja na DZ
S H
Udziat aktywow . .
i o TANG Aktywa trwale do catkowitych aktywow na I
g 31.12.2010
bilansie
Zyskownos¢ PROF. Zysk operacyjny do przychodow za rok 2010 + -
o Wskaznik szybki (aktywa biezace do zobowigzan :
Shnne O e raeyeh) na 31.12.2010 *

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie K. Mazur, The Determinants of Capital...,
op. cit., s. 500.

# M. Kedzior, Miedzynarodowa Struktura Kapitalu Przedsiebiorstw, Ujecie
Rachunkowosci i Finansow, C.H. Beck, Warszawa 2011.

* W. Frackowiak, S. Gryglewicz, P. Stobiecki, M. Stradomski, A. Szyszka, Polityka
ksztattowania struktury kapitatu w polskich przedsiebiorstwach na tle wybranych
krajéw Unii Europejskiej, [w:] Ostaszewski J. (red.), Finanse Przedsigbiorstwa,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 153-171.

% M. Hamrol, J. Sieczko, Czynniki Ksztattujace Strukture Kapitatu Polskich Spotek
Gietdowych, [w:] Wspotczesne problemy analizy ekonomicznej, ,,Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, 1, 2006, s. 127-141.

%], Franc-Dabrowska, Does Dividend Policy Follow the Capital Structure Theory?,
,Managing Global Transitions”, vol. 7, issue 4, 2009, s. 367—382.
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Tabela 2. Zmienne objasniajace...

Zmienna , L Wplyw
objasniajaca Skrot Definicja na DZ
S H

Logarytm naturalny catkowitych aktywow (SIZ1)

Wielko$¢ firmy SIZ 1na31.12.2010 lub logarytm naturalny przychodéw + n.d.
netto ze sprzedazy za 2010 rok (SIZ2)
Zmiana przychodow rok do roku (2010 do 2009)
(GR1)
Zmiana catkowitych aktywow rok do roku

Potencjal rozwoju  GR (31.12.2010 do 31.12. 2009) (GR2) . .
Wartos¢ rynkowa do ksiggowej (na 31.12.2010)
(GR3)
Naktady inwestycyjne do catkowitych aktywow
(odpowiednio za rok 2010 i na 31.12.2010) (GR4)

Przyr.laleznosc IND Zmienna binarna n.d. n.d.
branzowa

Unikalno$¢ UNIQ Nakfady inwestycyjne do przeptywow pienigznych nd
produktu z dziatalno$ci operacyjnej za rok 2010 o
Nieodsetkowa Amortyzacja do catkowitych aktywow - nd
tarcza podatkowa (odpowiednio za rok 2010 i na 31.12.2010) o
Ef. stawka Koszt opodatkowania do wyniku brutto za rok

podatk. U 2010 ’ " v e
Zmiennos¢ VOL Odchylgnie standardowe zmian wyniku i i
wynikow operacyjnego (rok do roku, lata 2005 2010)

Polityka DIV Wyptacona dywidenda do wyniku netto za rok .
dywidend. 2010 -

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie K. Mazur, The Determinants of Capital...,
op. cit., s. 500.

Wigkszo$¢ dotychczasowych badan dotyczacych Polski nie uwzgledniata
przynaleznosci branzowej”’. W badaniu zmodyfikowano definicje unikalnosci
produktu. Wczesniej stosowano w tym celu zazwyczaj relacje kosztéw
sprzedazy do przychodéw netto. Tu miarg unikalnosci jest relacja naktadow
inwestycyjnych do przeplywow pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej.
Sktonnoé¢ firmy do przeznaczania $rodkdw na inwestycje moze mieé silny
zwigzek z poziomem unikalno$ci jej oferty. Zmodyfikowano tez definicje
polityki dywidendowej firmy, ktéra w badaniu jest reprezentowana przez
wskaznik wyptaconych dywidend oraz wartosci skupionych akcji wtasnych do
wyniku netto firmy, a takze zmienne dla potencjatu rozwoju.

