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STRUKTURA KAPITALU POLSKICH SPOLEK W SWIETLE
WYBRANYCH TEORII

Leszek Czerwonka

Streszczenie

W artykule przeanalizowano zalezno$ci pomigdzy strukturg kapitalu przedsi¢biorstw
a wybranymi czynnikami, m.in.: stopniem ptynnosci, ilo$cig posiadanych s$rodkow
trwalych, wielkoScig przedsigbiorstwa, czy rentowno$cig przedsicbiorstwa. Sprawdzono
rowniez, czy =zaleznosci te mogg stuzy¢ jako poparcie teorii hierarchii Zrodet
finansowania lub statycznej teorii substytucji. Badanie zostalo oparte na analizie
panelowej spolek notowanych nieprzerwanie na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie w latach 1998-2013.

Stowa kluczowe: determinanty struktury kapitatu, finansowanie, finanse przedsig-
biorstw, teoria hierarchii zrodet finansowania, statyczna teoria substytucji

Wstep

Optymalna struktura kapitatu jest przedmiotem badan od kilkudziesigciu lat. W tym czasie
powstawaly nowe teorie, za$ pierwotne byly modyfikowane. Jako punkt wyjscia do
nowoczesnej teorii struktury kapitalu uznaje si¢ artykut Modiglianiego i Millera' z 1958 roku,
w ktorym autorzy przedstawili relacj¢ pomiedzy wartos$cig przedsigbiorstwa a jego strukturg
kapitatu. Artykul ten dat poczatek teorii Modiglianiego 1 Millera o nieistotno$ci struktury
kapitatlu. Kontynuatorzy badan nad zagadnieniem struktury kapitatu opracowali szereg
kolejnych teorii, m.in. teori¢ sygnalizacji, teori¢ agencji, teori¢ hierarchii zrodet finansowania,
czy statyczng teori¢ substytucji. Szereg przeprowadzonych badan nie potwierdzil dominacji
jednej z tych teorii, jednak do najbardzie; wptywowych nalezg teorie hierarchii zrodet

!'F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment, ,,American Economic Re-
view”, 1958, vol. 48, no. 3, s. 261-297.
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finansowania oraz statyczna teoria substytucji’. Wyniki badan nie sa jednoznaczne, w zwiazku
z czym prowadzone sa dalsze analizy, w réznych krajach 1 warunkach, aby dostarczy¢
kolejnych danych.

Celem tego artykutu jest zbadanie zalezno$ci pomiedzy strukturg kapitatu przedsigbiorstw
a wybranymi czynnikami, takimi jak: stopien ptynnosci, ilos¢ posiadanych srodkow trwatych,
wielkos$¢ przedsigbiorstwa, rentownos¢ przedsiebiorstwa, wzrost przedsigbiorstwa oraz nieod-
setkowa tarcza podatkowa, oraz sprawdzenie, czy zalezno$ci te mogg stuzy¢ jako poparcie
teorii hierarchii zrédet finansowania lub statycznej teorii substytucji. Hipoteza badawcza to
stwierdzenie, ze teoria hierarchii Zrddel finansowania lepiej wyjasnia wybory polskich spotek
dotyczace struktury kapitatu niz statyczna teoria substytucji. Hipotezy szczegotowe, dotycza
poszczegolnych czynnikow, stwierdzajac, ze kazdy z czynnikéw z osobna nie ma istotnego
wplywu na stopien zadluzenia. Badanie zostatlo oparte na analizie regresji oraz na analizie
panelowej spotek notowanych nieprzerwanie na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 1998-2013. Dzigki takiemu podejsciu analizy oparte s3 na panelu
zbilansowanym. Wielko$¢ proby wynosi 44 spotki.

Artykut sklada si¢ ze wstepu, trzech rozdzialow oraz podsumowania. W rozdziale
pierwszym dokonano przegladu literatury i omdéwiono wybrane teorie struktury kapitatu oraz
wplyw wybranych czynnikow na strukture kapitatu. W rozdziale drugim zawarto opis metodyki
badania. W rozdziale trzecim przedstawiono wyniki badania oraz wnioski z nich wynikajace.

1. Struktura kapitalu — ujecie teoretyczne

W rozdziale pierwszym dokonano przegladu teorii dotyczacej badanego zagadnienia
1 omoOwiono wybrane teorie struktury kapitatu oraz wptyw wybranych czynnikoéw na strukture
kapitatu.

1.1. Wybrane teorie struktury kapitalu

Istotng datg dla badan dotyczacych struktury kapitatu jest 1958 rok, kiedy to ukazat si¢
artykut Modiglianiego 1 Millera. Autorzy przedstawili w nim swdj model nieistotnosci struktury
kapitalu (model MM). Na podstawie modelu MM mozna stwierdzi¢, ze koszt kapitatu nie
zalezy od struktury kapitatu, poniewaz wraz ze wzrostem udzialu tanszego kapitalu obcego
w pasywach spotki, z uwagi na wzrost ryzyka finansowego, ro$nie zagdana przez akcjonariuszy
stopa zwrotu z akcji (koszt kapitatu wlasnego)’. Wyjéciowy model Modiglianiego i Millera
z 1958 roku (model MM) oparty jest na zalozeniach upraszczajacych, powodujacych, ze
przeprowadzona analiza jest analizg doskonatego rynku kapitalowego. Biorgc jednak pod
uwage, ze w modelu MM zatozono ze struktura kapitatu nie ma znaczenia dla warto$ci
przedsigbiorstwa w warunkach m.in.: braku podatkow, braku kosztow bankructwa, braku
kosztéw transakcyjnych, pelnej informacji, to w ten sposdb zostal stworzony katalog
czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na istotnos¢ struktury kapitatu®.

