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WSTEP

Wedtug jednego z najczesciej spotkanych podejs¢ we wspodtczesnej teorii
finansdw  przedsiebiorstw  podstawowym celem dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej sprzyjajaca
maksymalizacji korzysci dla wtascicieli. Sukces przedsiebiorstwa w gospodarce
rynkowej zalezy nie tylko od trafnosci wyboru zakresu prowadzonej dziatalnosci,
innowacyjnosci czy sprawnosci organizacyjnej, ale rowniez od odpowiedniego
zarzadzania finansami. Do podstawowych decyzji z zakresu zarzgdzania finansami
przedsiebiorstwa mozna zaliczy¢ 3 obszary!: zarzadzanie kapitatem obrotowym,
majace krdotkoterminowy charakter i obejmujgce decyzje z zakresu gospodarowania
majatkiem obrotowym w potgczeniu ze zobowigzaniami biezgcymi, 2) budzetowanie
kapitatowe, o charakterze dtugoterminowym, polegajgce na alokacji kapitatu miedzy
rézne przedsiewziecia inwestycyjne, 3) ksztattowanie struktury kapitatu, polegajace na
wyborze zrédet finansowania dziatalnosci. Dysponowanie przez podmiot gospodarczy
odpowiednimi zrédtami finansowania umozliwia nie tylko prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej i operacyjnej, ale rdwniez zapewnia utrzymanie ptynnosci finansowej w
dtugim i krétkim okresie. Prezentowana praca dotyczy trzeciego z wymienionych
obszardéw zarzgdzania finansami, tj. struktury kapitatu.

Ksztattowanie struktury kapitatu nalezy do najistotniejszych kwestii w zakresie
finanséw przedsiebiorstw dyskutowanych zaréwno przez teoretykéw jak i praktykéw, a
takze jest jednym z czotowych watkéw badawczych i najdtuzej rozwijajagcym sie
tematem badawczym obok polityki inwestycyjnej przedsiebiorstwa. Teoria struktury
kapitatu usituje wyjasni¢, w jaki sposéb przedsiebiorstwa podejmujg decyzje zwigzane z
finansowaniem dziatalno$ci. Teoria ta prébuje znalez¢ odpowiedz na dwa podstawowe
pytania: 1) czy struktura kapitatu ma wptyw na wartos¢ rynkowq przedsiebiorstwa,
oraz 2) czy istnieje optymalna struktura kapitatu, czyli taka, ktéra zapewnia réwnowage
miedzy korzysciami i ryzykiem, prowadzgc do maksymalizacji wartosci spotki i
minimalizacji Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Pozytywna odpowiedz na pierwsze

pytanie stwarza zarzgdzajgcym mozliwosci doboru finansowania, ktére maksymalizuje

1J. Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Cedewu, Warszawa, 2022, s. 7.
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wartos¢ zarzagdzanego podmiotu. Pozytywna odpowiedZ na drugie pytanie z kolei
pozwala szukac czynnikdw determinujgcych optymalng strukture kapitatows.

Teoria struktury kapitatu rozwija sie od lat 50. XX wieku. Za fundamentalng prace
w tym zakresie uznaje sie publikacje Modiglianiego i Millera z 1958 roku, w ktorej
autorzy wykazali, ze w warunkach rynku doskonatego struktura kapitatu nie ma
wpltywu na warto$é przedsiebiorstwa. Uchylajgc zatozenie o braku podatkéw od osdb
prawnych zauwazono, ze przedsiebiorstwa pozyskujgc kapitat obcy wykorzystujg efekt
tarczy podatkowej, co pozwala minimalizowa¢ koszt catkowity kapitatu i prowadzi do
maksymalizacji wartos$ci spétki. Chociaz od momentu powstania pierwsza praca
Modiglianiego i Millera budzita szereg kontrowersji to przyczynita sie do powstania
wielu nurtow teorii struktury kapitatu i stanowita pewnego rodzaju fundament na
ktorym powstawaty kolejne teorie.

Do najczesciej opisywanych i dyskutowanych teorii struktury kapitatu nalezg
przede wszystkim: teoria substytucji (trade-off theory), teoria hierarchii zrddet
finansowania (pecking order theory), teoria sygnalizacji oraz teoria wyczucia rynku
(market timing). Teoria substytucji zbudowana zostata na bazie teorii kosztow
bankructwa i zaktada, ze wybdr pomiedzy finansowaniem kapitatem wtasnym a
kapitatem obcym dokonywany jest na podstawie réwnowazenia korzysci wynikajgcych
z finansowania dtugiem i kreowania tarczy podatkowej z kosztami trudnosci
finansowych i ryzykiem bankructwa, wzrastajgcym wraz ze wzrostem kapitatu obcego
w strukturze finansowania. Ponadto teoria ta zaktada, ze istnieje optymalna struktura
kapitatu, przy ktdérej wspomniane koszty i korzysci réwnowazg sie prowadzac do
wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Teoria hierarchii Zzrédet finansowania
wyrosta z kolei z teorii asymetrii informacji i zakfada, Zze przedsiebiorstwa w
podejmowaniu dziatan dotyczacych finansowania dziatalnosci kierujg sie scisle
okreslong hierarchig, w pierwszej kolejnosci preferujgc zrédta wewnetrzne, nastepnie
dtug, natomiast emisja akcji rozpatrywana jest jako ostatnie mozliwe Zrddto
finansowania. Zgodnie z teorig sygnalizacji zarzadzajgcy dokonujgc emisji dtugu lub
wyptacajgc dywidende wysytajg na rynek sygnat, informujg obecnych i potencjalnych
inwestorow o kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Sygnaly wysylane przez
menadzerdéw sg tym bardziej wiarygodne im wiecej akcji znajduje sie w posiadaniu
zarzadu spotki. Teoria wyczucia rynku jest najmtodszg wsrdd opisywanych teorii i
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wyrosta z nurtu okreslanego jako finanse behawioralne. W kontekscie struktury
kapitatu teoria market timing zaktada, ze decyzje o emisji akcji podejmowane sg na
podstawie sytuacji na rynku kapitatowym. Rynkowa wycena akcji spotki odbierana jako
niedowartosciowana lub przewartosciowana stanowi podstawe ksztattowania
struktury kapitatu. Emisja akcji nastepuje, gdy wyceny akcji sg relatywnie wysokie, za$s
sytuacja rynkowa w momencie pozyskiwania kapitatu przez spotke w decydujgcym
stopniu wptywa na strukturg kapitatu w dfugim okresie.

Badania nad teoriami struktury kapitatu sg dyskutowane w literaturze w wielu
kontekstach. Jednym z nich jest badanie wptywu struktury kapitatu na wartosc
rynkowqa przedsiebiorstwa i efektywno$é zarzadzania przedsiebiorstwem. Liczne
badania prowadzone sg nad czynnikami, ktore mogg wptywaé na ksztatt struktury
kapitatu. Stale rozwijany jest kierunek poszukiwania metod empirycznej weryfikacji
teorii struktury kapitatu i ich testowanie w oparciu o dane finansowe przedsiebiorstw.
Czes¢ badan poswiecona jest tematyce korzysci zwigzanych z odsetkowg i
pozaodsetkowg tarczg podatkowg oraz zagadnieniom zwigzanym z trudnosciami
finansowymi i kosztami bankructwa. Inny kierunek badan zwigzany jest z kwestig
pojemnosci zadtuzeniowej lub tez tematyky elastycznosci finansowej. Jeszcze inny
kierunek badan to powigzanie teorii struktury kapitatu z innymi teoriami, jak np. teorig
asymetrii informacji czy tez teorig agencji.

Najmtodszym obszarem badan jest ten zwigzany z wptywem pandemii COVID-19
na strukture kapitatu i szerzej na dziatalnos¢ finansowa przedsiebiorstw. W marcu 2020
roku Swiatowa Organizacja Zdrowia ogfosita stan pandemii. Pandemia koronawirusa
stata sie wyjgtkowa ze wzgledu na bezprecedensowg skale z jakg wptyneta na
funkcjonowanie spoteczenstw, instytucji publicznych, a takze przedsiebiorstw. Panika
na rynkach kapitatowych, ograniczenia w dziatalnosci gospodarczej, obnizenie stop
procentowych do rekordowo niskich poziomdéw miaty wptyw na Zrédta finansowania
podmiotéw gospodarczych. Znalazto to odbicie w szeregu badan dotyczgcych zwigzku
miedzy pandemig a finansami przedsiebiorstw, w tym takze strukturg kapitatu.

Struktura kapitatu przedsiebiorstw stanowita przedmiot badan dotyczacych

polskiego rynku. Powstato w tym zakresie szereg monografii i artykutéw, do ktérych



mozna zaliczyé m.in. prace: Jerzemowskiej?, Jerzemowskiej i Campbella3, Duliniec?,
Gajdki®>, Skowronskiego®, Hamrola i Sieczko’, Chojnackiej®, Kubiaka®, Barowiczal®,
Pawlonki'!, Barburskiego'?, Jaworskiego i Czerwonki'3. Badania nad strukturg kapitatu
w polskich warunkach dotyczyly przede wszystkich identyfikacji czynnikéw
wplywajgcych na strukture kapitatu oraz podejmowano probe wskazania teorii
objasniajgcej decyzje w zakresie struktury kapitatu. Czes¢ badan skupiona byfa na
weryfikacji jednej z teorii struktury kapitatu, natomiast niewielka cze$¢ dotyczyita
kompleksowego i syntetycznego testowania kliku teorii. Zazwyczaj okres badania
obejmowat krétki zakres czasowy, dotyczgcy kilku lat. W pomiarze struktury kapitatu
postugiwano sie przede wszystkim danymi ksiegowymi, bez uwzgledniania wartosci
rynkowych.

Z powodu ciggtych zmian dokonujgcych sie w otoczeniu przedsiebiorstw
zagadnienie ksztattowania struktury kapitatu pozostaje wcigz aktualne. Réznorodnos¢ i
istotnos¢ badan nad strukturg kapitatu i jej wptyw na teorie finansow i praktyke
gospodarczg stanowity inspiracje do napisania niniejszej pracy. Wartoscia dodang

niniejszej pracy wnoszong do badan w zakresie struktury kapitatu polskich spotek jest:

2 M. Jerzemowska, Analiza teorii ksztattowania struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1996; M. Jerzemowska, Ksztaftowanie struktury kapitatu w spdtkach
akcyjnych, PWN, Warszawa, 1999.

3 K. Campbell, M. Jerzemowska, Capital Structure Decisions Made by Companies in a Transitional
Economy, [w:] D. Zarzecki (red.) Financial management, objectives — organisation — tools, Warszawa:
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, 2001, s. 51-76.

4 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa, 2001.

> ). Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Ut, tédz, 2002.
6 A. Skowronski, Czynniki ksztattujgce strukture kapitatu polskich przedsiebiorstw w swietle badari
empirycznych [w:] Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, red. J. Sobiech, Wydawnictwo AE w Poznaniu,
Poznan 2002, s. 59-73.

7 M. Hamrol, J. Sieczko, Czynniki ksztaftujgce strukture kapitatu polskich spétek gietdowych, Prace i
Materiaty Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdanskiego, 2006, nr 1, s. 127-141.

8 E. Chojnacka, Struktura kapitatu polskich spétek akcyjnych w swietle teorii hierarchii Zrédet
finansowania, CeDeWu, Warszawa, 2012.

9 J. Kubiak, Zjawisko asymetrii informacji a struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013.

10 M. Barowicz, Determinanty struktury kapitatfowej przedsiebiorstwa, wydawnictwo edu-Libri, Krakéw-
Legionowo 2014.

11 T, Pawlonka, Zastosowanie teorii struktury kapitatu dla przedsiebiorstw branzy miesnej w Polsce,
Rozprawa doktorska, Wroctaw, 2016.

12 ), Barburski, Struktury finansowania przedsiebiorstw w Polsce na tle wybranych krajéw Unii
Europjskiej, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw, 2019.

13 J. Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.



e kompleksowa weryfikacja teorii struktury kapitatu polskich spétek gietdowych,
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na rynku
gtéwnym oraz na rynku NewConnect,

e wykorzystanie do pomiaru struktury kapitatu zaréwno danych ksiegowych, jak i
rynkowych,

e testowanie teorii struktury kapitatu w dtugim, jak na polskie warunki, okresie,

o weryfikacja teorii struktury kapitatu na danych z okresu nie tylko przed
kryzysem, ale rowniez z okresu kryzysu, jakim byta pandemia COVID-19.

Dotychczasowe badania w ramach struktury kapitatu na polskim rynku zazwyczaj
skupiaty sie jedynie na weryfikacji jednej z wybranych teorii, a swym zakresem nie
obejmowaty wszystkich spdétek notowanych na polskiej gietdzie. Rowniez horyzont
czasowy badan dotyczyt zwykle kilkuletniego okresu, a nie obejmowat swym zasiegiem
okresu dtugoterminowego. Z kolei badania dotyczgce pandemii COVID-19 i struktury
kapitatu majg krdtka historie, ze wzgledu krotki okres, jaki mingt od okresu pandemii.
W tym kontekscie zasadne wydaje sie zbadanie, ktéra z teorii wyjasniata strukture
kapitatu polskich spotek gietdowych w czasie kryzysu pandemicznego i poréwnanie
tych wynikow z rezultatami dla dtuiszego okresu. Waing kwestiag w badaniach
dotyczacych struktury kapitatu jest jej pomiar. W kontekscie polskich badan zwykle
stosowane s3 ksiegowe wartosci. Jednak pomiar z wykorzystaniem wartosci
ksiegowych lub rynkowych moze miec¢ istotny wptyw na ostateczne wyniki analizy,
totez w pracy zastosowano obydwie miary. Wykorzystanie danych rynkowych oznacza,
ze w pracy skupiono sie na publicznych spétkach gietdowych, dla ktérych mozna
pozyskac¢ te dane. Zdecydowano sie na oddzielne zbadanie spdétek notowanych na
gtéwnym rynku GPW i na rynku NewConnect, poniewaz ten drugi rynek zostat
stworzony z myslg o matych przedsiebiorstwach i charakteryzuje sie nizszymi
wymogami i kosztami debiutu, co sprawia , ze podmioty na nim notowane moga
charakteryzowad sie innymi cechami niz spétki na rynku gtéwnym.