Zmienng objasniang jest poziom dzwigni finansowej. Analizowane
poziomy odnosza si¢ do wielkosci ksiegowych, jako wielkosci bedacych

%7 7 wyjatkiem E. Nivorozhkin, op.cit.
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przedmiotem i wytyczng podejmowanych przez menedzerow decyzji co do
finansowania spotki®.

W badaniu uwzgledniono wyniki finansowe spotek za lata 2005 — 2010.
Do badania przyjeto spotki z indeksow WIG20, WIG40 i WIG80. Dane
pozyskano z zestawien ,,Notoria Serwis”, udostepnianych w ramach zasobow
Biblioteki Szkoty Gloéwnej Handlowej oraz sprawozdan finansowych.
Informacje odnosnie do cen akcji pozyskano z serwisu Bossa.pl. Do badania
pobrano warto$ci skonsolidowane. Wykluczono spoétki z sektorow finansowych,
spotki nie prowadzace dzialalno$ci na terytorium Polski oraz wchodzace
w sktad grup kapitalowych, ktorych podmioty dominujace objeta proba. Po
weryfikacji pod katem kompletnosci danych do badania przyjeto 89 spotek.
Tabela 3 prezentuje klasyfikacj¢ branzowa badanych spotek.

Tabela 3. Struktura branzowa analizowanych firm

Liczba

Branza . %
spolek
Budownictwo 9 10,10%
Przemyst metalowy 8 9,00%
Handel detaliczny 7 7,90%
Handel hurtowy 7 7,90%
Informatyka 7 7,90%
Deweloperzy 6 6,70%
Przemyst elektromaszynowy 6 6,70%
Przemyst surowcowy 6 6,70%
Media 5 5,60%
Przemyst spozywczy 4 4,50%
Telekomunikacja 4 4,50%
Energetyka 3 3,40%
Przemyst motoryzacyjny 3 3,40%
Hotele i restauracje 2 2,20%
Przemyst drzewny i papierniczy 2 2,20%
Przemyst farmaceutyczny 2 2,20%
Przemyst materiatow budowlanych 2 2,20%
Przemyst paliwowy 2 2,20%
Przemyst tworzyw sztucznych 2 2,20%
Przemyst chemiczny 1 1,10%
Ustugi inne 1 1,20%
SUMA 89 100%

Zrodto: opracowanie wiasne.

% J. R. Graham, H. R. Cambell, The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field, ,,Journal of Financial Economics”, vol. 60, issues 2—3, 2001, s.
187-243.
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Analiza pozioméw dzwigni finansowej w probie wskazuje na statosé
poziomu zadluzenia przedsigbiorstw. Obserwowana w tabeli 4 dysproporcja
pomigdzy dzwignig catkowita a dlugoterminowa moze oznacza¢ istotny poziom
wykorzystania kredytu kupieckiego®.

Tabela 4. Analiza poziom6w zadluzenia w spotkach objetych proba
Srednia Mediana Odchylenie standardowe

Dzwignia Dzwignia Dzwignia Dzwignia Dzwignia Dzwignia
calkowita dlugoterm. calkowita dlugoterm. calkowita dlugoterm.

2005 0,46 0,13 0,45 0,09 0,32 0,15
2006 0,44 0,13 0,45 0,11 0,24 0,11
2007 0,45 0,13 0,46 0,11 0,20 0,11
2008 0,48 0,14 0,47 0,11 0,19 0,12
2009 0,47 0,16 0,48 0,12 0,18 0,13
2010 0,47 0,16 0,46 0,12 0,17 0,13

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Badanie zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu modelu regresji
liniowej wielowymiarowej, przy pomocy aplikacji IBM SPSS Statistics 19.
Zmienne objasniajagce wyznaczono stosujac metode selekcji postgpujace;.