Wprowadzenie do prostego modelu MM podatku dochodowego ptaconego przez
przedsiebiorstwa zmienito wnioski z modelu, sprawiajgc, ze wraz ze wzrostem zadluzenia
nastgpuje wzrost warto$ci przedsigbiorstwa oraz spadek kosztu kapitalu w nim uzytego.
Oznacza to, ze optymalna struktura kapitalu wystepuje wowcezas, gdy przedsigbiorstwo

2 M.Z. Frank, V.K. Goyal, Testing the pecking order theory of capital structure, ,,Journal of Financial Economics”, vol. 67,
2003, s. 217-248; M.Z. Frank, V.K. Goyal, Trade-off and Pecking Order Theories of Debt, [w:] Handbook of Corporate
Finance: Empirical Corporate Finance, ed. B.E. Eckbo, Elsevier, North-Holland, Amsterdam 2007.

* F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital..., op. cit.

4 J. Blach, Ewolucja teorii struktury kapitatu, ,,Finanse: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN™, 2009, nr 1(1), s. 94.



Struktura kapitatu polskich spotek w swietle wybranych teorii 53

finansowane jest w calosci kapitatami obcymi’. Sytuacja taka jest jednak mato prawdopodobna,
poniewaz wierzyciele szybko zauwazyliby, ze sg jedynymi dostarczycielami Kkapitatu,
w zwigzku z czym zazadaliby wyzszego wynagrodzenia za udostepniony kapitat, rownego
kosztowi kapitatu wlasnego®.

Chociaz zagadnienie struktury kapitatu poruszano juz wczesniej w literaturze naukowej, to
Modigliani 1 Miller przedstawili spdjng teori¢, uznawang za poczatek nowoczesnych badan nad
strukturg kapitatu. Nastepnie rozwini¢to wiele innych teorii struktury kapitatu, wsrod ktorych za
najbardziej wptywowe uwaza si¢ teori¢ hierarchii zrédet finansowania oraz statyczng teorie¢
substytucji’.

Teoria hierarchii zrédet finansowania (Pecking Order Theory) ma wyjasnia¢ niskie
poziomy zadluzenia rentownych przedsigbiorstw, ktére w pierwszej kolejnosci korzystaja
z wypracowanych zyskéw. Wedlug tej teorii przedsiebiorstwa preferuja wykorzystanie
finansowania wewngtrznego, co wynika z pewnej ustalonej przez menedzeréw kolejnosci
korzystania ze zrddet finansowania. Pierwszym ze zrddel finansowania inwestycji jest wigc
finansowanie wewnetrzne, nastepnie dlug, natomiast emisja akcji jest ostatnia w kolejnosci®.
Teoria hierarchii zrédet finansowania oparta jest na selekcji negatywnej. Wtasciciel-menedzer
przedsiebiorstwa zna prawdziwg warto$¢ jego aktywdw oraz mozliwosci rozwoju. Zewnetrzni
inwestorzy moga si¢ tylko domyslac, ile wynoszg te wartosci. Jesli wilasciciel oferuje udziat
w kapitale wlasnym, to zewnetrzny inwestor musi domysla¢ si¢, dlaczego wtasciciel jest gotow
to zrobi¢’. Zakup udzialu w kapitale wlasnym w wickszym stopniu podlega zjawisku
negatywnej selekcji, podczas gdy w przypadku dlugu negatywna selekcja ma mniejsze
znaczenie. Z punktu widzenia zewnetrznego inwestora, udziat w kapitale wlasnym jest bardziej
ryzykowny niz pozyczenie pieniedzy. W zwigzku z tym premia za podjecie ryzyka bedzie
wyzsza w przypadku zakupu akcji. Inwestor bedzie domagac si¢ wyzszej stopy zwrotu
z kapitatu niz z dlugu. Z punktu widzenia oséb wewnatrz przedsigbiorstwa, zyski zatrzymane sg
lepszym zrodtem funduszy niz dlug, a diug jest lepszym rozwigzaniem niz emisja akcji'".

Statyczna teoria substytucji (Static Trade-off Theory) zaktada, ze optymalna struktura
kapitalu wynika z kalkulacji odsetkowych korzys$ci podatkowych z kosztami trudnosci
finansowych 1 potencjalnymi kosztami agencji w odniesieniu do kapitalu witasnego 1 dlugu.
Teoria substytucji wywodzi si¢ z dyskusji, ktéra wywigzata si¢ po publikacjach Modiglianiego
1 Millera (1958, 1963). Wprowadzenie do modelu nieistotnosci struktury kapitalu podatku od
dochodéw przedsiebiorstw spowodowato pojawienie si¢ korzysci podatkowej z posiadania
dhugu, ktéra niewyréwnana innymi niekorzy$ciami prowadzita do optymalnej struktury kapitatu
sktadajacej sic catkowicie z dlugu''. W debacie jako koszt zastosowania dhugu, ktory mogiby
przeciwwazyé korzyéci, pojawiato sie ryzyko bankructwa'’. Pierwszy formalny model
podatkowych korzysci dtugu rownowazonych obawg przed bankructwem zaproponowali Kraus

> F. Modigliani, M. Miller, The Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,,American Economic Re-
view”, 1963, vol. 53, no. 3, s. 433-443.

® M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 88.