Celem rozprawy jest wskazanie czynnikow wptywajacych na strukture kapitatu
i weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed oraz w
trakcie pandemii COVID-19. Cel zostat zrealizowany poprzez 1) analize literatury

przedmiotu z zakresu teorii struktury kapitatu i finanséw przedsiebiorstw, 2) przeglad



badan nad strukturg kapitatu w literaturze polskiej i Swiatowej, 3) przeprowadzenie
wtasnych badan empirycznych.

Osiggniecie celu pracy umozliwi¢ majg postawione hipotezy badawcze. Na
podstawie wypracowanych w literaturze teorii struktury kapitatu i przegladu badan
empirycznych sformutowano hipoteze gtéwnga: ,,Podstawowe teorie struktury kapitatu,
wypracowane w ramach teorii finanséw, znajdujg odzwierciedlenie w finansowaniu
spotek publicznych w Polsce w okresie przed, jak i po wybuchu pandemii COVID-19”. W
celu weryfikacji hipotezy gtéwnej sformutowano dodatkowo 6 hipotez czastkowych'*:
H.1 Czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-
instytucjonalnego majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich
spotek publicznych.

H.2 Wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na sredni wazony koszt kapitatu.

H.3 Teoria hierarchii zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu
polskich spotek publicznych.

H.4 Teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spdtek
publicznych.

H.5 Teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spotek
publicznych.

H.6 Struktura kapitatu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spotek gietdowych
w okresie pandemii COVID-19.

Oprécz hipotezy gtéwnej i hipotez czgstkowych sformutowano dwa pytania
badawcze, ktére zostaty zadane w przypadku, gdzie dotychczasowy dorobek badawczy
nie pozwalat na sformutowanie hipotezy:

P.1 Jak zmieniata sie struktura kapitatu polskich spotek publicznych w latach 1997-
20217
P.2 W jaki sposdb zadtuzenie spoétek gietdowych zmienito sie w trakcie pandemii?

Praca sktada sie z czterech rozdziatéw. Rozdziat pierwszy poswiecony zostat
przyblizeniu problematyki kapitatu. Zaprezentowano definicje, funkcje jakie kapitat
petni w przedsiebiorstwie, a nastepnie opisano koszt kapitatu i zwigzane z nim ryzyko.

Kolejno dokonano klasyfikacji i charakterystyki Zrédet finansowania. Nastepnie

14 podsumowanie wszystkich hipotez badawczych weryfikowanych w pracy znajduje sie w zatgczniku 2.

9



zaprezentowano poszczegodlne teorie struktury kapitatu, zaczynajac od poczatkowych
badan nad strukturg kapitatu, prowadzonych przez Duranda, i podejscia
zaproponowanego przez Millera i Modiglianiego. Dalej przedstawiono ewolucje teorii
struktury kapitatu, opisujagc m.in. teorie: kosztéw bankructwa, substytucji, kosztéw
agencji, asymetrii informacji, hierarchii zrédet finansowania oraz sygnalizacji. Rozdziat
koriczy omdwienie najmtodszej teorii struktury kapitatu — teorii market timing.

W rozdziale drugim zaprezentowane zostaty badania prowadzone nad strukturg
kapitatu i opisane zostaty réwniez hipotezy badawcze. Rozdziat zaczyna sie od opisu
badan nad strukturg kapitatu przeprowadzonych na dtugoterminowych szeregach
czasowych, obejmujgcych dziesigtki lat. Kolejna cze$é pokazuje sposoby pomiaru
struktury kapitatu przyjmowane w badaniach empirycznych. Nastepnie przedstawiono
stan badan nad czynnikami wptywajacymi na ksztaft struktury kapitatu. Kolejne
podrozdziaty traktujg o badaniach prowadzonych w ramach réznych teorii struktury
kapitatu: badania nad istotnoscig struktury kapitatu i jej wplywem na wartosc
przedsiebiorstwa, badania dotyczgce teorii hierarchii zrodet finansowania i teorii
substytucji, a na koniec badania nad teorig wyczucia rynku. Kolejna czes¢ tego
rozdziatu poswiecona zostata wptywowi pandemii COVID-19 na strukture kapitatu.
Rozdziat drugi konczy przedstawienie hipotez i pytan badawczych sformutowanych na
podstawie opisanych teorii struktury kapitatu i przeglagdu badan empirycznych.

Rozdziat trzeci zawiera opis danych badawczych oraz metodyke badania. Do
badan wykorzystano metody analizy statystycznej. Weryfikacja hipotez i préba
odpowiedzi na pytania badawcze zostata oparta na badaniu empirycznym podzielonym
na kilka etapow:

1) badanie tendencji zmian struktury kapitatu,
2) identyfikacja wewnetrznych i zewnetrznych determinant struktury kapitatu przy
wykorzystaniu modeli panelowych,
3) weryfikacja teorii struktury kapitatu:
a) Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami (MM),
b) hierarchii zrédet finansowania (Pecking Order Theory, POT),
c) substytucji (Trade-Off Theory, TOT),
d) wyczucia rynku (Market Timing, MT),

z wykorzystaniem statycznych i dynamicznych modeli panelowych,
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4) wptyw pandemii COVID-19 na strukture kapitatu.

Préba badawcza objeta spotki publiczne notowane na rynku gtéwnym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz spétki notowane na rynku
NewConnect (NC). Dane finansowe dotyczace spdtek gietdowych pochodzity ze
sprawozdan finansowych znajdujgcych sie w bazie danych Notoria. Okresem badania
zostaty objete lata 1997-2021 (maksymalny zakres czasowy oferowany przez serwis
Notoria). Préba badawcza objeta 606 spotek GPW, gdzie taczna liczba obserwacji
wyniosta 8 175, oraz 484 spotek z rynku NC, gdzie faczna liczba obserwacji wynosita
4 420.

Po charakterystyce materiatu badawczego przedstawiono metody statystyczne
wykorzystane w badaniu empirycznym. Kazdy z przedstawionych powyzej etapdow
badania zostat przeprowadzony oddzielnie dla spdtek z GPW i NC, oraz w podziale na
caty okres badania i okres pandemii, tj. dla GPW badano w okresie 1997-2021 oraz w
podziale na okres przed pandemig (lata 2018 i 2019) i okres pandemii (lata 2020 i
2021); dla spotek z NC badano w okresie 2007-2021 oraz w podziale na okres przed
pandemig (lata 2018 i 2019) i okres pandemii (lata 2020 i 2021). Ponadto jako miare
struktury kapitatu stosowano ksiegowy wskaznik zadtuzenia i rynkowy wskaznik
zadtuzenia.

Ostatni rozdziat, czwarty, przedstawia wyniki wykonanych badan empirycznych.
Po kazdym etapie badania odniesiono sie do postawionych hipotez i pytan

badawczych. Rozprawe kornczy podsumowanie wynikéw.
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Rozdziat 1. Kapitat i teorie struktury kapitatu

Przedsiebiorstwo stanowi forme organizacji dziatalnosci gospodarczej i jest
jednym z najwazniejszych podmiotow w gospodarce. Jest jednostka, ktéra prowadzi
dziatalno$é gospodarczg na wtasny rachunek, posiada zasoby majagtkowe i ma na celu
ich efektywne wykorzystanie pod katem osiggania zysku i zaspokajania potrzeb
rynku®. Jest ono zbiorem sktadajgcym sie z zasobdw oraz proceséw zachodzgcych na
tych zasobach i miedzy nimi®. W sensie prawnym kodeks cywilny definiuje
przedsiebiorstwo jako zorganizowany zespdét skfadnikbw  materialnych i
niematerialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej'’.

Pierwszy rozdziat zostat poswiecony przyblizeniu problematyki kapitatu i
przedsiebiorstwa. Dokonano klasyfikacji i charakterystyki zrédet finansowania, a
nastepnie zaprezentowano poszczegélne teorie struktury kapitatu, zaczynajac od
poczatkowych badan nad strukturg kapitatu, prowadzonych przez Duranda, i podejscia
zaproponowanego przez Millera i Modiglianiego. Dalej przedstawiono ewolucje teorii
struktury kapitatu, opisujgc m.in. teorie: kosztéw bankructwa, substytucji, kosztéw
agencji, asymetrii informacji, hierarchii zrédet finansowania, sygnalizacji oraz teorii

wyczucia rynku.

1.1 Istota kapitatu w przedsiebiorstwie

Gtéwnym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci
rynkowej'®. Realizacja tego celu w jednostkach zorganizowanych w formie spofki
akcyjnej nastepuje przez maksymalizowanie wartosci wyemitowanych akcji, a zatem
celem staje sie maksymalizacja wartosci rynkowej istniejgcego kapitatu wiasnego®®. W
literaturze podaje sie réwniez, ze podstawowym celem dziatalnosci podmiotéw
gospodarczych jest wzrost korzysci majgtkowych jego witascicieli, czego przejawem jest

wzrost wartosci rynkowej w dtuzszym okresie?®. Cel gtéwny wspomagany jest

S przedsiebiorstwo. Zasady dziatania, funkcjonowanie, rozwdj, pr. zb. pod red. Janusza Zurka, Fundacja
Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 16.

16 M. Struzycki, Zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 102.

17 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. 1964, nr 16, poz. 93, art. 55*

8 M. Erhardt, E. Brigham, Financial Management: Theory and Practice, Cengage Learning, 2010, s. 9.
%S, Ross, R. Westerfield, B. Jordan, Finanse przedsiebiorstw, Dow Wydawniczy ABC, Warszawa 2006, s.
27.

20 M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 18.
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istnieniem celéw czastkowych, ktére mogg dotyczy¢ réznych obszaréw firmy?!. Ich
formutowanie jest uzasadnione, poniewaz dzieki temu lepiej dostrzega sie i realizuje
cel gtéwny??. Warto w tym miejscu zauwazyé, ze postrzeganie celu dziatalnosci
przedsiebiorstwa ulega zmianie. Podkresla sie nie tylko interes akcjonariuszy danej
spotki, ale takze interes wszystkich interesariuszy, a wiec dziatalno$¢ na rzecz
pracownikéw, klientéw, lokalnej spotecznosci, srodowiska?3.

Realizacja celu gtéwnego przedsiebiorstwa zalezy od jego wynikéw
ekonomicznych, ktére zalezg od podejmowanych decyzji, co z kolei zalezy od jakosci
procesu zarzadzania finansami. Zarzgdzanie finansami sprowadza sie przede wszystkim
do dwdch rodzajéw dziatar?*:

e pozyskiwania kapitatu niezbednego do dziatalnosci przedsiebiorstwa,
e |okowania zgromadzonych kapitatow w sktadnikach majgtku.

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i realizacja celu gtéwnego wymaga
posiadania pewnego majatku oraz srodkdw jego finansowania. Z kategoriami tymi
taczy sie pojecie kapitatu. Pochodzenie stowa ,kapitat” zwigzane jest z tacinskim
przymiotnikiem capitale, ktére z kolei koresponduje z rzeczownikiem caput

”25 Pojecie to znane byto w starozytnym

oznaczajgcym ,gtowe” lub ,kierownika
Rzymie, gdzie oznaczato sume bedacg przedmiotem pozyczki?®. Za tworce
wspodiczesnego rozumienia pojecia kapitat sensu largo uwaza sie Qeusnaya, ktory przez
kapitat rozumiat zgromadzone bogactwo pozwalajgce na podjecie produkcji w
przedsiebiorstwie?’. Wspbtczeénie pojeciu kapitat mozna przypisa¢ co najmniej pieé

podstawowych znaczeA?®. W sensie ekonomicznym kapitat to dobra kapitatowe, ktére

2! Firma to nazwa, pod ktdrg przedsiebiorca prowadzi przedsiebiorstwo, firmg osoby prawnej jest jej
nazwa (Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. 1964, nr 16, poz. 93, art. 432 43°),
jednak w niniejszej pracy pojecie firma uzywane jest w ujeciu potocznym, jako synonim stowa
przedsiebiorstwo.

22 ), Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 2008, s. 14.

23 M. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory and The Corporate Objective Function, Business
Ethics Quarterly, Volume 12, Issue 2, 2002, s. 236-237.

24 R, Brealey, S. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, PWN, Warszawa, 1999, s. 33.

25 K. Marchewka, Gfdwne nurty w teorii kapitafu, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny | Socjologiczny, Rok LXII,
zeszyt 3, 2000, s. 105.

26 M. Jerzemowska, Ksztaftowanie struktury kapitatu..., op. cit., s. 15.

27 K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzgdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, Warszawa, 2007, s.
15.