Oceng jako$ci uzyskanych modeli przeprowadzono na podstawie
wspbtezynnika R?. Najwyzsza warto$é, tj. 0,42 osiagnat model przedstawiony
w tabeli 5.

Tabela 5. Analiza regresji dla dzwigni finansowej

Wspoéltezynniki niestandaryzowane S:Z;g;lrc;g;\;:se T Istotnosé
B Blad standardowy Beta
(Stala) 0,33 0,15 2,13 0,04
LIQ -0,10 0,02 -0,46 -5,27 0,00
TANG -0,19 0,08 -0,25 -2,46 0,02
NDTS -2,38 0,72 -0,34 -3,33 0,00
SiZ1 0,03 0,01 0,26 2,94 0,00
GR3 0,02 0,01 0,22 2,46 0,02

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Cho¢ wielkos¢ R? wydaje sie byé niska, nie odbiega znaczaco od
wynikéw uzyskanych dla poprzednich badan®*. Wydaje sie, zatem, Ze modele

# Ppotwierdzeniem tej obserwacji sa np. wyniki badania Marca i Pawlowskiej,
w ktérych wykazano efekt substytucji kredytu bankowego kredytem kupieckim
W polskich przedsigbiorstwach. Por. J. Marzec, M. Pawlowska, Racjonowanie kredytow
a substytucja miedzy kredytem kupieckim i bankowym — badania na przyktadzie
polskich przedsigbiorstw, ,Materiaty 1 Studia” 261, Narodowy Bank Polski,Warszawa
2011.

% 7 wylaczeniem wynikéw Hussain-a i Nivorozhkina. W tym przypadku nalezy mie¢
jednak na uwadze niewielki rozmiar proby.



245

konwencjonalne wymagaja dalszej analizy i potencjalnie wytonienia innego niz
przedstawiony zestawu zmiennych objasniajacych, tudziez rewizji ich definicji.

Jezeli chodzi o parametry kojarzone z teorig hierarchii, do modelu
wlaczone zostaly zmienne reprezentujace plynno$¢ finansowa oraz potencjal
rozwojowy firmy. Obydwa zachowuja si¢ zgodnie z tezami teorii. Ujemna
relacja poziomu plynnosci do poziomu dzwigni finansowej wynika z preferencji
firmy do finansowania dziatalno$ci przy pomocy $rodkéw wiasnych i splaty
zobowigzan wynikajacych z finansowania zewngtrznego, o ile dysponuje ona
wolnymi zasobami. Poziom ptynnosci okazat si¢ najwazniejsza zmienng
objasniajaca poziomy dzwigni finansowej w probie.

Firma o istotnym potencjale rozwoju nierzadko musi pozyskac
finansowanie zewnetrzne. Zgodnie z teorig hierarchii w pierwszej kolejnosci
finansowanie to bedzie miato forme¢ dlugu, co potwierdza pozytywny charakter
relacji.

W przypadku zmiennych przypisanych do teorii substytucji do modelu
wilaczono udziat aktywow trwatych w bilansie, nieodsetkowe tarcze podatkowe
oraz rozmiar firmy. W przypadku dwoch ostatnich parametréw kierunek relacji
jest zgodny z przewidywaniami teorii. Zaskoczeniem jest natomiast ujemny
charakter relacji pomiedzy udziatem aktywow trwatych w bilansie a poziomem
dzwigni finansowej, cho¢ jest to wynik, jaki pojawiat si¢ juz we wczesniejszych
publikacjach®.