"M.Z. Frank, VK. Goyal, Testing the pecking..., op. cit.; M.Z. Frank, V.K. Goyal, Trade-off and Pecking..., op. cit.

$s.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,,The Journal of Finance”, 1984, vol. 39, no. 3, s. 575-592; S.C. Myers, N. Maj-
luf, Corporate financing and investment decisions when firm have information that investors do not have, ,,Journal of Finan-
cial Economics”, 1984, vol. 13, s. 187-221.

® M.Z. Frank, V.K. Goyal, Trade-off and Pecking..., op. cit.

'"M.Z. Frank, V.K. Goyal, Testing the pecking..., op. cit.

""'F. Modigliani, M. Miller, The Corporate Income..., op. cit.

12 J. Hirshleifer, Investment Decisions Under Uncertainty: Application of the State-Preference Approach, ,Quarterly Journal
of Economics”, 1966, vol. 80, s. 262-277.
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i Litzenberger'’. Wedlug Myersa, przedsicbiorstwo, ktére funkcjonuje wedtug teorii substytucji
wyznacza docelowy stosunek dlugu do wartosci, a nastgpnie stopniowo przesuwa si¢
w kierunku wyznaczonego celu. Cel jest okreSlany poprzez wywazenie korzysci z tarczy
podatkowej dtugu wobec kosztow upadtosci'®.

1.2. Czynniki wplywajace na strukture¢ kapitalu

Do najwazniejszych czynnikow, ktore zgodnie z teoriami hierarchii zrodet finansowania
oraz statyczng teorig substytucji, moga mie¢ istotny wptyw na strukture kapitatu naleza:
rentowno$¢, udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem, wzrost przedsigbiorstwa
(mozliwosci wzrostu), wielko$¢ przedsigbiorstwa, ptynnos$¢ oraz korzystanie z nieodsetkowej
tarczy podatkowej (tab. 5). Na podstawie omoéwienia teorii w podrozdziale 1.1 ponizej
przedstawiono analiz¢ teoretycznego wptywu tych czynnikow na strukture kapitatu wedlug obu
omawianych podej$¢ badawczych.

Zalezno$¢ pomigdzy rentownoscig a stopniem zadluzenia jest ujemna wedlug teorii
hierarchii zrédel finansowania, poniewaz rentowne przedsigbiorstwa generuja duzg ilo$¢
gotowki, dzieki czemu mozliwe jest korzystanie z preferowanych, wewngtrznych, zrodet
finansowania. Zgodnie ze statyczng teorig substytucji zalezno$¢ ta jest dodatnia. Rentowne
przedsigbiorstwa majg nizsze koszty zwigzane z ryzykiem bankructwa oraz bardziej cenig
korzysci zwigzane z tarcza podatkowa.

Aktywa trwate moga stanowi¢ zabezpieczenie zobowigzan oraz w mniejszym stopniu niz
inne aktywa narazone s3 na utrate¢ wartosci w przypadku klopotéw finansowych
przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym, z punktu widzenia statycznej teorii substytucji wigkszy
udzial aktywoéw trwalych w aktywach ogoélem powinien mie¢ dodatni wptyw na stopien
zadluzenia. Natomiast w odniesieniu do teorii hierarchii zrédet finansowania zaleznos¢
pomiedzy udzialem aktywow trwatych a stopniem zadluzenia jest ujemna, ze wzgledu na to, ze
wiekszy udziat aktywow trwatych taczy si¢ z mniejsza asymetri¢ informacji, a to powoduje, ze
koszt kapitalu wtasnego obniza sig.

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania zalezno$§¢ pomiedzy wzrostem
przedsigbiorstwa a stopniem zadluzenia jest dodatnia. Wzrost wymaga zrodet finansowania,
a dlug jest bardziej preferowany od emisji akcji. Z kolei statyczna teoria substytucji wskazuje
na ujemng zalezno$¢ pomig¢dzy wzrostem spotki a stopniem zadtuzenia. W statycznej teorii
substytucji istotng role odgrywaja koszty bankructwa. Te beda wyzsze w przypadku spodtek
o szybkim wzros$cie — spotki takie tracg relatywnie wigcej na wartosci.

Zalezno$¢ pomigdzy wielkoscig przedsigbiorstwa a stopniem zadluzenia powinna by¢
dodatnia wedlug statycznej teorii substytucji. Wieksze przedsigbiorstwa sg przecietnie bardziej
zdywersyfikowane 1 ryzyko bankructwa jest nizsze. Duze przedsigbiorstwa sg takze bardziej
znane, przez co majg one do czynienia z mniejszg selekcje negatywna i fatwiej moga sprzedac
wyemitowane akcje niz mate spotki. Z drugiej strony duze przedsi¢biorstwa posiadajg wicksze
aktywa w ujeciu bezwzglednym, co powoduje, ze zjawisko selekcji negatywnej jest dla takiego
przedsigbiorstwa bardziej istotne. Oznacza to, ze z punktu widzenia teorii hierarchii
finansowania zalezno$¢ pomigdzy wielkoscig przedsigbiorstwa a stopniem zadluzenia jest
niejednoznaczna.