28 ). Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Ut, tédz, 2002,
s. 17-19.
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nie sg na biezgco konsumowane?®. W rachunkowosci utozsamiane jest z kategorig
aktywdw netto, oznacza nadwyzke aktywéw ogdtem nad zobowigzaniami ogdtem3. Z
kolei w analizach biznesowych kapitat dzielony jest na kapitatf trwaty i pracujacy. Przez
ten pierwszy rozumie sie ptynng czes¢ majatku, ktéry zostaje zamieniony na srodki
pieniezne w ramach cyklu produkcyjnego. Natomiast kapitat trwaty, w tym rozumieniu,
to dobra produkcyjne, ktére nie zostajg zamienione na srodki pieniezne w ramach
cyklu biznesowego. Przy analizie sposobu finansowania przedsiebiorstwa kapitat
stanowi sume $rodkéw finansowych, ktérg inwestorzy powierzyli na finansowanie
dziatalnosci. W definicjach kapitatu czesto podkresla sie jego zasobowy charakter, co
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane definicje kapitatu

Autor Definicja
Smith (2007) Czesc zasobow, ktdra przynosi wiascicielowi
oczekiwany dochdd
Czekaj, Dresler (1995) Wszystkie elementy, ktére wystepujg po

stronie pasywow w bilansie i stanowig Zrédto
finansowania majatku

Jajuga (2007) Aktywa, ktére moga by¢ wykorzystane do
osiggniecia przysztych korzysci
Fisher (2002) Kazdy zasdb, ktéry ma wartosé i stuzy
produkcji débr i ustug
Bernstein (2007) Nagromadzone dobra stuzace do realizacji i

rozwijania dziatalnosci gospodarczej; ma
zdolnos¢ do wzrostu

Duliniec (1998) Zasoby finansowe powierzone
przedsiebiorstwu przez wtascicieli i wierzycieli

Zrédto: opracowanie wtasne.
Kapitat petni w przedsiebiorstwie rézne funkcje3!:

e poznawczo-informacyjna — kapitaty i ich Zrédfa pochodzenia dostarczajg
sygnatow w odniesieniu do biezgcej i oczekiwanej sytuacji finansowej,

e planistyczno-rozliczeniowa — warunkujgca wywigzywanie sie z zobowigzan,
realizacje procedur majgcych na celu interes podmiotu, kwantyfikacje ryzyka,

e dochodowo-motywacyjna — funkcja warunkujgca podstawe do otrzymania
dochoddw przez pracownikow i wiascicieli,

e kontrolna — zapewnia efektywnos$¢ dziatania.

23 C. Woelfel, Encyclopedia of Banking & Finance, Probus Publishing, Chicago, 1994, s. 183.
30 J, Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 18.
31 M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa, 2006, s. 154.
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Ponadto funkcje kapitatu w przedsiebiorstwie mozna przedstawi¢ z uwzglednieniem
strategii i dziatania przedsiebiorstwa, co zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Funkcje kapitatu w przedsiebiorstwie

Poziom Funkcja Opis
Finansowa Reallzowan.a przez kapltaf plen!ez,ny, pr.zeznaczony
na sfinansowanie sktadnikow majatku
Strategiczna Zasob strateglczny,ﬂt{edacy sku.tklgm przyjetej
strategii inwestycyjnej
' ' Rozwojowa Inw.est.yc'Je za p?wnla J’é% wzrost'prz'ep’fywow
Poziom strategiczny pienieznych i rozwdj przedsiebiorstwa
Podstawa budowania dziatalnos$ci gospodarczej —
Kreatywna .
kapitat zaktadowy
Zatozycielski kapitat wiasny, stanowigcy gwarancje
Gwarancyjna dla wierzycieli; wewnetrzng funkcje gwarancyjna
petni kapitat rezerwowy
Robocza Wykorzystanie wa.\ rtosci uzytkowej sktadnikéw
majatku trwatego
Przedsiebiorstwo ponosi koszty pozyskania,
Kosztowa posiadania oraz wykorzystania kapitatu
produkcyjnego
Poziom taktyczny Dochodowa Zwiekszenie kapitatu plejnu-;g.znego przez sprzedaz
produktow i ustug
Motywacyjna Skfania do aktywneglo Wykc.)rzystanla posiadanych
zasobdw kapitatowych
. Pobudza wtascicieli do poszukiwania efektywnego
Inspirujaca . .
wykorzystania kapitatu

Zrédto: B. Wozniak-Sobczak, Gospodarowanie kapitatem w  firmie, Akademia Ekonomiczna w
Katowicach, Katowice, 1996, s. 56.; B. Wozniak-Sobcza, Wykorzystanie funkcji kapitatu w formutowaniu
strategii rozwoju przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, t. 2,
Uniwersytet todzki, £édz, 1998, s. 97.

Do podstawowych czynnikéw, ktére ksztattujg zapotrzebowanie na kapitat i jego
zmienno$é w czasie nalezg3?:
e szybkos¢ przebiegu proceséw ekonomicznych,
e czasowe uksztattowanie proceséw ekonomicznych,
e rozmiary produkcji,
e stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych.
Pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwo, a nastepnie jego utrzymanie
wigze sie z koniecznoscig poniesienia okreslonego kosztu. Koszt kapitatu odgrywa
rowniez wazng role w procesie wyceny zainwestowanego kapitatu, jest kluczowym

sktadnikiem umozliwiajgcym przeksztatcenie strumienia przysztych dochodéw w

32 T, tuczka, Kapitat obcy w matym i Srednim przedsiebiorstwie. Wybrane aspekty mikro- i
makroekonomiczne, PWN, Warszawa-Poznan 2001, s. 36-37.
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warto$é biezgcg podejmowanych projektéw czy tez catego przedsiebiorstwa33. Koszt
ten stanowi minimalng korzy$¢, jakiej oczekujg jego wtasciciele34. Mozna go réwniez
rozumieé jako koszt utraconych szans, rowny tgcznej stopie zwrotu, ktorej inwestorzy
oczekiwaliby z zainwestowania srodkéw w inny podmiot lub aktywa o podobnym
ryzyku®®. W tym kontekscie alternatywny koszt kapitatu to najwyzszy oczekiwany zysk z
alternatywnych inwestycji oferowanych na rynku o poréwnywalnym poziomie ryzyka,
ktéry nalezy poswieci¢ w celu realizacji rozpatrywanego projektu®®. W podejéciu
inwestycyjnym definicje kosztu kapitatu jako jedni z pierwszych przedstawili Miller i
Modigliani®’, wedtug ktérych koszt kapitatu stanowi stope procentowa, ktéra
wykorzystywana jest w procesie szacowania wartosci przedsiebiorstwa w celu
dyskontowania przeptywdéw pienieznych, ktére dana jednostka by wygenerowata w
przypadku zaprzestania finansowania dtugiem. W takim ujeciu definicja ta odnosita sie

do kosztu kapitatu wtasnego.

Mozna wyrdznic¢ kilka cech kosztu kapitatu38:

jest okreslany przez rynek, nie zalezy od preferencji pojedynczego inwestora,

jest oczekiwang stopg zwrotu, wymagang przez rynek,

dotyczy przysztosci, poniewaz zwigzany jest z oczekiwanymi dochodami,

jest funkcjg inwestycji.
Obliczenie kosztu kapitatu polega na szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego i
kosztu dtugu, a nastepnie obliczeniu sredniego wazonego kosztu kapitatu (weighted
average cost of capital, WACC), gdzie struktura kapitatu okresla wagi kapitatu wtasnego
i obcego3®. Oszacowanie kosztu kapitatu obcego jest relatywnie prostsze niz kosztu
kapitatu witasnego. Na koszt kapitatu obcego sktadajg sie gtdwnie odsetki ptacone
wiascicielom kapitatu w zamian za jego udostepnianie. Wprowadzenie kapitatu obcego

jako zrédfa finansowania przedsiebiorstwa przyczynia sie do obnizenia podstawy

33 A. Duliniec, Koszt kapitatu w teorii i praktyce przedsiebiorstw, Gospodarka Narodowa 3(247), 2012, s.
3.

34 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa, 2005, s.73.

35 p, Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa, 2007, s. 85.

36 J, Berk, P. DeMarzo, Corporate Finance, Pearson/Addison-Wesley, Boston, 2007, s. 141.

37 M. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Investment,
American Economic Review, 1958, no. 48, s. 261-262.

38 5, Pratt, R. Grabowski, Cost of Capital. Applications and Examples, Wiley, Hoboken, 2008, s. 3-7.

39 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu..., op. cit., s. 72.
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opodatkowania, gdyz odsetki od dtugu stanowig koszt dla przedsiebiorstwa*°. Prowadzi
to do powstania tarczy podatkowej, czyli czesciowego odzyskania kosztdw w postaci
mniejszego podatku. Faktyczny koszt dfugu jest zatem mniejszy od realizowanej przez
wierzycieli stopy zwrotu, ze wzgledu na korzysci wynikajace ze zmniejszenia obcigzen
podatkowych*?.
Szacowanie kosztu kapitatu wtasnego odbywa sie najczesciej za pomoca jednej z
czterech metod*%:
¢ metoda sktadania, oparta na sktadaniu poszczegdlnych elementéw ryzyka,
e metoda CAPM, oparta na jednoczynnikowym modelu wyceny,
e metoda APM, oparta na wieloczynnikowym modelu wyceny,
e metoda DGM, oparta na prognozie przysztej dywidendy i jej stopy wzrostu.
Metoda sktadania jest modelem addytywnym, w ktérym oczekiwana stopa
zwrotu z aktywu jest obliczana jako suma stopy wolnej od ryzyka i premii za mozliwe
do zidentyfikowania czynniki ryzyka*3. Najcze$ciej jest stosowana w matych i $rednich
przedsiebiorstwach, ktére nie sg notowane na gietdzie. Szczegdlnym uznaniem cieszg
sie dwie metody — CAPM oraz APM*. Metoda CAPM oparta jest na modelu wyceny
aktywow kapitatowych, zaproponowanym przez Lintnera®, Sharpe’a®®, Mossina®’,
Blacka*®, Treynora®®. Model ten w wycenie kosztu kapitatu wifasnego uwzglednia

awersje do ryzyka, ktéra stanowi gtowny czynnik wyboru inwestycji. Rozwinieciem

40 F, Modigliani, M. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, American
Economic Review, 53, 1963, s. 434,

41 M. Kowalik, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie a wartos¢ dla akcjonariuszy, Zeszyty
Naukowe nr 836 Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2010, s. 171.

42 D, Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa,
1999, s. 181.

43 K. Byrka-Kita, Szacowanie kosztu kapitatu wfasnego za pomocq techniki sktadania, Studia i prace
wydziatu nauk ekonomicznych i zarzadzania nr 17, 2010, s. 135.

44 D. Zarzecki, Wybrane metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego na rynkach miedzynarodowych,
[w:] Finanse publiczne i rozwdj przedsiebiorczosci w regionach, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu, nr 38/2011, s. 218.

45 J. Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets, The Review of Economics and Statistics, 47, 1965, s. 13-37.

46 \W. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under Conditions Of Risk, Journal of
Finance, Volume 19, Issue 3, 1964, s. 425-442.

47 ). Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica, vol. 34, no. 4, 1966, s. 768-783.

48 £, Black, Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, Journal of Business, vol. 45, no. 3,
1972, s. 444-455.

4 J, Treynor, Toward a Theory of Market Value of Risky Assets, 1962,
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=628187
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tego modelu jest model APM - arbitrazu cenowego®°. Podejscie to obejmuje
wieloczynnikowg analize ryzyka, gdzie zestaw czynnikdw ryzyka moze by¢ bardzo
zroznicowany. Ostatnia z metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego, DGM, to
modele dywidendowe, opierajgce sie na modelu Gordona®!. W modelu tym przyjmuje
sie, ze wartos¢ kapitatu wtasnego jest rdwna sumie przysztych zdyskontowanych
wartosci dywidend. Oprécz modeli CAPM i APM do metod opartych o wycene
aktywoéw kapitatowych zalicza sie takze modele Famy-Frencha, trzyczynnikowy>? i
piecioczynnikowy®3, oraz model Butlera-Pinkertona®*, wykorzystujacy bete catkowita,
uwzgledniajacg ryzyko catkowite.

Na metody szacowania kosztu kapitatu znaczacy wptyw ma ryzyko. Ryzyko
zwigzane jest z kazdym podmiotem prowadzgcym dziatalnos¢ gospodarczg. Czesto
rozréznia sie pojecie ryzyka i niepewnos$ci®®>. Ryzyko jest miarg stopnia
prawdopodobienstwa zaistnienia rozbieznosci miedzy oczekiwanymi a rzeczywistymi
warunkami gospodarowania w przewidywanych okresach dziatalno$ci podmiotu®®.
Ryzyko stanowi sytuacje, w ktorej mozliwe jest osiggniecie wynikdw mniejszych lub
wiekszych od przewidywanych, a rozktad prawdopodobieristwa odchylen jest znany i
mierzalny®’. Za niepewno$¢ natomiast uznaje sie sytuacje, w ktérej rozktad
prawdopodobienstwa nie jest znany, a co za tym idzie niepewnos¢ nie jest mozliwa do
oszacowania®®. Do podstawowych miar ryzyka zalicza sie m.in. odchylenie

standardowe®®.

50's. Ross, The arbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economic Theory, Vol. 13, Issue 3,
1976, s. 341-360.

51 M. Gordon, The Investment, Financing, and Valuation of the Corporation, R.D. Irwin, 1962.

52 E. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, Vol. 47, Issue 2,
1992, s. 427-465.

53 E. Fama, K. French, A five-factor asset pricing model, Journal of Financial Economics, Volume 116,
Issue 1, 2015, s. 1-22.

54 p. Butler, K. Pinkerton, The Butler-Pinkerton Model: Empirical Support For Company Specific Risk, A
Professional Development Journal For the Consulting Disciplines, no. 5/6, 2008.

55 ). Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN, Warszawa, 1995, s. 38.

5 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWN,
Warszawa, 2005, s. 14.