Podsumowanie

Przyjeta procedura badawcza nie pozwolita na jednoznaczne stwierdzenie
ktéra z wiodacych koncepcji formowania struktury kapitatu jest zdecydowanie
lepszym deskryptorem decyzji polskich przedsigbiorstw, cho¢ przewaga
zarysowuje si¢ po stronie teorii hierarchii zrodet finansowania, co w pewnym
stopniu potwierdza przyjeta teze. Wynika to z faktu, Zze najwazniejsza
z wyselekcjonowanych zmiennych okazata sie¢ plynno§¢ finansowa, ktorej
ujemna relacja z poziomem dzwigni finansowej jest zgodna z istotng teza
koncepcji hierarchii. W zgodzie z teorig hierarchii zachowata si¢ tez zmienna
reprezentujgca potencjat rozwoju firmy. Wskazniki przypisywane do teorii
substytucji nie wykazaly rownie jednoznacznych wynikéw. W szczegodlnosci
udziat aktywoéw trwatych w bilansie firmy odznaczat si¢ relacjg ujemna.
Uzyskany model ttumaczy ksztalt struktur kapitatu w relatywnie niewielkim
stopniu, co sugeruje konieczno$¢ przeprowadzenia dalszej analizy w obrebie
zestawu 1 definicji zmiennych. Potencjalny kierunek dalszych badan wyznacza
brak analiz opartych o modele ,,dynamiczne”.

1 por. np. K. Cambell, M. Jerzemowska, op. cit.



246

Bibliografia

1.

o

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Antoniou A., Gunez Y., Paudyal K., The Determinants of Capital Structure:
Capital Market-Oriented Versus Bank-Oriented Institutions, ,,Journal of
Financial and Quantitative Analysis”, vol. 43, issue 1, 2008, s. 59-92.
Cambell K., Jerzemowska M., Capital Structure Decisions Made by
Companies in a Transitional Economy: the Case of Poland, [w:] Financial
Management. Objectives — organization — tools, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Szczecin 2001, s. 51-76.

Chojnacka E., Struktura kapitatu spélek akcyjnych w Polsce w swietle teorii
hierarchii zrédel finansowania, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.

Cornelli F., Portes R., Shaffer M., Financial Structure of Firms in the
CEEC, [w:] Bouin O., Coricelli F. i Lemoine F., (red.), Different Paths to
a Market Economy. China and European Economies in Transition, OECD,
CEPIL, CEPR, Paryz 1998, s. 171-188.

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska, Bossa.pl, www.bossa.pl.
Donaldson G., Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy
and the Determination of Corporate Debt Capacity, Harvard University,
Waszyngton 1961.

Fan J. P. H., Titman S., Twite G., An international comparison of capital
structure and  debt maturity  choices,  papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=423483.

Franc-Dabrowska J., Does Dividend Policy Follow the Capital Structure
Theory?, ,,Managing Global Transitions”, vol. 7, issue 4, 2009, s. 367-382.
Frackowiak W., Gryglewicz S., Stobiecki P., Stradomski M., Szyszka A.,
Polityka ksztattowania struktury kapitatu w polskich przedsigbiorstwach na
tle wybranych krajow Unii Europejskiej, [w:] Ostaszewski J. (red.), Finanse
Przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005.

Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002.

Graham J. R., Cambell H. R., The Theory and Practice of Corporate
Finance: Evidence from the Field, ,,JJournal of Financial Economics”, vol.
60, issues 2-3, 2001, s. 187-243.

Hamrol M., Sieczko J., Czynniki ksztattujace strukture kapitatu polskich
spotek gietdowych, [w:] Wspolczesne problemy analizy ekonomicznej,
,Prace 1 Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, 1,
2006, s. 127-141.

Harris M., Raviv A., The Theory of Capital Structure, ,,The Journal of
Finance”, vol. 46, issue 1, 1991, s. 297-355.

Hussain Q., Nivorozhkin E., The Capital Structure of Listed Companies in
Poland, IMF Working Paper, International Monetary Fund, 1997.

Jensen M. C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Take-overs, ,,American Economic Review”, vol. 76, issue 2, 1986, s. 323~
329.

Jerzemowska M., Ksztaltowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.