Nastepng zmienng, ktéra wedlug badaczy moze mie¢ wptyw na stope zadluzenia jest
ptynno$¢. Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsiebiorstwa posiadajgce duza
ptynnos¢ 1 zdolne do generowania znacznej ilosci gotdéwki, moga korzysta¢ z wewngtrznych
zrédet finansowania, unikajac wykorzystania dlugu. Z kolei odnoszac si¢ do statycznej teorii

3 A. Kraus, R.H. Litzenberger, A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage, ,Journal of Finance”, 1973, vol.
33,5.911-922.
14S.C. Myers, The Capital Structure..., op. cit.
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substytucji zalezno$¢ miedzy tymi zmiennymi bedzie dodatnia. Wraz ze wzrostem ilosci
ptynnych aktywow koszt ich sprzedazy, a co za tym idzie koszt bankructwa i ryzyko z tym
zwigzane maleja. Nizsze ryzyko bankructwa umozliwia zwigkszenie zadluzenia i korzystania
z tarczy podatkowe;.

Nieodsetkowa tarcza podatkowa (non-debt tax shield) — zdefiniowana w badaniu jako
relacja amortyzacji do aktywdéw — moze shuzy¢ jako substytut odsetkowej tarczy podatkowej,
czego skutkiem bedzie ujemna relacja wedhlug teorii substytucji. Ponadto, przedsigbiorstwa,
ktore zbieraja fundusze za pomocag amortyzacji nie muszg angazowa¢ dlugu w finansowanie
inwestycji. Stad, w przedsigbiorstwach majacych mozliwos¢ finansowania wewngtrznego,
relacja pomigdzy nieodsetkowa tarczg podatkowa a stopa zadluzenia, bedzie rowniez
negatywna wedhug teorii hierarchii Zrodet finansowania.

2. Opis badania

W rozdziale drugim dokonano opisu metodyki badawczej. Przedyskutowano zasadno$¢
przyjecia danej postaci zmiennej zastgpczej struktury kapitatu. Zostaly zdefiniowane zmienne
niezalezne, przedstawiono posta¢ modelu, wskazano uzyte dane oraz przedstawiono
charakterystyke proby badawcze;.

2.1. Definicja struktury kapitalu

Istotng kwestig jest zdefiniowanie zmiennej bedacej miarg struktury kapitatu. Wybor ten
nie jest tatwy z dwodch powodoéw: niejednoznaczno$ci pojecia oraz dostepnosci danych
w bazach.

Jako warto$¢ odpowiadajacg zadluzeniu przyjmuje si¢ pasywa pomniejszone o kapitat
wlasny, sume¢ zobowigzan dlugookresowych i1 krdotkookresowych lub tylko zobowigzania
dlugookresowe — kazda z tych wartosci w odniesieniu do aktywow ogdtem. Rajan 1 Zingales,
analizujac przydatno$¢ wymienionych miar zadtuzenia, stwierdzaja, ze kazda z tych mozliwosci
ma wady 1 zalety 1 wybdr moze by¢ zalezny od specyfiki kraju. Miara druga i trzecia obliczane
sg bez uwzglednienia zobowigzan z tytulu dostaw 1 ustug. W krajach, w ktorych kredyt kupiecki
traktowany jest jako zrodlo finansowania dzialalno$ci, zobowigzania z tytutu dostaw 1 ushug
powinny zosta¢ uwzglednione'”. Dlatego w niniejszym badaniu jako zmienna odnoszaca si¢ do
struktury kapitalu wykorzystano pierwszg sposrod powyzszych miar. W badaniach
empirycznych wskaznik zadluzenia ogdtem wykorzystany zostal m.in. przez takich autorow
jak: Mazur'®, Su'’, Ahmad i in."®, Alipour i in."’.

2.2. Opis modelu oraz zastosowanych danych

W rozdziale pierwszym omowiono czynniki, ktore zgodnie z teorig mogg mie¢ wpltyw na
strukture kapitalu. Skonstruowanie modelu wymaga przyjecia zmiennych okreslajacych
przywotane czynniki. Jako zmienne objasniajace przyjeto w badaniu zmienne: rentowno$¢
(PROF), udziat aktywéw trwatych w aktywach (TANG), wzrost przedsigbiorstwa (GROW),

'S R.G. Rajan, L. Zingales, What do we know about capital structure? Some evidence from international data, ,,Journal of

Finance”, 1995, vol. 50, no. 5, s. 1428.

16 K. Mazur, The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from Polish Companies, ,International Advances in

Economic Research”, 2007, vol. 13, s. 495-514.

" L.D. Su, Ownership structure, corporate diversification and capital structure evidence from China’s publicly listed firms,

»Management Decision”, 2010, vol. 48, no. 2, s. 314-339.

" N. Ahmad, A. Salman, A.F. Shamsi, Impact of Financial Leverage on Firms’ Profitability: An Investigation from
Cement Sector of Pakistan, ,,Research Journal of Finance and Accounting”, 2015, vol. 6(7), s. 75-80.

' M. Alipour, M.F.S. Mohammadi, H. Derakhshan, Determinants of capital structure: an empirical study of firms
in Iran, ,International Journal of Law and Management”, 2015, vol. 57, iss. 1, s. 53-83.
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wielko$¢ przedsigbiorstwa (SIZE), ptynno$¢ (LIQ) oraz nieodsetkowa tarcza podatkowa
(NDTS) (tab. 1). Teoretyczna istotno$¢ tych czynnikéw zostata przeanalizowana m.in. przez
Harrisa i Raviva®, czy Franka i Goyala®'. Natomiast w ujeciu empirycznym, zmienne te zostaty
podobnie zdefiniowane jako zmienne zastepcze m.in. przez takich badaczy, jak: Campbell
iJerzemowskazz, Mazur®, Su24, Sheikh 1 Wang25 , Wasiuzzaman i Nejad26, Ahmad 1 in.27,
Alipour i in.*®, Pratheepan i Weerakoon Banda®.