57 W. Marsh, Basic Financial Management, South-Western, Cincinnatti, 1995,, s. 235.

58 K. Ramo Ramesh, Financial Management, Concepts and Applications, South-Western Pub, Cincinnatti,
1995, s. 104.

59 H. Markowitz, Portfolio Selection, Journal of Finance, vol 7(1), 1952, s. 77-91.
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W dziatalnosci przedsiebiorstwa wazne jest rozréznienie na ryzyko finansowe i
niefinansowe®. To pierwsze jest mierzalne i wynika z decyzji podejmowanych w
przedsiebiorstwie, dotyczacych  ksztattowania  struktury kapitatu, sposobu
wykorzystania kapitatu i majatku. Ryzyko finansowe powoduje skutki finansowe w
podmiocie, ktéry jest na nie narazony. Ryzyko finansowe stanowi rezultat
wykorzystania kapitatéw obcych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa. Do
podstawowych rodzajéw ryzyka finansowego zalicza sie®:

e rynkowe, ryzyko wynikajagce ze zmian cen na rynkach finansowych.
Rozpatrywane jest w koncepcji neutralnej, ale w niektdrych przypadkach moze
by¢ rozpatrywane w koncepcji negatywnej. Tradycyjnie wyrdznia sie cztery
rodzaje ryzyka rynkowego: ryzyko kursu walutowego, ryzyko stopy
procentowej, ryzyko cen akcji oraz ryzyko cen towarow;

e kredytowe, wynikajgce z mozliwosci niedotrzymania warunkéw przez drugg
strone. Jest to szerokie rozumienie tego rodzaju ryzyka, obejmuje réwniez
ryzyko wynikajgce z udzielonego kredytu oraz wszelkie sytuacje, w ktérych
jedna strona ma zobowigzania finansowe wobec drugiej;

e operacyjne, wynika z niewtasciwych i nieprawidtowo dziatajgcych procesow
wewnetrznych, systemow i ludzi oraz ze zdarzen zewnetrznych. Ryzyko to
rozpatrywane jest tylko w koncepcji negatywnej;

e ptynnosci, wynika z dwdch sposobdéw rozumienia ptynnosci. Wedtug pierwszego
sposobu jest to ryzyko zwigzane z mozliwoscig zamiany aktywow na gotéwke w
krotkim terminie po spodziewanej cenie. W drugim rozumieniu ptynnosci
ryzyko to zwigzane jest z pojeciem wyptacalnosci, czyli zdolnosci
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan;

e prawne, ryzyko to wystepuje w przypadku mozliwosci uchwalenia przepiséw
prawnych majacych wptyw na sytuacje danej jednostki lub w przypadku
niekorzystnych efektéw w umowach zawartych przez przedsiebiorstwo;

e biznesu, spowodowane zmianami warunkéw ekonomicznych prowadzenia

dziatalnosci gospodarczej;

0 A. Cenkier, P. Dec, P. Masiukiewicz, H. Sokdt, J. Wysocki, Analiza ekonomiczno-finansowa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2022, s. 107.
61 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa, 2018, s. 26-38.
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e wydarzen, wynikajgce z mozliwosci wystgpienia specyficznych wydarzen, ktére
mogg mieé¢ wptyw na sytuacje przedsiebiorstwa, a nie sg efektem innych
rodzajéw ryzyka.

Z kolei ryzyko niefinansowe zwigzane jest z podejmowaniem decyzji, ktére nie
majg bezposredniego wptywu na wynik finansowy, jednak ich konsekwencje moga
mie¢ charakter wymierny®?. Do tego rodzaju ryzyka zalicza sie czynniki: spoteczne,
polityczne, gospodarcze.

Z punktu widzenia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej istotny jest rowniez
podziat na ryzyko systematyczne i specyficzne (niesystematyczne)®3. Podziat ten
wywodzi sie z modelu wyceny aktywéw kapitatowych (capital asset pricing model,
CAPM)®4. Model CAPM opisuje relacje miedzy ryzykiem systematycznym a oczekiwang
stopg zwrotu z aktywow finansowych. Ryzyko systematyczne jest wynikiem dziatania
zewnetrznych sit, nie moze by¢ poddane kontroli podmiotu, ktéry jest na to ryzyko
narazony. Ten rodzaj ryzyka nie moze by¢ wyeliminowany za pomocg dywersyfikacji.
Do ryzyka systematycznego zalicza sie ryzyko®®: stopy procentowej, rynku, walutowe,
polityczne, wydarzen, sity nabywczej. Ryzyko specyficzne zwigzane jest z obszarem
dziatalnosci danego podmiotu, dzieki czemu moze by¢ przez niego kontrolowane. Na
ryzyko niesystematyczne sktadajg sie czynniki ryzyka®®: niedotrzymania warunkéw,
zarzadzania, biznesu, finansowe, bankructwa, rynkowej ptynnosci, zmiany ceny,
reinwestowania, wykupu na zadanie. tacznie ryzyko systematyczne i specyficzne

sktadajg sie na ryzyko catkowite®’.

1.2 Charakterystyka zrédet finansowania przedsiebiorstwa
Rozwazajgc pojecia zrédta kapitatu i zrédta finansowania nalezy dokonad ich

rozréznienia. Obydwa Zrddta stanowig strumien srodkéw pienieznych wptywajgcych do

52 M. Thlon, Charakterystyka i klasyfikacja ryzyka w dziatalnosci gospodarczej, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 9(02), 2013, s. 31.

83 | eksykon finanséw, red. J. Gluchowski, PWE, Warszawa, 2001, s. 266.

64 W. Sharpe, Capital Asset Prices..., op. cit.; J. Treynor, Market Value, Time, and Risk, 1961,
https://ssrn.com/abstract=2600356; J. Litner, Security Prices, Risk and Maximal Gains from
Diversification, Journal of Finance, 1965, s. 587-615.

85 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa, 2001, s. 17.

% Ibidem

7 K. Czajkowska, Metody identyfikacji ryzyka w zarzqdzaniu ryzykiem w przedsiebiorstwie, Journal of
Modern Management Process, nr 1(2), 2017, s. 41.
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przedsiebiorstwa aby finansowaé jego dziatalno$é inwestycyjng i operacyjna®. Jednak
nie wszystkie Zrédta finansowania stanowia Zrédto kapitatu dla przedsiebiorstwa®.
Zrédfa kapitatu sg pojeciem weiszym niz Zrédta finansowania. Zrédta finansowania
przedsiebiorstwa, niebedace zrédtami kapitatu, to strumienie sSrodkéw pienieznych,
ktdre nie pochodzg od inwestordw i mogg zostaé pozyskane od szeroko rozumianych
podmiotédw zainteresowanych: dostawcdw, pracownikéw, wiadz podatkowych’®. W
praktyce przedsiebiorstwa wykorzystujg zobowigzania operacyjne, takie jak:
zobowigzania handlowe, zobowigzania z tytutu podatkdw oraz rezerwy’?.

W literaturze pojawia sie réwniez rozréznienie pomiedzy strukturg finansowg a
strukturg kapitatu’?2. Struktura finansowa pokazuje jak finansowane sg aktywa
podmiotu. Struktura kapitatlu rozumiana jest jako finansowanie permanentne
obejmujgce dtug dtugookresowy, kapitat wtasny i uprzywilejowany. W tym ujeciu
struktura kapitatu nie obejmuje zagadnien zwigzanych z zobowigzaniami
krotkoterminowymi.  Struktura kapitalu moze odnosi¢ sie do kapitatu
zainwestowanego, przez ktéry rozumie sie kapitat wtasny i oprocentowany kapitat
obcy.

Zrédtem informacji ekonomicznych dotyczacych dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez przedsiebiorstwo jest rachunkowo$¢’3. Jej zadaniem jest pomiar
przeptywéw i przyrostu wartosci w celu ufatwienia podejmowania decyzji
finansowych’. Zrédta finansowania stanowig istotny element kazdej dziatalnosci
gospodarczej. Zadaniem finansowania jest dostarczanie kapitatu niezbednego do
realizacji celéw danego podmiotu. Finansowanie to mozliwo$¢ angazowania Srodkéw
finansowych w celu zaistnienia procesu produkcji oraz gotowos¢ do podejmowania

procesow finansowo-rzeczowych zwigzanych z tworzeniem przedsiebiorstwa’®.

8 E. Chojnacka, Struktura kapitatu polskich spdtek akcyjnych w swietle teorii hierarchii Zrédet
finansowania, CeDeWu, Warszawa, 2012, s. 17.

6 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa, 2011, s. 37.

70 . Brigham, J. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa, 2005, s. 78.

"L E. Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 17-18.

72 K. Szajkowska, Struktura finansowa podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach 2004-2009, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 47, 2011, s. 539.

73 A. Karmanska, M. Gmytrasiewicz, Rachunkowos¢ finansowa, Difin, Warszawa, 2002, s. 10.

74 Wspéftczesne problemy rachunkowosci, red. A. Jaruga, PWE, Warszawa, 1991, s. 13.

75 J. Mickiewicz, Strategia finansowania przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa, 1992, s. 10.
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Dostepnos¢ i optacalnos¢ wykorzystania poszczegdlnych zrddet finansowania
zalezy od wielu czynnikéw, takich jak: wielkos¢ przedsiebiorstwa, forma prawna,
struktura aktywoéw, rodzaj prowadzone] dziatalno$ci gospodarczej, poziom stép
procentowych, inflacja, poziom rozwoju rynkéw finansowych. Ksztattowanie struktury
kapitatu nie jest jednorazowa decyzjg, lecz ma charakter ciggtego procesu, w wyniku
ktorego zarzadzajacy danym podmiotem dostosowujg Zrddta finansowania do
uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych’®. Przedsiebiorstwa majg szerokie
spektrum mozliwosci wyboru sposobu finansowania. Na wfasciwosci poszczegdlnych
zrodet sktadajg sie parametry takie jak: koszt pozyskiwanych srodkéw, okres, po jakim
bedg one wymagalne, wptyw na plynnos¢ finansowg i wyptacalnosc¢
przedsiebiorstwa’’. Wybrane Zrddta finansowania przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zrédta finansowania przedsiebiorstwa

Wewnetrzne Zewnetrzne
Przeksztatcenia Przeksztatcenia Kapitaty Kapitaty obce
majatkowe kapitatowe wilasne Dtugoterminowe | Krotkoterminowe
Biezgce wptywy Zysk Kapitat Kredyt Kredyt bankowy
zatrzymany podstawowy inwestycyjny
Fundusz Fundusze Kapitat Pozyczka Pozyczka
amortyzacyjny celowe zapasowy
Sprzedaz Rezerwy Emisja akcji Leasing Emisja papieréw
zbednego majatku dtuznych
Przyspieszona Pomoc Emisja obligacji Sekurytyzacja
rotacja majatku publiczna
obrotowego
Venture capital | Sekurytyzacja Faktoring
Kredyt kupiecki

Zrédto: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWN,
Warszawa, 2013, s. 386.

Podstawowym kryterium klasyfikacji Zrdédet finansowania jest kryterium
pochodzenia $rodkéw, wyrdinia sie zrédia: wewnetrzne i zewnetrzne. Zrédta
wewnetrzne wypracowywane s3 przez przedsiebiorstwo, natomiast zewnetrzne
pochodzg ze srodkéw zgromadzonych przez inne podmioty, np. przez inwestorow na
rynku kapitatowym, banki. Zewnetrzne Zrédta finansowania pozyskiwane sg gtdwnie na
rynku finansowym: pienieznym, kapitalowym oraz depozytowo-kredytowym?’®. Jako

podstawowe kryterium podziatu Zrdédet finansowania mozina réwniez wskazac

76 W. Gos, Kapitat oraz finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Difin, Warszawa 2012, s. 17.
77 W. Gos, Kapitat oraz finansowanie..., op. cit., s. 17-18.
78 H, Chynat, Kredyty bankowe i inne formy finansowania, Difin, Warszawa, 2008, s. 104-105.
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kryterium witasnosci. Na jego podstawie wyrdznia sie kapitat witasny i kapitat obcy.
Cechami odrézniajgcymi te dwa rodzaje zrédet sg”°:
e okres zaangazowania kapitatu,
e zakres odpowiedzialnosci i mozliwosci wptywania dawcéw kapitatu na decyzje
przedsiebiorstwa,
e poziom ponoszonego ryzyka,
e wptyw na ryzyko bankructwa,
e prawo do udziatu dostarczycieli kapitatu w majgtku przedsiebiorstwa w
przypadku jego likwidacji,
e rodzaj osigganego dochodu,
e zakres realizowanych funkcji.
Ponadto kapitaty obce mozna podzieli¢ na kapitat dlugoterminowy i krétkoterminowy.
Te pierwsze pozostajg do dyspozycji przedsiebiorstwa powyzej jednego roku,

natomiast krotkoterminowe ograniczone sg do jednego roku.

1.2.1 Wewnetrzne zrddta finansowania

Pozyskiwanie srodkéw finansowych z wewnetrznych 7Zrdédet okreslane jest
rowniez jako finansowanie wewnetrzne. Pojecie to nalezy odnies¢ do
samofinansowania, ktore z kolei jest pojeciem weiszym od finansowania
wewnetrznego®. W szerokim ujeciu oznacza korzystanie ze wszystkich wewnetrznych
Zrodet®t. W waskim ujeciu samofinansowanie oznacza korzystanie wytacznie z zysku
zatrzymanego i jest utozsamiane z kapitalizacjg zyskéw w jednostce®?.

W tabeli 3 wsréd wewnetrznych zrédet finansowania wyrdzniono przeksztatcenia
majatkowe i kapitatowe. Do tych pierwszych zalicza sie m.in. biezgce wptywy,
amortyzacje, sprzedaz majatku oraz przyspieszong rotacje majtku obrotowego.

Biezgce wptywy stanowig bezposredni rezultat dziatalnosci gospodarczej. Im
wiecej wytworzone i sprzedane zostanie produktéw, tym wieksze wptywy zostang

wygenerowane przez przedsiebiorstwo. Biezgce wplywy obejmujg m.in. gotdwke,

7 W. Gos, Kapitat oraz finansowanie..., op. cit., s. 18-19.

80 £, Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 25.

81, Duraj, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa, 1993, s. 52.

82 J. Ickiewicz, Zasilanie zewnetrzne i wewnetrzne, [w:] Finanse przedsiebiorstwa, red. J, Szczepanski, L.
Szyszko, PWE, Warszawa, 2007, s. 33.

23



srodki na rachunkach bankowych oraz krotkoterminowe papiery warto$ciowe i stuzg
gtéwnie regulowaniu zobowigzan biezacych.