247

17. Kedzior M., Miedzynarodowa struktura kapitatu przedsigbiorstw, ujecie
rachunkowosci i finanséow, C.H. Beck, Warszawa 2011.

18. Marzec J., Pawtowska M., Racjonowanie kredytow a substytucja miedzy
kredytem Kkupieckim i bankowym - badania na przykiadzie polskich
przedsigbiorstw, ,Materialty i Studia” 261, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2011.

19. Mazur K., The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from
Polish Companies, ,,International Atlantic Economic Society”, tom 13,
2007, s. 495-514.

20. Myers S. C., Capital Structure Puzzle, ,,The Journal of Finance”, vol. 39,
issue 3, 1984, s. 575-592.

21. Myers S. C., Capital structure — some legal and political issues, OECD
Conference on Company Law Reform, Sztokholm 2000.

22. Myers S. C., Capital Structure, ,,The Journal of Economic Perspectives”,
vol. 15, issue 2, 2001, s. 81-102.

23. Nivorozhkin E., Financing Choices of Firms in EU Accession Countries,
,,BOFIT Discussion Papers”, Issue 6, 2004.

24. Shyam-Sunder L., Myers S. C., Testing static trade-off against pecking
order models of capital structure, ,,Journal of Financial Economics”, tom
51, 1999, s. 219-244.

25. Skowronski A., Czynniki ksztaltujace struktur¢ kapitalu w polskich
przedsigbiorstwach w §wietle badan empirycznych, [w:] Sobiech J. (red.),
Kapitatowa  Strategia  Przedsigbiorstwa, Wydawnictwo  Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002.

26. Titman S., Wessels R., The Determinants of Capital Structure Choice, ,,The
Journal of Finance”, vol. 43, issue 1, 1988, s. 1-19.

27. Welch 1., Two Common Problems in Capital Structure Research: the
Financial-Debt-to-Asset Ratio and Issuing, ,International Review of
Finance”, vol. 11, issue 1, 2011, s. 1-17.

Streszczenie

W artykule podjeto probe okreslenia determinantdow struktury kapitatowej
polskich spotek gieldowych w $wietle konkurujacych ze sobg hipotez substytucji
i hierarchii zrodet finansowania. Badanie oparto na wynikach finansowych spotek
gietdowych z okresu 2005 — 2010. Przeglad literatury przedmiotu pozwolit na
zidentyfikowanie teoretycznych czynnikdw wpltywajacych na wybor zrodet
finansowania przez spotki.

Artykut stanowi wktad do dorobku naukoweg ze wzgledu na to, ze badanie
dotyczy okresu pokryzysowego, a takze z uwagi na dobor i zdefiniowanie zmiennych
objasniajacych. Wyniki badania potwierdzaja, ze teoria hierarchii zroédet finansowania
jest relatywnie lepszym deskryptorem struktury kapitatu polskich spotek gietdowych.

Summary

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE AGAINST TRADE-OFF AND
PECKING ORDER HYPOTHESES ON THE EXAMPLE OF POLISH LISTED
COMPANIES
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The paper attempts to analyze the determinants of capital structure in Polish
listed companies. The research is based on financial results of such companies in the
period 2005 — 2010. Review of subject literature allowed for identification of theoretical
determinants that potentially influence the selection of sources of finance. The scope of
this influence is assessed against two competing theories of capital structure formation,
i.e. static trade-off and pecking order frameworks.