Tablica 1. Definicja zmiennych zastosowanych w badaniu

Zmienna Nazwa zmiennej Definicja zmiennej

DR Stopa zadtuzenia ZOBOWIAZANIA/AKTYWA

PROF Rentownos¢ EBIT/AKTYWA

TANG Udziat aktywéw trwatych w aktywach ogdétem AKTYWA TRWALE/AKTYWA

GROW Stopa wzrostu aktywow [AKTYWA(1)/AKTYWA(0)]-1

SIZE Wielkos¢ przedsiebiorstwa LN(AKTYWA)

LIQ Wspodtczynnik ptynnosci AKTYWA OBFI{OTOWE/ZOBOWIAZANIA
KROTKOOKRESOWE

NDTS Nieodsetkowa tarcza podatkowa AMORTYZACJA/AKTYWA

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjete zmienne zostaty przetestowane w modelu, ktory oszacowano klasyczng metoda
najmniejszych kwadratéw oraz w modelach panelowych z statymi 1 losowymi efektami.
Roéwnania trzech zastosowanych modeli — KMNK, ze statymi efektami oraz z efektami
losowymi sg nastepujace, odpowiednio:

DRy, = o + BiPROE,; + B, TANG, + BsGROW,, + B4SIZE;, + fsLIQ, + fsNDTS;, +&;, (1)
DR, = By + BiPROF, + BTANG;, + BGROW,, + B, SIZE,, + f5LIQ, + fsNDTS), + t; )
DR, = Py + BiPROF, + Br,TANG;, + BsGROW,, + BySIZE; + sLIQ;, + fsNDTS;, + &, + 14 (3)

Dane uzyte do estymacji modeli pochodzg ze sprawozdan finansowych spotek gietdowych
zebranych w bazie Notoria (wersja: I kw. 2014). Dane oparte sg na probie spotek notowanych

20 M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital Structure, ,,Journal of Finance”, 1991, vol. 46, no. 1, s. 297-355.

21 M.Z. Frank, V.K. Goyal, Trade-off and Pecking..., op. cit.

2 K. Campbell, M. Jerzemowska, Capital Structure Decisions Made by Companies in a Transitional Economy: the Case of
Poland, [w:] Financial Management. Objectives — organization — tools, ed. D. Zarzecki, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Uniwersytet Szczecinski, Warszawa 2001.

2 K. Mazur, The Determinants of Capital..., op. cit.

2 1L.D. Su, Ownership structure..., op. cit.

% N.A. Sheikh, Z. Wang, Determinants of capital structure an empirical study of firms in manufacturing industry of Paki-
stan, ,,Managerial Finance”, 2011, vol. 37, no. 2, s. 117-133.

% S, Wasiuzzaman, N.R. Nejad, The Empirical Analysis of Capital Structure Determinants — Evidence From Malaysia,
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nieprzerwanie od poczatku 1998 do konca 2013 roku. Z proby wytaczono spotki, ktore wedtug
podziatu stosowanego przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie zaklasyfikowane sg
do makrosektora Finanse (sektory: Banki, Deweloperzy, Rynek kapitalowy, Ubezpieczenie,
Finanse inne). Ostatecznie do proby zakwalifikowano 44 spoltki. Dla spétek tych uzyskano dane
finansowe zebrane przez spotke Notoria dla okresu od 1998 do 2012 roku (15 lat). Catkowita
liczba obserwacji wynosi zatem 660 dla kazdej ze zmiennych. W pierwszym modelu liczba
obserwacji wynosi 616, poniewaz na podstawie posiadanych danych obliczono stopg wzrostu
aktywow (tab. 4). W zwiagzku z tym liczba lat dla ktérych dostepne byly obserwacje
zmniejszyla si¢ do 14. Zmienna ta jednak okazala si¢ statystycznie nieistotna i1 zostala usunigta.
Model 6. jest modelem panelowym zbilansowanym, dzigki ustaleniu préby badawczej jedynie
sposrod spotek, ktore byty spotkami notowanymi na gieldzie w ciggu catego okresu analizy.
Model ten jest modelem panelowym z ustalonymi efektami.

2.3. Charakterystyka proby badawczej

Tab. 2 zawiera statystyki opisowe zmiennych uzytych w modelach. Liczba obserwacji dla
poszczegdlnych zmiennych wynosi 660, jedynie dla zmiennej GROW liczba obserwacji wynosi
616, poniewaz zmienna ta jest indeksem 1 do jej obliczenia potrzebne sg dane z dwdch
kolejnych okresow. Wartos¢ przecigtna stopy zadluzenia (zmienna DR) w probie wynosi okoto
45%. Dla 39 spotek warto$¢ tej zmiennej miesci si¢ w przedziale od zera do jednosci, jedynie
dla 5 spotek stopa zadhuzenia przekracza jeden, ze wzgledu na osiggane straty 1 ujemng wartos¢
kapitalow wlasnych — szczegdlnym tego przypadkiem jest wartos¢ 3,68, stanowigca maksimum.
Zmienne PROF oraz GROW, oznaczajace rentowno$¢ oraz stope wzrostu aktywdw, moga
przyjmowac wartosci ujemne.