Amortyzacja stanowi wyrazony w pienigdzu koszt zwigzany ze zuzyciem $rodkow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych odnoszony stopniowo na
wytwarzane produkty®. Amortyzacja jest zatem finansowym ujeciem zuzycia
sktadnikow majatku i odzwierciedla utrate zdolnosci do generowania korzysci
ekonomicznych. System amortyzacji spetnia trzy gtéwne funkcje®*:

® umorzeniowg, zwigzang ze zuzywaniem sie srodkow trwatych,
e finansowg, zwigzang z byciem narzedziem gromadzenia srodkéw pienieznych
do sfinansowania odtworzenia zuzytych srodkéw trwatych,
e kosztowg, gdzie amortyzacja posredniczy w przenoszeniu wartosci zuzycia do
jednostkowych i catkowitych kosztow produkciji.
Amortyzacyjne zrédio finansowania przedsiebiorstwo uzyskuje w dwdéch formach: jako
$rodki, bedgce rezultatem uwolnienia kapitatu wskutek odpisow amortyzacyjnych i w
postaci srodkow wynikajgcych ze zmniejszenia podstawy opodatkowania, czyli
podatkowej tarczy amortyzacyjnej®°.

Pomiedzy amortyzacjg a wynikiem finansowym wystepuje zalezno$é: wyzsza
amortyzacja prowadzi do obnizenia dochodu bedgcego podstawg opodatkowania,
obnizenia podatku oraz zmniejszenia zysku netto®®. Zazwyczaj odpisy amortyzacyjne
finansujg inwestycje odtworzeniowe i modernizacyjne®’. Jesli w danym momencie nie
istnieje potrzeba reinwestycji srodkéw pozyskanych z odpiséw amortyzacyjnych, srodki
te akumulowane sg w postaci odpisu amortyzacyjnego.

Sprzedaz zbednego majgtku ma charakter jedynie uzupetniajgcy w stosunku do
pozostatych zrddet finansowania, nie moze miec charakteru strategicznego. Znaczenie
tego rodzaju finansowania wzrasta gdy przedsiebiorstwo przeprowadza intensywng

modernizacje, wymienia park maszynowy lub dokonuje restrukturyzacji dziatalnosci

8 Zrédfa finansowania dziatalnosci a sprawnos¢ przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce, red. D,
Ostrowska, Difin, Warszawa 2014, s. 93.

84 W. Kowalczewski, Zarzqdzanie srodkami trwatymi w przedsiebiorstwie, Dialog, Warszawa, 2000, s.
120.

85 J. lwin-Garzynska, Kapitat amortyzacyjny w zarzqdzaniu finansami, PWE, Warszawa, 2005, s. 26.

86 E. Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 24.

87 K. Goldmann, Odtwarzanie srodkéw trwafych w polityce amortyzacyjnej, CH Beck, Warszawa, 2006, s.
111.
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operacyjnej. W tych przypadkach powstaje niepotrzebny majgtek, ktéry trzeba
uptynni¢ ze wzgledu na optymalizacje struktury majgtkowo-kapitatowej w
przedsiebiorstwie®,

Przyspieszona rotacja majgtku obrotowego ma znaczenie jako Zrédio
finansowania, poniewaz w majgtku zamrozone sg srodki finansowe. Im szybszy bedzie
obrét, tym szybciej przedsiebiorstwo zacznie odzyskiwaé wytozone pienigdze. Rotacja
majatku nabiera znaczenia w przedsiebiorstwach handlowych, gdzie majgtek obrotowy
stanowi podstawowy skfadnik catego majgtku. Mniejsze znaczenie natomiast odgrywa
w podmiotach, w ktérych wiekszg cze$é stanowi majatek trwaty®°.

Do przeksztatcen kapitatowych, wyrdznionych w tabeli 3 jako wewnetrzne zrédto
finansowania, zaliczono: zysk zatrzymany, fundusze celowe oraz rezerwy finansowe.

Zysk zatrzymany moze zosta¢ wykorzystany do sfinansowania zaréwno
dziatalnosci operacyjnej, jak i inwestycyjnej. Wynika on z podziatu zysku netto
wypracowanego w danym roku. Dostepnos¢ tego rodzaju finansowania zalezna jest od
rentownosci prowadzonej dziatalnosci oraz od przyjetej w przedsiebiorstwie polityki
dywidendy. Zysk zatrzymany jest jedynym wewnetrznym Zrdodtem kapitatu wtasnego®°.
W odréznieniu od kapitatu podstawowego, majgcego charakter dtugoterminowy, zysk
zatrzymany jest kapitatem rozporzadzalnym, nazywany jest réwniez kapitatem
rezerwowym®l. W przypadku spétki akcyjnej mozliwosé wykorzystania zysku
zatrzymanego zalezna jest od systemu prawnego. W Polsce uregulowania prawne
zawarte sg w Kodeksie spétek handlowych. Spétki muszg ,,utworzy¢ kapitat zapasowy,
do ktérego przelewa sie co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopdki kapitat ten
nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego”®?. Ponadto zysk netto
moze by¢ réwniez zmniejszony na rzecz kapitatu rezerwowego®3.

Fundusze celowe tworzy sie z zysku wygenerowanego w danym roku
obrotowym. Tworzone sg, gdy przewidujg to wewnetrzne przepisy danego podmiotu

lub gdy organy jednostki uznajg za pozadane utworzenie takiego funduszu. Srodki z

88 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 391.

89 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 391.

%0 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. cit., s. 22.

91 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 391.

92 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz. U. 2000 Nr 94 poz. 1037, art. 396.
%3 Ibidem, art. 396.
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funduszu celowego mogg zosta¢ przeznaczone na wiasne potrzeby przedsiebiorstwa,
jak np. badania i rozwdj, lub na pokrycie ewentualnych przysztych strat®.

Do samofinansowania sie przedsiebiorstwa mogg zostac réwniez uzyte rezerwy.
Rezerwy petnig funkcje zabezpieczenia przed ryzykiem, ktdére zwigzane jest z
prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej®®. Tworzenie rezerw jest jednym z $rodkéw
zmniejszajacych negatywne skutki ryzyka i wigze sie z okreslonym kosztem®®. Za
najwazniejsze funkcje rezerw w przedsiebiorstwie uznaje sie: ograniczenie ryzyka
gospodarczego, ksztattowanie wyniku finansowego i kreowanie warunkéw rozwoju
przedsiebiorstwa®’. W okreélonych sytuacjach podmioty prawne majg obowigzek
tworzenia rezerw®®. Na przyktad tworzenie rezerwy na podatek dochodowy w
przypadku, kiedy zysk przed opodatkowaniem podatkiem dochodowym, wykazywany
w ksiegach rachunkowych, jest wiekszy niz podstawa opodatkowania, a réznica ta
wynika z rozbieznos$ci momentu zakwalifikowania pewnych przychoddéw i kosztéw do

wyniku finansowego i do podstawy opodatkowania.

1.2.2 Zewnetrzne zrédfa finansowania, kapitaty wiasne

Kapitat wtasny odgrywa szczegdlng role wsrdd zrédet finansowania. Taka forma
finansowania daje inwestorom prawo wtasnosci i mozliwo$s¢ uczestnictwa w
wypracowanym zysku, lecz jednoczesnie oznacza koniecznos$¢ pokrycia ewentualnej
straty®. Kapitat wtasny okre$la sie jako réwnowarto$é zasobdw majgtkowych, ktéra
pozostaje po sptacie zobowigzar!%, Kapitat wtasny zaangazowany jest w finansowanie
bezterminowo, a przy likwidacji przedsiebiorstwa zwracany jest dopiero po uznaniu
roszczen innych wierzycieli. Kapitat wtasny moze by¢ przeznaczony na sfinansowanie
dowolnego celu przedsiebiorstwa i jest elastycznym Zrédtem finansowania.

Wykorzystanie kapitatu wtasnego zwieksza mozliwosci zaciggania diugu i umozliwia

9 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 392.

% M. Gmytrasiewicz, Rezerwy w rachunkowosci i w prawie podatkowym, Poradnik Ksiegowego, nr 6,
1999, s. 9.

% A. Duraj, Funkcje rezerw w przedsiebiorstwie, Ekonomia/Uniwersytet Warszawski, nr 11, 2003, s. 36.

97 A. Duraj, Funkcje rezerw w przedsiebiorstwie..., op. cit., s. 35.

98 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 392.

9 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i srednie przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania, CH Beck, Warszawa,
2007, s. 20.

100 b, Krzywda, Istota i klasyfikacja kapitatu wtasnego oraz podstawy prawne jego kreowania w spétkach
handlowych, Zeszyty Naukowe WSE w Bochni, nr 4, Bochnia, 2006, s. 90.
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bardziej elastyczne pozyskiwanie dodatkowych $rodkéw z obcych Zrédet®l. Stanowi
najbardziej stabilne Zrédto finansowania i warunkuje site ekonomiczng
przedsiebiorstwa. Inwestor wnoszacy kapitat wtasny zazwyczaj nie ma prawa do jego
zwrotu w trakcie dziatalnosci, ani otrzymywania odsetek, natomiast jego
wynagrodzenie wyraza sie uczestnictwem w wygenerowanych przez przedsiebiorstwo
zyskach®?,

Kapitat wtasny petni w przedsiebiorstwie kilka bardzo waznych funkcjit©3:

e zatozycielska, zwigzana z powstaniem przedsiebiorstwa, uzalezniona od
whniesienia wktadu,

e gwarancyjna, stanowigca zabezpieczenie dla wierzycieli,

e finansowa, jako zrédto pokrycia strat,

e pomiarowa, wielko$¢ kapitatu wtasnego stanowi podstawe do podziatu
dywidendy,

e wyréwnawcza, posiadane rezerwy pozwalajg na pokrycie strat i wyptate
dywidendy,

e reprezentacyjna, Swiadczgca o sytuacji finansowej podmiotu i jego pozycji.

Zrédta kapitatu wtasnego moga byé zaréwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Do
kapitatow wtasnych wytworzonych mozna zaliczy¢ odpisy amortyzacyjne, zysk
zatrzymany, zbycie srodkow trwatych, przyspieszenie obrotu kapitatu, natomiast do
kapitatbw wfasnych wniesionych mozna zaliczy¢ m.in. emisje akcji, doptaty
akcjonariuszy lub wspdlnikdw04,

Kapitat wiasny daje wtascicielom prawa korporacyjne i prawa majatkowe!®. Do
tych pierwszych zalicza sie m.in. prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
prawo do gtosu, prawo do zadania udzielenia informacji. Z kolei prawa majgtkowe to:
prawo do dywidendy, prawo poboru akcji nowej emisji, prawo do czesci majatku, ktéry

pozostanie w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa.

101 Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, red. W. Szczesny, CH Beck, Warszawa, 2003, s. 47.

102 J Grzywacz, M. Lipski, Kapitat wtasny jako Zrédfo finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, Zeszyty
Naukowe PWSZ w Ptocku, t. XXIV, 2016, s. 117.

103 T, Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, FRR,
Warszawa, 2002, s. 299.

104 A, Adamska, Zrédta finansowania spétek publicznych w Polsce, [w:] Zrédta finansowania dziatalnosci
rozwojowej przedsiebiorstw w Polsce, red. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2016, s.
16.

105 E, Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 29.
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Kapitat wiasny dzieli sie nal®®:

e kapitat podstawowy (zaktadowy),
e kapitat zapasowy,

e kapitat z aktualizacji wyceny,

e wynik finansowy z poprzednich lat,
e pozostate kapitaty rezerwowe,

e wynik finansowy biezgcego roku.

Kapitat podstawowy (zaktadowy) obejmuje srodki wniesione przez wiascicieli i
ma charakter dtugoterminowy!®”. W zaleinosci od formy prawnej podmiotu
gospodarczego kapitat podstawowy przyjmuje rézne nazwy. W spodtce akcyjnej i w
spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig okreslany jest jako kapitat zaktadowy. W
spotce akcyjnej kapitat zaktadowy powinien wynosi¢ co najmniej 100 tys. ztotych, a
warto$é nominalna jednej akcji nie moze byé nizsza niz 1 grosz*%®. Natomiast w spdtce z
0.0. wartos¢ kapitatu zaktadowego powinna wynosi¢ co najmniej 5 tys. ztotych, a
warto$¢ nominalna jednego udziatu nie moze byé nizsza niz 50 ztotych!®. Wysoko$é
kapitatu podstawowego wynika z iloczynu wyemitowanych akcji lub udziatéw i ich
wartosci nominalnej.

Uzupetnieniem kapitatu zaktadowego moze by¢ emisja akcji't°

. W zaleznosci od
potrzeb i sytuacji na rynku spotka moze wielokrotnie dokonywac¢ emisji. Po emisji serii
akcji do grona dotychczasowych akcjonariuszy dochodzg nowi i nastepuje tzw.
rozcienczenie zysku, czyli zmniejszenie kwoty wyptacanej na jedng akcje. Emisja akcji
na rynku publicznym, w formie pierwszej emisji akcji lub kolejnych emisji, stanowi
niezwykle istotny moment w rozwoju kazdej spotki akcyjnejttl. Najczestszym motywem
wejscia spotki na gietde jest chec¢ pozyskania kapitatu. Ponadto duza czes¢ spétek ma

na celu podniesienie swojej wiarygodnosci lub umozliwienie dotychczasowym

106 W, Gos, Kapitat oraz finansowanie..., op. cit.,, s. 28; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591, zatgcznik nr 1; Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych, Dz. U. 2000 Nr 94 poz. 1037, art. 154, art. 308, art. 396.