The main contribution of this paper rests on the inclusion of the financial results
of companies past the period of financial crisis as well as discussion on the selection
and definition of independent variables. The results show that the pecking order
framework provides a better explanation for capital structure decision making, although
there is some indication that static trade-off also helps to improve understanding in that
matter.
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Zalaczniki

Zalacznik 1. Tabela korelacji dla zmiennych objasniajgcych

TANG | PROF | s1z1 | siz2 | GR1 | GR2 | GR3 | GR4 | LIQ | IND | uNIQ | NDTS | ETR | VOL | DIV
kP | 100 | 006 | 024 | 0,20 | -0,09 | -0,04 | 0,00 | 0,40% | . ., | 049% | 0,08 | 0,51% | 0,20 | -0,20 | 0,08
TANG 0,27
1 058 | 019 | 006 | 041 | 072 | 097 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 045 | 0,00 | 036 | 0,06 | 0,46
PROF kp| 006 | 1,00 |-021] 011 | 015 | 019 | 015 | 0,14 | ,245' | 0,04 | 0,03 | -004 | 0,16 | 0,15 | -0,04
1 0,58 005 | 0,29 | 016 | 007 | 0,16 | 0,28 | 002 | 068 | 080 | 068 | 015 | 0,17 | 0,73
K 2 - o072 | - 1 - .
- Kp| 014 021 | 1,00 [ 085 | (570 | -272 [ 000 | 0,12 | (opu [ 009 | 023" 018 | 08 | ;o | 023
1 019 | 005 0,00 | 0,00 | 001 | 036 | 0,28 | 0,05 | 043 | 003 | 009 | 008 | 003 | 0,03
2 - - - 1
- KPl 020 | 011 [085° [ 100 | oe | g2 | g5t | 007 [-0.20 | 007 | 017 | 006 | 017 | -016 | 0,26
1 0,06 | 029 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,02 | 049 | 034 | 051 | 0,12 | o061 | 0,11 | 013 | 0,02
. . N .
oRL KP L -009 | 015 [ ooz [ g2 [ 100 | 0547 | 0,19 [ -0,03 [ 003 | -004 | -019 | 015 | (0 | 0,04 | -0,09
1 041 | o016 | 0,00 | 0,00 0,00 | 007 | 082 | 077 | 0,74 | 008 | 015 | 000 | 0,74 | 0,41
. . s > .
oR2 KP | -004 | 019 [ om0 | o35 | 054° | 1,00 [ 0,38% [ 0,03 | 010 | 016 | -0,04 | 012 | 50 [ 013 [ -0,06
1 0,71 | 0,07 | 001 | 000 | 000 0,00 | 0,77 | 036 | 0,24 | 069 | 027 | 001 | 024 | 055