Tablica 2. Statystyki opisowe

Liczba obserwacji Srednia Mediana Minimalna | Maksymalna
DR 660 0,4684 0,4411 0,0529 3,6809
PROF 660 0,0373 0,0465 -3,4825 0,4704
TANG 660 0,5368 0,5342 0,1032 0,9624
GROW 616 8,6405 4,9998 -75,453 267,2
SIZE 660 12,82 12,61 8,74 17,64
LIQ 660 1,848 1,435 0,146 29,80
NDTS 660 0,0397 0,0358 0,0010 0,2159

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tablica 3. Wspotczynniki korelacji liniowej (warto$¢ krytyczna = 0,0764)
PROF TANG GROW SIZE LIQ NDTS
1,0000 0,0630 0,2445 0,2192 0,1018 -0,0476 |PROF
1,0000 -0,1131 0,4044 -0,1907 0,2314 |TANG
1,0000 0,1060 0,0213 -0,2073 |GROW
1,0000 -0,1800 -0,0451 |SIZE
1,0000 -0,0281 |LIQ
1,0000 [NDTS

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tab. 3 przedstawiono macierz korelacji poszczegdlnych zmiennych objas$niajgcych.
Korelacja pomigdzy zmiennymi jest niska, osiggajac warto$¢ maksymalng 0,404 dla zmiennych
SIZE i TANG.

3. Wplyw czynnikow na strukture kapitalu w swietle badan empirycznych

W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie o czynniki majace wptyw na strukture kapitatu
polskich przedsigbiorstw zastosowano modele panelowe (tab. 4). W modelu I zmiennymi
objasniajagcymi byly: PROF, TANG, GROW, SIZE, LIQ, NDTS. Wspotczynniki w modelu I
zostaly estymowane klasyczng metoda najmniejszych kwadratow (KMNK), model II jest
modelem z efektami losowymi, model III — z efektami ustalonymi. Wyniki testu Breuscha-
Pagana (p=0,0000) wskazaty jednak, ze w tym przypadku brak mozliwosci zastosowania
estymacji KMNK?’. Test Hausmana (p=0,00025) wskazal na wybér modelu z efektami
ustalonymi®'. Ze wzgledu jednak na to, ze zmienna GROW we wszystkich postaciach modelu
byla nieistotna statystycznie, zostata ona usuni¢ta z modelu, za$ procedura estymacji zostata
powtdérzona. Modele IV, V oraz VI zawierajg zmienne objasniajace: PROF, TANG, SIZE, LIQ,
NDTS, wszystkie zmienne s3 w tych modelach istotne statystycznie. Wyniki testu Breuscha-
Pagana (p=0,0000) oraz testu Hausmana (p=0,00066) ponownie wskazaty, ze wtasciwg postacig
modelu bedzie model z efektami ustalonymi (VI).

Tablica 4. Wyniki estymacji modeli ze zmienng zalezng DR

Model | ] m v \" Vi
Zmienna KMNK Z efektami Z efektami KMNK Z efektami Z efektami
losowymi ustalonymi losowymi ustalonymi
Stata 0,5818 0,4241 -0,2140 0,5771 0,4463 -0,0201
(7,853) *** (3,271) *** (-0,897) (8,178) *** (3,674) *** (-0,092) ***
PROF -0,8049 -0,7607 -0,7350 -0,7954 -0,7539 -0,7288
(-17,06) *** (-17,639) *** (-17,001) *** (-17,774) *** (-18,223) *** (-17,463) ***
TANG -0,3874 -0,2581 -0,1119 -0,3988 -0,3078 -0,2014
(~7,960) *** (-4,065) *** (-1,491) (-8,649) *** (-5,183) *** (-2,873) ***
GROW 0,00024 0,00032 0,00041
(0,843) (1,252) (1,586)
SIZE 0,0137 0,0164 0,0558 0,0151 0,0176 0,0461
(2,300) ** (1,673) * (3,250) *** (2,665) *** (1,917) * (2,954) ***
LIQ -0,0566 -0,0467 -0,0419 -0,0583 -0,0478 -0,0432
(-11,992) *** (-10,236) *** (-9,023) *** (-12,982) *** (-10,988) *** (-9,685) ***
NDTS 1,3571 2,1919 3,2895 1,2357 1,9815 2,8506
(4,310) *** (5,774) *** (6,952) *** (4,152) *** (5,530) *** (6,399) ***
L. obs. 616 616 616 660 660 660
R’ =0,4854; R’=0,4886
Test LM = 240,418 Chi- LM = 259,095 Chi-
Breu- p = 0,0000 kwadrat(1) = p = 0,0000 kwadrat(1)=
scha- 240,418 259,095
Pagana p = 0,0000 p = 0,000

3T, Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 166; G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 649.
3UT. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie..., op. cit., s. 171.
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Test H =25,7427 Chi- H=21,4798 Chi-
Haus- p =0,00025 kwadrat(6) = p =0,0007 kwadrat(5)=
mana 25,7427 21,4798

p = 0,00025 p = 0,0007

Zrodto: opracowanie wlasne.

*zmienna istotna na poziomie 0,1

**zmienna istotna na poziomie 0,05

***zmienna istotna na poziomie 0,01

(w nawiasach warto$¢ statystyki t-Studenta lub z)