107 W, Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania..., op. cit., s. 387.

108 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz. U. 2000 Nr 94 poz. 1037, art. 308.
109 ystawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz. U. 2000 Nr 94 poz. 1037, art. 154.
110\, Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania..., op. cit., s. 387

111 M. Mikotajek-Gocejna, Pozyskanie kapitatu na rozwdj spétki poprzez publiczng emisje akcji, [w:] red.
M. Panfil, Finansowanie rozwoju przedsiebiorstw, Difin, Warszawa, 2011, s. 127.
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wtascicielom sprzedazy akcji. W gre moze wchodzi¢ réwniez uzyskanie prestizu spotki
gietdowej!2,

Kapitat zapasowy i pozostate kapitaty rezerwowe sktadajg sie tgcznie na kapitat
rezerwowy. W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze Kodeks spétek handlowych nie
precyzuje, kiedy kapitat nosi znamiona ,zapasowego”, a kiedy ,rezerwowego”!!3,
Postuluje sie, ze kapitat zapasowy petni role samoubezpieczenia sie podmiotu przed
przysztymi stratami, natomiast zadaniem kapitatu rezerwowego jest stabilizacja
wysokosci dywidendy w okresie gorszych wynikdw finansowych. Kapitat zapasowy
tworzony jest przede wszystkim w celu pokrycia strat, jakie mogg wystgpi¢ w trakcie
kontynuowania dziatalnos$ci gospodarczej. Kapitat ten tworzony jest z obowigzkowego
lub dobrowolnego odpisu z zysku netto w danym roku obrotowym?!*4, nadwyzki

osiggnietej przy sprzedazy akcji powyzej warto$ci nominalnej®®

, réznic z aktualizacji
wyceny $rodkéw trwatych!!®. Pozostate kapitaty rezerwowe tworzone sg z zysku netto i
majg okreslone przeznaczenie, a w przypadku spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia
powstajg takze z doptat wspdinikéw?’.

Inng mozliwoscig pozyskania kapitatu wtasnego sg fundusze private equity lub
venture capital’'8. Przez te dwa pojecia rozumie sie kapitat srednio- i dlugoterminowy
o charakterze udziatowym, lokowany w podmiotach nienotowanych na gietdzie z
zamiarem podiniejszego odsprzedania udziatow. Najwazniejszym  kryterium
odrézniajgcym te dwa pojecia jest faza cyklu zycia jednostki, w ramach ktdérej kapitat

jest inwestowany!*®

. Venture capital inwestowany jest podczas wczesnych etapdw
rozwoju przedsiebiorstwa, gtéwnie o charakterze innowacyjnym. Natomiast private
equity dotyczy inwestycji w podzniejszych etapach rozwoju, gdy przedsiebiorstwo
potrzebuje kapitatu na finansowanie ekspansji oraz dziatan restrukturyzacyjnych. W

kontekscie tych dwdéch rodzajéw funduszy warto jeszcze wspomniec¢ o tzw. business

112 1pidem, s. 134

13 H, Buk, G. Chrobak, Kapitat rezerwowy i jego rola w stabilizacji sytuacji finansowej spétek
kapitatowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 240, 2015, s. 79.

114 ystawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz. U. 2000 Nr 94 poz. 1037, art. 396.
115 Ipidem, art. 396.

116 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591, art. 41.

17 W. Gos, Kapitat oraz finansowanie..., op. cit., s. 52.

118 A, Duliniec, Wspdfczesne tendencije w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstwa, [w:] red. B.
Kotosowska, Wspdfczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finansow przedsiebiorstw i ubezpieczen,
Wydawnictwo UMK, Torun, 2008, s. 17.

119 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstw..., op. cit., s. 38.
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angels, aniofach biznesu, czyli prywatnych inwestorach, ktérzy w przeciwienstwie do
wymienionych funduszy venture capital czy private equity inwestujg witasne $rodki,

120 Aniotowie biznesu

osobiscie rowniez angazujgc sie w rozwdj przedsiebiorstwa
zwykle inwestujg w branze innowacyjne i w przedsiebiorstwa z sektora, w ktdrym sami

majg doswiadczenie.

1.2.3 Finansowanie zewnetrzne, kapitaty obce

Kapitat wtasny czesto nie jest wystarczajgcy do sfinansowania dziatalnosci
gospodarczej, zwitaszcza w przypadku rozwijajacych sie przedsiebiorstw, dlatego
uzupetniany jest kapitatem obcym. Kapitat obcy stanowi istotne Zzrédto zewnetrznego
finansowania i ma charakter terminowy, musi zostaé¢ zwrdcony po okreslonym
terminie. Czesto jest on pozyskiwany na okreslony cel, charakteryzujg go state i
obowigzkowe sptaty rat kapitatowych i oprocentowania, niezaleznie od sytuacji
finansowe] przedsiebiorstwa'?!. Ponadto, kapitat obcy posiada jeszcze kilka istotnych
cech!?2;

e jest elastycznym zrédtem finansowania, jego wielkos¢ i struktura zmieniajg sie
w trakcie funkcjonowania przedsiebiorstwa,

e umozliwia realizacje przedsiewziec i projektow, na ktdére nie wystarczajg Srodki
wiasne przedsiebiorstwa,

e pozwala wykorzysta¢ efekt dzwigni finansowej w postaci wzrostu rentownosci
kapitatu wtasnego,

e umozliwia ksztattowanie struktury kapitatu,

e wykorzystuje tarcze podatkowg — oprocentowanie kapitatu obcego zmniejsza
obcigzenia podatkowe przedsiebiorstwa, poniewaz odsetki zaliczane sg do
kosztédw zmniejszajacych podstawe opodatkowania.

Jednoczesnie zacigganie zobowigzan przez przedsiebiorstwo stwarza ryzyko

niewyptacalnosci i bankructwa, poniewaz spftacany dtug ma charakter sztywnych

120 K, Janasz, Kapitat jako podstawa rozwoju przedsiebiorstwa, Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 1, 2008, s. 77.

121 E, Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 30.

122 ). Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie,
Warszawa 2012, s. 28.
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wydatkéw, ktdre stanowig obcigzenie dla przeptywdw pienieznych'?3. Niedotrzymanie
terminéw ptatnosci prowadzi do wystgpienia trudnosci finansowych i naraza na
ponoszenie dodatkowych kosztow.

Kapitat obcy petni w przedsiebiorstwie dwie gtéwne funkcje!?*:

e roboczg — determinuje granice aktywnosci gospodarczej w podmiocie,
e gwarantuje sptate zobowigzan wobec wierzycieli.

Do zrédet kapitatu obcego zalicza sie przede wszystkim kredyty i pozyczki,
wplywy z emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje korporacyjne i
krétkoterminowe papiery dtuzne) oraz leasing finansowy!?°.

Kredyt bankowy jest czesto wykorzystywang formg kapitatu obcego. Zgodnie z
przepisami prawa bankowego kredyt to umowa, w ktoérej ,,bank zobowigzuje sie oddac
do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote srodkéw pienieznych
z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje sie do korzystania z niej
na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z
odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji od udzielonego
kredytu”'26. Banki udzielajg réznych rodzajéw kredytéw w zaleznoéci od przeznaczenia,
okresu czy formy kredytowania.

Najczeéciej spotykane s3g kredyty inwestycyjne i obrotowe®?’. Kredyt
inwestycyjny stuzy sfinansowaniu naktadodw inwestycyjnych, ktdre majg na celu
powiekszenie, odtworzenie lub modernizacje majatku trwatego w przedsiebiorstwie 28,
Udzielany jest zwykle na budowe nowych Ilub rozbudowe istniejgcych linii
produkcyjnych, zakup nieruchomosci, zakup maszyn i urzadzen, a takze zakup wartosci
niematerialnych i prawnych, takich jak patenty, licencje, specjalistyczne

oprogramowanie itp!?°>, Natomiast do finansowania dziatalnosci biezacej

123 A, Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa, 2011, s. 89.

124 T, tuczka, Kapitaf obcy..., s. 50.

125 A, Duliniec, Kapitat obcy w finansowaniu przedsiebiorstw — wyniki badari polskich spétek handlowych,
Prace Naukowe UE we Wroctawiu, nr 172, 2011, s. 49.

126 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U. 1997 Nr 140 poz. 939, art. 69.

127 . Hoscitowicz, P. Hoscitowicz, Zrédfa pozyskania kapitatu w przedsiebiorstwie, Przedsiebiorstwo &
Finanse, nr 4, 2019, s. 27.

128 ), Grzywacz, Podstawy bankowosci. System bankowy, kredyty i rozliczenia, ryzyko i ocena banku,
marketing, Difin, Warszawa 2002, s. 130.

129 A, Szelggowska, Kredyty bankowe w dziatalnosci gospodarczej polskich przedsiebiorstw, [w:] red. .
Pruchnicka-Grabias, A. Szelggowska, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej w Polsce, CeDeWau,
Warszawa, 2008, s. 20.
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przedsiebiorstwa stuzg kredyty obrotowe, majgce charakter krotkoterminowy.
Udzielane sg one przede wszystkim na pokrycie wystepujgcych niedoboréow wtasnych
$rodkéw pienieznych oraz na finansowanie sktadnikéw majatku obrotowego*3°. Wsérdd
kredytow obrotowych mozna wyrézni¢ m.in. kredyty w rachunku biezgcym oraz
kredyty w rachunku kredytowym?'3!, Ten pierwszy rodzaj kredytu obrotowego
przeznaczony jest na pokrycie wymagalnych zobowigzan, ktére wynikajg z
prowadzonej dziatalnosci i umozliwia zadtuzenie sie do ustalonego limitu debetowego
w tym rachunku. Z kolei kredyt obrotowy w rachunku kredytowym udzielany jest w
specjalnie wydzielonym rachunku kredytowym i wymaga oddzielnych dyspozycji
pomiedzy rachunkiem biezgcym a kredytowym podmiotu'3?,

Alternatywa dla kredytu jest emisja diuznych papierdw wartosciowych. Ten
rodzaj kapitatu obcego bedzie czesciej wybieranym instrumentem w krajach, w ktdrych

rynek kapitalowy odgrywa wazniejszg role niz instytucje bankowe?®33,

Do dtuznych
papieréw wartosciowych nalezy m.in. obligacja. Obligacja to instrument finansowy, w
ktorym emitent staje sie dtuznikiem drugiej strony, zwanej obligatariuszem, i
zobowigzuje sie do wykupu tejze obligacji wraz z odsetkami (jesli wystepujg)34. Diug
zaciggniety za pomocg obligacji stanowi najbardziej stabilne Zzrodto pozyskiwania
kapitatéw obcych?®3>.

Nominalna warto$¢ obligacji to wielkos¢ dtugu przypadajgca na kazdg obligacje
danej emisji. Poza warto$cig nominalng i ceng emisyjng obligacje posiadajg jeszcze
cene rynkowa, poniewaz sg zbywalnym papierem wartosciowym. Termin wykupu
obligacji oznacza okres od daty emisji do dnia, w ktérym powinien nastgpi¢ jej wykup
wedtug wartoéci nominalnej'3¢, Przedsiebiorstwo emitujagc obligacje zacigga
jednoczesnie dtug u wielu wierzycieli. Obligatariusze zainteresowani s przede

wszystkim otrzymywaniem z goéry okreslonych dochoddéw, ktdére sg niezalezne od

wynikow uzyskiwanych przez emitenta.

130 Zrédta finansowania dziatalnosci a sprawnosé..., op. cit., s. 107.

131 A, Szelggowska, Kredyty bankowe w dziatalnosci gospodarczei..., op. cit., s. 14.

132 7, Krzyzkiewicz, Operacje bankowe, [w:] W. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosifski, Banki. Rynek,
operacje, polityka, Poltext, Warszawa, 2002, s. 103.

133 £, Hoscitowicz, P. Hoscitowicz, Zrédta pozyskania kapitatu..., op. cit., s. 27.

134 K. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa, 2006, s. 27.

135 W. BieR, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2018, s. 162.

136 5, Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych dfuznych papieréw wartosciowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk, 2009, s. 44.
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Obligacje sg klasyfikowane na wiele sposobdw. Najistotniejszym kryterium
podziatu obligacji korporacyjnych jest rodzaj $wiadczenia przystugujgcego
obligatariuszom?®’. Wyréznia sie tu obligacje o $wiadczeniach pienieznych oraz
obligacje o swiadczeniach niepienieznych, np. obligacje zamienne, obligacje z prawem
do zysku emitenta, obligacje z prawem pierwszenstwa w poborze akcji z nowej emisji.
Ze wzgledu na sposéb oprocentowania wyrdznia sie'38:

e obligacje o statym oprocentowaniu, przez caty okres, az do momentu wykupu,
przynoszg staty dochéd dla obligatariuszy,

e obligacje o zmiennym oprocentowaniu, przynoszony przez nie dochdd nie jest z
gory ustalony i uzalezniony jest od parametru, w stosunku do ktérego naliczane
jest oprocentowanie,

e obligacje zerokuponowe, emitowane z dyskontem w stosunku do wartosci
nominalnej, nie wyptacajg odsetek, natomiast w dniu zapadalnosci
wykupywane sg po wartosci nominalnej.

Kolejnym istotnym zrédtem kapitatu obcego jest leasing finansowy, ktory polega
na udostepnieniu przez leasingodawce srodkow trwatych na okres zblizony do okresu
technicznie i ekonomicznie uzasadnionego uzytkowania'3°. Podstawowy okres umowy
leasingowej zazwyczaj nie przekracza okresu amortyzacji dla przedmiotu umowy. Do
zrédet kapitatu obcego nie zalicza sie leasingu operacyjnego!®®. Wynika to z jego
charakteru i operacji bilansowych, poniewaz w tym rodzaju leasingu srodki trwate nie
sg wykazywane jako skfadnik majgtku leasingobiorcy. To, ktéra strona dokonuje
odpiséw amortyzacyjnych stanowi podstawowa réznice pomiedzy tymi dwoma
rodzajami leasingu. Leasing moze by¢ rozpatrywany jako alternatywa dla kredytu. W
stosunku do kredytu leasing cechuje sie wiekszg elastyczno$cig finansowania
inwestycji, czyli mozliwoscig dopasowania optat do sytuacji finansowej korzystajacego

z leasingu!®!. Firmy leasingowe wykazujg elastyczno$¢ w dopasowaniu wysokosci rat do

1375, Antkiewicz, Pozyskiwanie kapitatu poprzez emisje obligacji korporacyjnych, [w:] red. M. Panfil,
Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa, 2011, s. 294.

138 \W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa, 2014, s. 243-244,

139 5, Wrzosek, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego, Wroctaw, 2006, s. 89.

140 £ Hojscitowicz, P. Hoscitowicz, Zrédta pozyskania kapitatu..., op. cit., s. 28.