kp | 0,00 0,15 | -0,10 | 019 | 038 | 1,00 | 0,228 | 0,01 | 006 | 005 | 0,27t | 0,02 | -0,02 | 0,00
GR3 0,25
1 097 | o016 | 036 | 0,02 | 0,07 | 0,00 0,04 | 095 | 061 | 062 | 001 | 085 | 0,85 | 1,00
Kp | 040 | 024 | 012 | 0,07 | -0,03 | 0,03 | 0,22t | 1,00 | -0,03 | 0,30 | 0,472 | 0,37* | 0,13 o1 | 010
GR4 0,22
1 000 | 018 | 0,28 | 049 | 0,82 | 0,77 | 0,04 0,78 | 0,00 | 000 | 000 | 024 | 004 | 034
Lo Kp | -027* | 025t | 5. ]-000 | 003 [ 010 [ 001 |-0,03 | 100 | 002 | -005 | -018 [-003|-0,01 | -011
1 001 | 002 | 005|034 ] 077 | 036 | 095 | 0,78 083 | 061 | 008 | 0,76 | 0,92 | 0,31
IND Kp | 0492 | 004 | 009 | 007 | -004 | 0,16 | 0,06 | 0,30*| 0,02 | 1,00 | -0,02 | 0,48 | 0,06 | -0,06 | 0,08
1 000 | 068 | 0,43 | 051 | 0,74 | 0,14 | 0,61 | 0,00 | 0,83 086 | 000 | 059 | 057 | 045
UNIQ kP[] 008 | 003 | o023 | 017 |-029 | -004 | 0,05 | 0,472 | -0,05 | -0,02 | 1,00 | 015 | 0,15 | -0,15 | 0,00
1 045 | 08 | 003 | 012 | 008 | 069 | 0,62 | 0,00 | 061 | 0,86 0,16 | 0,16 | 0,15 | 1,00
NDTS Kp | 0512 | -004 | 018 | 006 | -015 | 0,12 | 0,27* | 0,372 | -0,28 | 0,48 | 0,25 | 1,00 | 0,20 | 0,07 | 0,40
1 000 | 068 | 009 | 061 | 015 | 0,27 | 0,01 | 0,00 | 0,08 | 0,00 | 0,16 0,06 | 0,49 | 0,00
- - 1
ETR KPl 010 | 016 [ 018 [ 027 | (e | gog2 | 002 | 013 [-003 | 006 | 015 | 020 | 1,00 | -0.14 | 0,27
1 036 | 015 | 008 | 011 | 000 | 0,01 | 0,85 | 024 | 0,76 | 0,59 | 0,16 | 0,06 0,20 | 0,01
TANG | PROF. | SIz1 | S1Z2 | GR1 [ GR2 | GR3 |GR4 [LIQ |IND |UNIQ |NDTS|ETR |voL |DIv
voL KP] -020 | 015 [ o4 [ -0.26 | 004 ] 013 | -002 [ o5 [ -0,01 | -006 | -015 | 007 | -014 | 1,00 | -0,09
1 006 | 017 | 003 | 013 | 0,74 | 0,24 | 0,85 | 0,04 | 092 | 057 | 015 | 049 | 0,20 0,40
kp| 008 | -004 | 023 ] 026" | -0,09 | -006 | 0,00 | 0,20 | -0,22 | 0,08 | 0,00 | 0,40* | 0,27* | -0,09 | 1,00
DIV 1 046 | 073 | 0,03 | 002 | 041 | 055 | 1,00 | 034 | 031 | 0,45 | 1,00 | 000 | 0,01 | 040
N 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89