Sposrdd przeanalizowanych modeli jako najwlasciwsza posta¢ przyjeto model VI —
z efektami ustalonymi, jednak pozostale modele, zawierajace ten sam zestaw zmiennych
(modele IV 1 V), wskazuja na takie same zaleznosci, jak model VI. W odniesieniu do wstepnie
zaproponowanych zmiennych, ktore moga mie¢ wptyw na strukture kapitatu przedsigbiorstw,
statystycznie nieistotna okazata si¢ zmienna GROW, odnoszaca si¢ do wzrostu aktywow, zas
statystycznie istotne okazaly si¢ zmienne PROF, TANG, SIZE, LIQ, NDTS. Zaleznosci
pomigdzy uzytymi w niniejszym badaniu zmiennymi a udziatem dtugu przedstawiono w tab. 5
— uwzgledniajac omawiane wczesniej teorie oraz wyniki modelu VI. Zmienna DR, bedaca
zmienng objasniang, jest odwrotnie zalezna od PROF, TANG, LIQ oraz dodatnio zalezna od
zmiennych SIZE i NDTS. Oznacza to, ze im wyzsze sg: rentowno$¢, udziat aktywow trwatych
w aktywach ogétem oraz pltynnos¢, tym przecigtnie nizsza jest stopa zadluzenia
w przedsigbiorstwach. Ujemna relacja dla rentowno$ci stwierdzona zostata takze m.in.
w badaniach: Rajan i Zingales®*, Mazur™, Cortez i Susanto’*, Pratheepan i Weerakoon Banda®”,
Imtiaz i in.*®. Ujemna relacja pomiedzy udziatem aktywow trwatych w aktywach ogdtem
zostala stwierdzona m.in. w badaniach: Imtiaz i in.”’, dodatnia w pracach: Rajan i Zingales™®,
Cortez i Susanto’”, za$ nieistotna statystycznie w publikacji: Pratheepan i Weerakoon Banda™.
Harris i Raviv*' wskazuja, Ze opierajac si¢ na teorii hierarchii zrédet finansowania, zalezno$é ta
powinna by¢ ujemna, poniewaz im nizszy udzial majatku trwatego, tym nizszy udziat kapitatu
wlasnego, a wiekszy udzial dlugu, ze wzgledu na wigkszy problem z asymetrig informacji.
Trzecig zmienng, ktora w badaniu wykazata ujemng zalezno$¢ byta ptynnos¢. Podobne wyniki
uzyskali: Mazur*?, Wasiuzzaman i Nejad”, Abeywardana i Weerakoon Banda®, natomiast
w publikacji Imtiaz i in.** zmienna ta byta nieistotna statystycznie.

2 R.G. Rajan, L. Zingales, What do we know..., op. cit.

3 K. Mazur, The Determinants of Capital..., op. cit.

3 M.A. Cortez, S. Susanto, The Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence From Japanese Manufacturing
Companies, ,,JJournal of International Business Research”, 2012, vol. 11, no. 3, s. 121-134.

3 T. Pratheepan, Y.K. Weerakoon Banda, The Determinants of Capital..., op. cit.

% ML.F. Imtiaz, K. Mahmud, A. Mallik, Determinants of Capital Structure and Testing of Applicable Theories: Evidence from
Pharmaceutical Firms of Bangladesh, ,,International Journal of Economics and Finance”, 2016, vol. 8, no. 3, s. 23-32

37 Ibidem.

B R.G. Rajan, L. Zingales, What do we know ..., op. cit.

¥ M.A. Cortez, S. Susanto, The Determinants of Corporate..., op. cit.

0T Pratheepan, Y.K. Weerakoon Banda, The Determinants of Capital..., op. cit.

“I' M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital..., op. cit., s. 308.

“2 K. Mazur, The Determinants of Capital..., op. cit.

#S. Wasiuzzaman, N.R. Nejad, The Empirical Analysis..., op. cit.

“ N.L.E. Abeywardana, Y.K. Weerakoon Banda, Impact of Observable Determinants and Unobservable Effect on Capital
Structure: Evidence from Quoted Public Manufacturing Companies in Sri Lanka, ,,The International Journal Of Business &
Management”, 2015, vol. 3, iss. 6, s. 150-158.

“ MLF. Imtiaz, K. Mahmud, A. Mallik, Determinants of Capital..., op. cit.
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W przeprowadzonym badaniu udziat dtugu w finansowaniu przedsigbiorstwa jest dodatnio
powigzany z wielko$cig przedsigbiorstwa oraz niecodsetkowa tarcza podatkowa. Pratheepan
i Weerakoon Banda*® uzyskali taki sam wynik w odniesieniu do wielkoéci przedsiebiorstwa,
jednak przeciwny dla nieodsetkowej tarczy podatkowej. Podobnie Wasiuzzaman i Nejad®’,
jednak u nich zmienna ,nieodsetkowa tarcza podatkowa” byla nieistotna statystycznie.
Abeywardana i Weerakoon Banda™ uzyskali obie zaleznosci dodatnie, jednak zmienna
,hieodsetkowa tarcza podatkowa” okazala si¢ nieistotna statystycznie.

Tablica 5. Czynniki wptywajace na strukture kapitalu w swietle wybranych teorii

Zmienna Teorie struktury kapitalu | Uzyskana
zalezno$¢
Teoria Teoria
hierarchii | substytucji

PROF = (EBIT/AKTYWA) - + -
TANG = (AKTYWA TRWALE/AKTYWA) — - + -
GROW - stopa wzrostu aktywdw + - (+)
SIZE = LN(AKTYWA) +/- + +
LQ = (AKTYWA OBROTOWE/ZOBOWIAZANIA KROTKO- - + -
OKRESOWE) — wspotczynnik ptynnosci
NDTS = (AMORTYZACJA/AKTYWA) — nieodsetkowa tar- - - +
cza podatkowa

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: M.Z. Frank, V.K. Goyal, Trade-off and Pecking..., op. cit.; A. Cwynar,
W. Cwynar, R. Dankiewicz, Studies of Firm Capital Structure Determinants in Poland: An Integrative Re-
view, Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11, nr 4, s. 1-22; S. Wasiuzzaman, N.R. Nejad,
The Empirical Analysis..., op. cit.