141 R, Sasin, Leasing, [w:] red. M. Panfil, Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa, 2011,
s. 287.
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sezonowosci dziatalnosci leasingobiorcy i umozliwiajg naliczanie kosztéw finansowania
od daty ich faktycznego wydatkowania.

Do niekonwencjonalnych, lecz dtugoterminowych Zrédet finansowania
dziaftalnosci gospodarczej mozna zaliczyé rowniez franczyze (franchising). Franczyza to
system sprzedazy towardw, ustug i technologii oparty na ciagtej i Scistej wspdtpracy
miedzy prawnie i finansowo odrebnymi podmiotami. Jego istota sprowadza sie do
tego, ze franczyzodawca nadaje franczyzobiorcy prawo, a jednocze$nie nakfada
obowigzek prowadzenie dziatalnoéci gospodarczej zgodnie ze swojg koncepcjg!*?. W
wyniku zawartej umowy uczestnik sieci franczyzowej ma prawo do funkcjonowania
pod znakiem towarowym organizatora sieci oraz ma mozliwos¢ korzystania z jego
doswiadczenia, reputacji, know-how. Franchising w odréznieniu od tradycyjnych Zzrodet
kapitatu, jak kredyt, obligacje, nie polega na pozyskiwaniu kapitatu i realizowaniu z jego
pomoca wtasnego pomystu biznesowego czy tez projektu inwestycyjnego®3.

Inng, niekonwencjonalng formg finansowania jest sekurytyzacja, w wyniku ktorej

emitowane sg papiery diuzne, zabezpieczone aktywami'#*

. Wsréd sekurytyzowanych
aktywow dominujg aktywa bankowe, np. kredyty, jednak sekurytyzacja moze by¢
stosowana rowniez przez przedsiebiorstwa. Sekurytyzacja stanowi proces, w wyniku
ktorego aktywa finansowe wykorzystywane s3g jako zabezpieczenie emitowanych
papieréw wartosciowych!#. Kazda transakcja sekurytyzacji jest unikatowa, poniewaz
dotyczy okreslonych aktywow.
Wsrod krotkoterminowych Zzrédet finansowania wyrdznia sie miedzy innymi:
e kredyty obrotowe,
e kredyt handlowy, zwany réwniez kredytem kupieckim, ktéry daje mozliwosé
zakupu produktéw przy odroczeniu ptatnosci na ustalony z dostawca

pézniejszy terminl4®,

142 A, Antonowicz, Wykorzystanie franchising w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw w Polsce,
Zeszyty Naukowe SGGW, nr 66, 2008, s. 75.

143 p_ Biernat, E. Gronek, Franczyza jako alternatywne Zrédfo finansowania dziatalnosci gospodarczej
polskich przedsiebiorstw, Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne, nr 3, 2017, s. 49.

144 M. Pielasa, Sekurytyzacja aktywdéw niebankowych, [w:] red. M. Panfil, Finansowanie rozwoju
przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa, 2011, s. 385.

145 p, Makaruk, Sekurytyzacja aktywdw jako alternatywny sposéb finansowania przedsiebiorstw,
Przeglad Organizacji, nr 7/8, 2005, s. 50.

148 W. BieR, Zarzqdzanie ..., op. cit., s. 165
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e krotkoterminowe papiery wartosciowe (kréotkoterminowe papiery dtuzne),
nazywane réwniez bonami komercyjnymi, za ich pomocag przedsiebiorstwo
zacigga krotkoterminowa pozyczke na rynku pienieznym zamiast korzystac np.
z kredytu bankowego!?¥’,

o faktoring, polegajgcy na wykupie niewymagalnych wierzytelnosci od
przedsiebiorstw naleznych od kontrahentdéw z tytutu dostaw i ustug, a takze na
$wiadczeniu dodatkowych ustug?*8.

Oprécz wymienionych Zzrédet mozliwos¢ pozyskania kapitatu zapewniajg jeszcze
Zrodta kapitatu hybrydowego, nazywane réwniez mezzanine'®®. Jest to taki rodzaj
kapitatu, ktéry posiada cechy zaréwno kapitatu wtasnego, jak i obcego®°. Instrumenty
pozwalajgce pozyska¢ kapitat ze Zrédet hybrydowych czesto sg kombinacjg
instrumentéw tradycyjnych z derywatami®l. Je$li instrument ma wiecej cech
wspdlnych zwigzanych z kapitatem witasnym zaliczany jest do equity mezzanine, a w
przypadku, gdy wiecej cech wspdlnych jest z kapitatem obcym debt mezzanine. Do
pierwszej wymienionej grupy mozna zaliczy¢ akcje uprzywilejowane i obligacje
zamienne na akcje, a do drugiej grupy pozyczke podporzgdkowang, pozyczke dajaca
udziat w zysku®®2,

Przeglad poszczegdlnych kategorii sktadajgcych sie na kapitat wiasny i obcy
pokazat, ze wystepujg miedzy nimi istotne rdéznice. Poréwnanie najistotniejszych cech
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Cechy kapitatu wlasnego i obcego

Kapitat wtasny Kapitat obcy
Kapitat bezterminowy, brak koniecznosci . . . L
Kapitat terminowy, koniecznos$¢ sptaty
spfaty
Wypftata dywidendy nieobowigzkowa Obligatoryjnosc¢ sptaty odsetek
Dywidenda nie wptywa na podstawe Odsetki stanowig koszt uzyskania przychodu,
opodatkowania zmniejszajac podstawe opodatkowania
Wigkszy udziaf St?nOWI © SI.le | niezaleznosci Wiekszy udziat zwieksza ryzyko finansowania
finansowej
Wptyw dawcy kapitatu na decyzje Brak wptywu dawcy kapitatu na decyzje
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa

147 ], Ostaszewski, T. Cicirko, P. Russel, Finanse spétki akcyjnej, Difin, Warszawa 2009, s. 102.

148 M. Jasionowska, Factoring, [w:] red. D. Ostrowska, Zrédfa finansowania dziatalnosci a sprawnosc
przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce, Difin, Warszawa 2014, s. 151.

149 £ Hoscitowicz, P. Hoscitowicz, Zrédta pozyskania kapitatu..., op. cit., s. 29.

150 A, Duliniec, Struktura i koszt..., op. cit., s. 32.

151 ) Ostaszewski, Zrédta pozyskiwania kapitatu przez spétke akcyjna, Diffin, Warszawa, 2000, s. 20.

152 £ Hoscitowicz, P. Hoscitowicz, Zrédta pozyskania kapitatu..., op. cit., s. 30.
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Mozliwo$¢ wprowadzenia ograniczen w

Swoboda korzystania . . .
korzystaniu (celowos¢ przeznaczenia)

Zwrot kapitatu po zaspokojeniu roszczen

. . Uprzywilejowanie w kwestiach zwrotu
wierzycieli

Brak gwarancji zwrotu Gwarancja zwrotu

Zrédio: Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowana firmy, Difin,
Warszawa, 2000, s. 148.

1.3 Teorie struktury kapitatu

W najprostszym ujeciu przez strukture kapitalu mozna rozumieé¢ udziat
poszczegdlnych sktadnikdw kapitatu w kapitale ogdétem, zazwyczaj uzywajac
podstawowego podziatu na kapitat wtasny i obcy®3. Struktura kapitatu rozumiana jest
wtedy jako proporcja miedzy tymi zrédtami finansowania. Czes¢ badaczy w podejsciu
do struktury kapitatu pomija zobowigzania nieoprocentowane®>*.

Podstawowe pytania, na ktére poszukuje odpowiedzi teoria struktury kapitatu
to: 1) czy struktura kapitatu wptywa na rynkowg warto$é przedsiebiorstwa, 2) czy
istnieje optymalna struktura kapitatu, tzn. taka przy ktorej wartosé rynkowa spoéfki jest

najwyzsza®>®

, i jakie czynniki majg na to wptyw. W ramach teorii struktury kapitatu
powstat szereg teorii klasyfikowanych na rdine sposoby. W najbardziej ogdlnym
podejéciu wyrdznia sie podejscie podatkowe i niepodatkowe®®. Rozwinieciem teorii
niepodatkowych jest wyrdznienie teorii: kosztéw agencji, asymetrii informacji, sytuacji
na rynku produktéw i czynnikéw produkcji oraz konkurencji o przejecie kontroli nad

spotkgt®’

. Inny podziat dokonywany jest ze wzgledu na kryterium stanu, w ktérym
analizowana jest struktura i wyrdznia sie teorie statyczne i dynamiczne®8. To pierwsze
podejscie polega na tym, Ze dana jest ilos¢ kapitatu potrzebna do finansowania
przedsiebiorstwa, a podstawowg kwestig jest optymalna struktura. Z kolei podejscie

dynamiczne zaktada, ze ilos¢ kapitatu sie zmienia, a gtéwng kwestig jest kolejnos¢, w

153 Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, red. J. Sobiech, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w
Poznaniu, Poznan, 2002, s. 15.

154 E. Modigliani, M. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, American
Economic Review, 53, 1963, s. 433-443.

155 M. Gordon, The investment, financing, and valuation of the corporation, RD IRWIN, 1962,; E.
Solomon, The Theory of Financial Management, Columbia University Press, 1963,; M. Brennan, E.
Schwartz, Corporate income taxes, valuation, and the problem of optimal capital structure, Journal of
Business, 51(1), 1978, s. 103-114.

156 M. Harris, A. Raviv, The Theoery of Capital Structure, Journal of Finance, vol. 46, 1991, s. 297-355.

157 Ibidem, s. 287.

158 5, Myers, Still Searching For Optimal Capital Structure, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 6,
no. 1, 1993, s. 4- 14.
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jakiej nalezy pozyskiwaé rézne formy finansowania. Kluczowy podziat teorii struktury
kapitatu dotyczy tego, czy dana teoria odnosi sie do rynku doskonatego czy
niedoskonatego®°. Do teorii rynku doskonatego zalicza sie pierwotne teorie struktury
kapitatu'®, takie jak teoria zysku netto®!, zysku operacyjnego’®?, teorie Millera-
Modiglianiego®®. Wsrdd teorii uchylajgcych zatozenia rynku doskonatego mozina
wymieni¢ m.in. teorie: teorie Millera®*, kosztéw bankructwa, asymetrii informacji,
kosztéw agencji, substytucji, hierarchii zrédet finansowania.

Teorie struktury kapitatu zaczety sie rozwija¢ od lat 50. XX wieku. Pierwszg
istotng pracg w tym zakresie byta préba wyjasnienia relacji miedzy kosztem kapitatu a
strukturg kapitatu i usystematyzowania dotychczasowej wiedzy dokonana przez

Duranda'®.

Podstawowym przedmiotem jego zainteresowania byt koszt kapitatu
wilasnego i obcego. Punktem wyjscia byta teza, ze szacowanie kosztu kapitatu jest
tozsame z kwestig pomiaru wartosci przedsiebiorstwa, a wiasciwg metodg wyceny jest
metoda dochodowa, oparta na dyskontowaniu. Analizujgc relacje miedzy kosztem
kapitatu a jego strukturg Durand koncentrowat sie na trzech podejsciach, ktore okreslat
jako podejscie: zysku netto, zysku operacyjnego oraz kompromisowe. Istote tych
metod autor przedstawit na przyktadzie hipotetycznej spotki.

Podejscia zysku operacyjnego i zysku netto prowadzg do jakosciowo rdéznych

whnioskow?6é

. W pierwszym przypadku wartos¢ przedsiebiorstwa nie zmienia sie wraz
ze wzrostem zadtuzenia, staty jest rowniez koszt kapitatu obcego i $redni wazony koszt
kapitatu, natomiast zwieksza sie koszt kapitatu wtasnego. W podejsciu zysku netto
koszt kapitatu wtasnego i obcego nie zmienia sie, natomiast zmniejsza sie $redni
wazony koszt kapitatu wraz ze wzrostem zadtuzenia, ze wzgledu na fakt, ze koszt

kapitatu obcego jest nizszy od kosztu kapitatu wiasnego. W tym podejsciu wraz ze

159 A, Guzanek, M. Trojak, Wpfyw struktury kapitatu na wartos¢ rynkowq przedsiebiorstw notowanych na
gietdzie papierow wartosciowych w warszawie w latach 2005-2010, Studia Prawno-Ekonomiczne, t.
LXXXVI, 2012, s. 230.

160 M, Stradomski, Zarzqdzanie strukturq zadfuzenia przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa, 2004, s. 22.

181 D, Durand, Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement,
Conference on Research in Business Finance, National Bureau of Economic Research, 1952, s. 215-262.
182 1hidem

163 M. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital Corporation..., op. cit.; M. Miller, F. Modigliani, Corporate
Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, American Economic Review, 53, 1963, s. 434.

164 M. Miller, Debt and Taxes, Journal of Finance, vol. 32(2), 1977, s. 261-275.

165 D, Durand, Cost of Debt..., op. cit.

166 ). Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 74-75.
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wzrostem zadfuzenia wzrasta warto$é spotki. Probe wyjasnienia réznic pomiedzy tymi
dwoma podejsciami Durand okreslit metodg kompromisu, wedle ktérej wzrost
zadtuzenia powoduje spadek sredniego wazonego kosztu kapitatu, ale tylko do pewnej
granicy, po przekroczeniu ktérej Sredni koszt zaczyna wzrastac. W konsekwencji tego
wartosé spoétki réwniez wzrasta do pewnego poziomu zadtuzenia, a po jego
przekroczeniu maleje.