(2) Korelacja jest istotna na poziomie 0.01 (dwustronnie). (1) Korelacja jest istotna na poziomie
0.05 (dwustronnie).
KP — Korelacja Pearsona, | — Istotno$¢ (dwustronna).

Zalacznik 2. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych

N Minimum  Maksimum  Srednia Stgf]z_ Skosnosé Kurtoza
Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka stan da?' dowy Statystyka s tang;?'gowy
TANG| 89 0,00 0,87 0,34 0,23 043 0,26 -0,60 0,51
PROF 89 -0,14 0,65 0,10 011 181 0,26 6,14 0,51
SiZz1 89 10,64 18,24 13,77 1,44 0,36 0,26 0,42 0,51
SIz2 89 11,00 17,80 14,02 137 0,56 0,26 0,57 0,51
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Zalacznik 2. Statystki opisowe...

GR1 89 0,72 2,35 1,18 029 1,79 0,26 3,90 0,51
GR2 89 046 491 1,20 053 4,66 026 2885 0,51
GR3 89 0,06 13,43 225 2,19 287 0,26 9,77 0,51
GR4 89 0,00 0,24 0,05 0,06 2,08 0,26 5,29 0,51
LIQ 89 0,30 4,74 163 0,78 1,60 0,26 3,67 0,51
IND 89 1,00 22,00 7,85 550 0,74 0,26 -0,37 0,51
UNIQ 89 -1,69 3,64 057 0,88 1,04 0,26 2,79 0,51
NDTS | 89 0,00 0,13 0,04 0,02 121 0,26 2,56 0,51
ETR 89 -1,80 0,76 0,15 0,28 -4,00 0,26 28,71 0,51
VOL 89 0,07 9,81 147 194 272 0,26 7,95 0,51
DIV 89 -098 18,73 0,38 2,01 8,88 026 81,72 0,51
Zalacznik 3. Podsumowanie modeli regresji
Statystyki zmiany
R- SKorvaowane Blad - — Statys_tyka
el R | R[S | TR E o || | D
kwadrat zmiany
1 0,39*]| 0,15 0,14 0,16 0,15 | 1553 | 1 |87] 0,00
2 0,54°| 0,29 0,28 0,15 014 |1722| 1 | 86| 0,00
3 0,58°| 0,33 0,31 0,14 0,04 500 | 1 (8] 0,03
4 0,62| 0,38 0,35 0,14 0,05 6,42 | 1 (84| 0,01
5 0,65°| 0,42 0,39 0,13 0,04 6,03 | 1 [83]| 0,02 1,40
Zalacznik 4. Analiza wariancji
Model oama df redut F Istotnosé
Regresja 0,39 1 0,39 15,53 0,00
1  Reszta 2,18 87 0,03
Ogotem 2,57 88
Regresja 0,75 2 0,38 17,82 0,00
2 Reszta 1,82 86 0,02
Ogotem 2,57 88
Regresja 0,86 3 0,29 14,10 0,00
3 Reszta 1,72 85 0,02
Ogotem 2,57 88
Regresja 0,98 4 0,24 12,85 0,00
4  Reszta 1,60 84 0,02
Ogotem 2,57 88
Regresja 1,09 5 0,22 12,10 0,00
5 Reszta 1,49 83 0,02
Ogotem 2,57 88
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Zalacznik 5. Wyniki analizy regresji

Wspotezynniki Wspotczynniki 95.0% przedziat Statystyki
niestandaryzowane | standaryzowane .| ufmoécidlaB | wspotliniowosci
Model t Istotnos¢ -
B Blad Beta DO'(“"‘ Gorna Tolerancja | VIF
standardowy granica | granica
1 (Stata) | 0,61 0,04 15,55 0,00 0,53 0,69
LIQ -0,09 0,02 -0,39 -3,94 | 0,00 -0,13 | -0,04 1,00 1,00
(Stata) | 0,74 0,05 15,32 0,00 0,65 0,84
2 LIQ -0,11 0,02 -0,49 -5,24 1 0,00 -0,15 | -0,07 0,93 1,08
TANG | -0,29 0,07 -0,39 -4,15| 0,00 -0,44 | -0,15 0,93 1,08
(Stata) | 0,78 0,05 15,60 0,00 0,68 0,88
3 LIQ -0,11 0,02 -0,51 -5,48 | 0,00 -0,15 | -0,07 0,93 1,08
TANG | -0,21 0,08 -0,28 -264 1 001 -0,37 | -0,05 0,71 1,40
NDTS | -1,60 0,71 -0,23 -2,24 1 0,03 -3,02 | -0,18 0,74 1,35
(Stata) | 0,41 0,16 2,61 0,01 0,10 0,71
LIQ -0,10 0,02 -0,46 -5,12 | 0,00 -0,14 | -0,06 0,90 111
4 TANG|-0,21 0,08 -0,28 -2,771 0,01 -0,37 | -0,06 0,71 1,40
NDTS | -1,81 0,70 -0,26 -2,60 | 0,01 -3,20 | -042 0,73 1,37
Slz1 ] 0,03 0,01 0,23 2,53 0,01 0,01 0,05 0,93 1,07
(Stata) | 0,33 0,15 2,13 0,04 0,02 0,63
LIQ -0,10 0,02 -0,46 -5,271 0,00 -0,14 | -0,06 0,90 111
5 TANG | -0,19 0,08 -0,25 -2,46 | 0,02 -0,34 | -0,04 0,70 1,43
NDTS | -2,38 0,72 -0,34 -3,33 0,00 -3,81 | -0,96 0,65 1,53
Siz1 ] 0,03 0,01 0,26 2,94 0,00 0,01 0,05 0,91 1,09
GR3 0,02 0,01 0,22 2,46 0,02 0,00 0,03 0,88 1,13