W tab. 5 przedstawiono podsumowanie wptywu na struktur¢ kapitatu omawianych
wczesniej zmiennych wedlug najbardziej rozpowszechnionych w literaturze przedmiotu teorii.
Ostatnia kolumna zawiera zalezno$ci uzyskane na podstawie analizy modelu VI z tab. 4. Na
podstawie uzyskanych wynikow nasuwa si¢ wniosek, ze zachowanie polskich spotek najlepiej
opisuje teoria hierarchii zrodet finansowania. Sposrod wszystkich zastosowanych w modelu
zmiennych, jedynie zalezno$¢ pomiedzy nieodsetkowag tarcza podatkowa a dlugiem
przedsiebiorstw nie odpowiada wzorcowi, ktory wynikatby z analizy tej teorii. Z drugiej jednak
strony, nie odpowiada réwniez wzorcowi wynikajgcemu z teorii opozycyjnej — statycznej teorii
substytucji. Istnieje znaczna liczba publikacji, ktorych autorzy testujg teori¢ hierarchii zrodet
finansowania lub przeciwstawiaja sobie teori¢ hierarchii zrédel finansowania oraz statyczng
teori¢ substytucji. Jedne z bardziej znanych badan przedstawione zostaly w publikacji Franka
i Goyala®, w ktorej na podstawie analizy spolek ze Stanéw Zjednoczonych w latach 1971-1998
autorzy doszli do wniosku, ze stopien poparcia dla teorii hierarchii zrodet finansowania maleje
w czasie. Jedng z przyczyn byl wzrost liczby mniejszych przedsigbiorstw wsrdd spotek
notowanych na gietdzie. Zachowanie spolek matych w mniejszym stopniu wytlumaczone
mogto by¢ teorig hierarchii zrdédet finansowania. Istnieje jednak wiele badan wskazujacych na
przewage teorii hierarchii Zrodet finansowania nad innymi teoriami, m.in.: Pratheepan

% T. Pratheepan, Y.K. Weerakoon Banda, The Determinants of Capital..., op. cit.

47'S. Wasiuzzaman, N.R. Nejad, The Empirical Analysis..., op. cit.

* N.L.E. Abeywardana, Y.K. Weerakoon Banda, Impact of Observable..., op. cit.

% M.Z. Frank, V.K. Goyal, Testing the pecking order theory of capital structure, ,,Journal of Financial Economics”, vol. 67,
2003, s. 217-248.
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i Weerakoon Banda®, Mazur’'. Wyniki niniejszego badania, przeprowadzonego na probie
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie nieprzerwanie
w okresie 1999-2013, nalezy uznaé jako popierajace teori¢ hierarchii zrodel finansowania.
Ujemna zalezno$¢ pomiedzy rentownoscig i ptynnoscig a zadtuzeniem wskazuja, ze po diug
siegaja przedsiebiorstwa, ktérym brakuje wewnetrznych funduszy. Wyniki te sg zbiezne
z wynikami Mazur™>, uzyskanymi réwniez dla polskich przedsigbiorstw.

Z.akonczenie

Zagadnienie struktury kapitatu byto przedmiotem wielu badan. Czynniki wplywajace na
strukture kapitatu, mimo wielu podobienstw, moga by¢ jednak rézne w réznych krajach, co
pokazaty badania Rajana i Zingalesa (1995). W niniejszym badaniu podjeto probe znalezienia
czynnikdw wplywajacych na strukture kapitatu polskich przedsigbiorstw oraz sprawdzenia,
ktéra z najbardziej wplywowych teorii struktury kapitatu najlepiej dopasowana jest do
zachowania polskich spotek.

Do czynnikow, ktore, zgodnie z teorig struktury kapitalu oraz badaniami empirycznymi,
moga mie¢ wplyw na strukture kapitatu, naleza: rentownos$¢, ilos¢ aktywow trwatych, wzrost
przedsiebiorstwa, jego wielkos$¢, ptynno$¢ oraz nieodsetkowa tarcza podatkowa. Sposrod tych
determinant nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wzrost nie wpltywa na strukture
kapitalu. Pozostale czynniki, wedlug przeprowadzonego badania, wplywaja na zadluzenie
polskich spolek gietdowych: wielko$¢ oraz nieodsetkowa tarcza podatkowa dodatnio, natomiast
rentownos$¢, i1los¢ aktywow trwatych 1 ptynno$¢ ujemnie.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze sposrod dwoch najczesciej przywolywanych
w literaturze przedmiotu teorii struktury kapitatu: hierarchii zrédet finansowania oraz statycznej
teorii substytucji, jako teori¢ opisujaca zachowanie spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie nalezy uzna¢ teori¢ hierarchii zrddet finansowania. Wyniki te
wspieraja wiele wezesniej przeprowadzonych badan (m.in.: Pratheepan i Weerakoon Banda™),
w tym takze w Polsce (Mazur, 2007)>*.
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THE CAPITAL STRUCTURE OF POLISH COMPANIES IN THE
LIGHT OF SELECTED THEORIES

Summary

The article analyzes the relationship between the capital structure of companies and
selected factors, such as liquidity, the amount of fixed assets, company size, or
profitability. It is also examined whether these relations can serve as support for the peck-
ing order theory or the static trade-off theory. The study was based on analysis of a panel
of companies listed continuously on the Warsaw Stock Exchange in the years 1998-2013.

Keywords: determinants of capital structure, financing, corporate finance, pecking
order theory, static trade-off theory
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