Pierwotne teorie struktury kapitatu, zaprezentowane przez Duranda, staty sie
impulsem do dalszego rozwoju teorii. Pierwszg skonkretyzowang teorie struktury

kapitatu przedstawili w 1958 roku F. Modigliani i M. Miller!®”

. Autorzy przeprowadzili
analize wartosci przedsiebiorstwa z uwzglednieniem relacji zachodzacych pomiedzy
strukturg kapitatu a kosztem kapitatu. Ich teoria opiera sie na kilku zatozeniach *68:

e rynek kapitatowy jest doskonaty — nie ma kosztéw transakcyjnych, stopa
procentowa jest jednakowa dla zaciggajgcych i udzielajgcych pozyczek, nie
wystepuje ryzyko niewyptacalnosci, wszyscy inwestorzy majg jednakowy dostep
do informacji,

e przedsiebiorstwa o takich samych spodziewanych dochodach i ryzyku sg
zaliczane do jednej klasy ryzyka i s wzgledem siebie substytutami,

e oczekiwania inwestoréw co do przysztych dochoddw podmiotu i ryzyka sg
jednakowe,

e zysk operacyjny przedsiebiorstwa jest niezmienny w czasie,

e podmioty pozyskuja kapitat jedynie poprzez emisje dwéch rodzajow
instrumentow: akcji i obligacji,

e jedynym celem dziatania zarzgdzajacych jest maksymalizacja warto$ci majatku
akcjonariuszy,

e nie wystepujg podatki.

Na podstawie powyzszych zatozern Modigliani i Miller (MM) sformutowali trzy
twierdzenia. Pierwsze méwi o tym, ze wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest
niezalezna od jego struktury kapitatu. Catkowity koszt kapitatu rowniez jest niezalezny

od struktury kapitatu i jest rdwny stopie kapitalizacji strumienia zwrotu generowanego

167 M. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital Corporation..., op. cit.

168 ), Gajdka, E. Walifiska, Zarzgdzanie finansowe — teoria i praktyka, t. 2, Warszawa, 2000, s. 171-172; K.
Janasz, Determinant struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Studia i prace wydziatu nauk ekonomicznych
i zarzadzania, nr 21, s. 106.

38



przez przedsiebiorstwo finansowane tylko kapitatem wfasnym. Dowéd tego
twierdzenia Modigliani i Miller przedstawili z wykorzystaniem koncepcji arbitrazu na
dwéch przedsiebiorstwach z tej samej klasy, lecz o réinej strukturze kapitatu. Brak
rownowagi na rynku prowadzitby do zastosowania arbitrazu przez racjonalnych
inwestorow, w wyniku czego cena spotki przewartosciowanej zaczetaby spadaé, a
spotki niedowartosciowanej wzrastaé, przez co znika rozbieznos¢ pomiedzy rynkowa
wartoscig podmiotéw tej samej klasy. Arbitraz trwatby do momentu, w ktérym ceny
obydwu przedsiebiorstw wyrownajg sie pod wzgledem wartosci rynkowej i kosztu
kapitatu.

Drugie twierdzenie MM modwi, ze koszt kapitatu wtasnego jest proporcjonalny do
poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa danej klasy. Oczekiwana stopa zwrotu ze spoétki
zadfuzonej jest rowna stopie spoétki niezadtuzonej nalezgacej do tej samej klasy,
powiekszona o premie ryzyka finansowego. Koszt kapitatu wiasnego spétki zalezy od
trzech czynnikéw: wskaznika rynkowej wartosci dtugu do rynkowej wartosci kapitatu
wiasnego, kosztu kapitatu wtasnego podmiotu niekorzystajgcego z dtugu oraz kosztu
kapitatu obcego.

Ostatnie twierdzenie wskazuje, Zze minimalna stopa zwrotu z projektow
inwestycyjnych jest réwna oczekiwanej stopie zwrotu z kazdej akcji nalezgcej do danej
klasy, czyli stopie kapitalizacji strumienia dochodu generowanego przez niezadtuzong
spotke. Na minimalng stope zwrotu z projektdw inwestycyjnych nie ma wptywu rodzaj
papieréw wartosciowych wykorzystywanych do finansowania inwestycji.

Artykut Modiglianiego i Millera z 1958 rozpoczat dyskusje w dziedzinie teorii
struktury kapitatu, ktéra doprowadzita do powstania nowych teorii. Zauwazono, ze
model MM oparty jest na arbitrazu, co jest nie zawsze wykonalne®®, Za btedne uznano
zastosowanie tego samego kosztu kapitatu dla spétek finansujgcych sie tylko kapitatem
wtasnym i tych czesciowo finansujacych sie dtugiem. Koszt ten bytby rézny z powodu

réznego ryzyka zwigzanego z inwestycjami w te akcjel’?. Sami autorzy juz w 1958 roku

169 ). Rose, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment: Comment, The
American Economic Review, vol. 49(4), 1959, s. 638-639.
170 D, Durand, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment: Comment, The
American Economic Review, vol. 49(4), 1959, s. 639-655.
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za najistotniejszg rozbieznos¢ miedzy opisywang teorig a realiami uznali istnienie
réznego rodzaju regulacji podatkowych’?,

W 1963 Modigliani i Miller dokonali korekty wnioskéw wyciggnietych pie¢ lat
wczesniej opracowujgc model adekwatny dla gospodarki, w ktérej wystepuje podatek
dochodowy od o0séb prawnych!’?. Dokonane korekty doprowadzity autoréw do
wniosku, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia wzrasta wartos$¢ przedsiebiorstwa, a takze
koszt kapitatu wtasnego. Wzrost zadtuzenia przyczynia sie do zmniejszenia sredniego
wazonego kosztu kapitatu, poniewaz przyrost kosztu kapitatlu witasnego jest
zrekompensowany poprzez wzrost udziatu tanszego dtugu w strukturze kapitatu.
Zatem w gospodarce, ktérej obowigzuje podatek dochodowy od oséb prawnych spoétki
powinny zacigga¢ maksymalng ilo$¢ dtugu. Modigliani i Miller stwierdzili, ze nie nalezy
z tego wnioskowaé, iz spdtki powinny finansowaé sie w 100% kapitatem obcym,
poniewaz 1) inne formy finansowania mogg okazac sie tansze, jesli uwzgledni sie
podatek od o0sdb fizycznych, oraz 2) istnieje wiele ograniczen i czynnikow
nieuwzglednionych w modelu, ktére mogg spowodowacd, ze przedsiebiorstwo musi
zachowa¢ mozliwos$¢ dalszego zaciggania dtugu. Ponadto pozyczkodawcy naktadajg
ograniczenia na kwote, ktdorg mozna uzyska¢ w stosunku do kapitatu wtasnego, a to
oznacza, ze spotki beda korzysta¢ z obydwu form finansowania.

Podstawowy wniosek ptyngcy z modelu MM w wersji z podatkami od oséb
prawnych nie byt zbiezny z praktyka, poniewaz spétki charakteryzowaty sie réing
strukturg kapitatu i bardzo rzadko finansowaty sie jedynie kapitatem obcym. Wzbudzito
to dyskusje, ktérej jeden nurt skupiat sie na analizie systemu podatkowego, a drugi na

kwestii kosztéw bankructwal’3

. W przypadku pierwszego nurtu jeden z autoréw
modelu MM — Miller — zaprezentowat w 1977 model uwzgledniajgcy podatek od oséb
fizycznych!’4. Biorgc pod uwage podatki od spotek i os6b fizycznych przedsiebiorstwa
powinny ksztattowad strukture kapitatu tak, aby dazy¢ do maksymalizowania dochodu
wiascicieli po opodatkowaniu. Wptyw struktury kapitatu na wartos¢ spétki zalezy od

struktury podatku dochodowego od oséb prawnych i podatku dochodowego od oséb

fizycznych. Natomiast optymalna struktura kapitatu zostanie osiggnieta w momencie,

171 ). Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 95.

172 £, Modigliani, M. Miller, Corporate Income Taxes..., op. cit.
173 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 109.

178 M. Miller, Debt and Taxes, op. cit.
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kiedy korzysci podatkowe wynikajgce z zaangazowania dtugu zréwnajg sie z osobistymi
kosztami podatkowymi marginalnego kredytodawcy’>.

Analizujgc wptyw systemu podatkowego na strukture kapitatu DeAngelo i
Masulis zauwazyli, ze na zmniejszenie podstawy opodatkowania wptywajg nie tylko
odsetki ptacone od zaciggnietych zobowigzan, ale réwniez inne sktadniki, okreslane
jako pozaodsetkowa tarcza podatkowa lub nieodsetkowa tarcza podatkowa, do
ktérych zaliczono odpisy amortyzacyjne i inwestycyjne ulgi podatkowe!’®. Z powodu
pozaodsetkowej tarczy moze okaza¢ sie, ze podstawa opodatkowania zostanie
zmniejszona do zera, a w takiej sytuacji zacigganie dtugu nie bedzie prowadzito do
zmniejszenia kwoty podatku dochodowego. Autorzy wykazali, ze przedsiebiorstwo
posiadajgce odpowiednig wartos¢ pozaodsetkowej tarczy mozie miec¢ takg samg
wartos¢ jak spdtka wykorzystujgca dtug. Przy optymalnej strukturze kapitatu spétka
maksymalizuje wartos¢ odliczenia, ktdra wynika z istniejgcych w systemie podatkowym
regulacji.

W przypadku kosztow bankructwa pierwszym badaczem, ktdry zajmowat sie nimi
bezposrednio byt Baxter!”’. Wystepowanie prawdopodobieristwa niewyptacalnosci
powoduje, ze wartos¢ spotki nie wzrasta proporcjonalnie do wzrostu kapitatu obcego,
poniewaz korzysci z tarczy podatkowe] sg redukowane przez koszty zwigzane z
ryzykiem bankructwa. Im wyzszy udziat kapitatu obcego w strukturze kapitatu tym
wieksze ryzyko wystgpienia trudnosci finansowych, wynikajace z obowigzku sptaty
zadtuzenia. Wysoki poziom zadtuzenia zwigzany jest ze wzrostem ryzyka finansowego,
ale réwniez operacyjnego, co powoduje, ze wzrastajg koszty bankructwa, a takze koszt
kapitatu wiasnego. Wieksze ryzyko zwigzane jest rowniez ze wzrostem kosztu kapitatu
obcego, co w pofaczeniu z rosngcym kosztem kapitatu wtasnego powoduje wzrost
Sredniego wazonego kosztu kapitatu catego przedsiebiorstwa i obniza jego wartosc
rynkowa. Wynika z tego, ze nadmierny poziom zadtuzenia w spdtce powoduje wzrost
catkowitego kosztu oraz spadek wartosci. Optymalny poziom struktury kapitatu

wystepuje wtedy, gdy wzrost oczekiwanych kosztéw bankructwa réwnowazony jest

175 M. Jerzemowska, Ksztaftowanie struktury kapitatu..., op. cit., s. 98.

176 H, DeAngelo, R. Masulis, Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxation, Journal of
Financial Economics, Vol. 8, No. 1, 1980, s. 3-27.

177 N. Baxter, Leverage, Risk of Ruin and The Cost of Capital, Journal of Finance, vol. 22(3), 1967, s. 395-
403.
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przez korzysci wynikajgce z tarczy podatkowej. Ponadto wedtug Baxtera zaleznos¢
pomiedzy ryzykiem bankructwa a zadtuzeniem nie jest liniowa. Przy niskim udziale
kapitatu obcego w strukturze kapitatu przyrost zadtuzenia nie powoduje istotnego
zwiekszenia ryzyka bankructwa. Natomiast gdy poziom zadtuzenia jest relatywnie
wysoki to zwiekszanie poziomu zadtuzenia o podobne wartosci prowadzi do znacznie
wiekszego wzrostu ryzyka bankructwa.

Koszty bankructwa nie stanowig jednolitej grupy kosztéw. Najczesciej dzieli sie je
na koszty bezposrednie i posredniel’®. Do tej pierwszej grupy zalicza sie koszty
zwigzane z obstugg bankructwa, a wiec zwigzane z samym procesem upadtosci i
likwidacji, wydatki na prawnikéw, ksiegowych, doradcow i ekspertéw zwigzanych z
procesem upadtosci. Posrednie koszty bankructwa okreslane sg jako koszty utraconych
mozliwosci i zwigzane s3 ze zmieniajacg sie pozycjg zagrozonego upadtoscig
przedsiebiorstwa. Przyktadem kosztu posredniego moze by¢ szybka wyprzedaz majatku
po zanizonych cenach, utrata zdolnosci kredytowej, wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia.
Z kolei Kim wyrdznia trzy rodzaje kosztéow bankructwa®’®: 1) w zaleznosci czy
bankructwo skutkuje likwidacjg czy restrukturyzacjg przedsiebiorstwa, koszty wynikajg
ze sprzedazy majatku ponizej wartosci rynkowej (likwidacja) lub z reorganizacji
przedsiebiorstwa, 2) koszty zwigzane z postepowaniem upadtosciowym i rdznego
rodzaju koszty administracyjne, 3) koszty wynikajgce z niemozliwosci odliczenia strat
od dochodu w kolejnych latach.

Pofaczeniem teorii podatkowej i teorii kosztéw bankructwa jest teoria
substytucji, zwana rowniez teorig kompromisu, ktéra optymalng strukture kapitatu
wskazuje jako efekt wymiany korzysci i kosztéw finansowania dtugiem®®°, Jako pierwsi
formalnego przedstawienia wptywu korzysci podatkowych i kosztéw bankructwa na
wartos$é spotki podjeli sie Kraus i Litzenberger!8l, Korzysci wynikajgce z finansowania
dtugiem stanowig oszczednosci wynikajgce z tarczy podatkowej, z kolei koszty sg

zwigzane z trudnos$ciami finansowymi i kosztami bankructwa wynikajgcymi ze wzrostu

178 E. Altman, E. Hotchkiss, W. Wang, Corporate Financial Distress, Restructuring and Bankruptcy, 4%
Edition, John Wiley & Sons, 2019, s. 72.

179 E, Kim, A Mean-Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corporate Debt Capacity, Journal of
Finance, vol. 33(1), 1978, s. 47-48.

180 5. Myers, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, vol. 39(3), 1984, s. 577.

181 A Kraus, R. Litzenberger, A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage, Journal of Finance,
vol. 28, no. 4, 1973, s. 911-922.
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ryzyka. Ponizej pewnego poziomu zadfuzenia wartos¢ spétki wzrasta proporcjonalnie
do zadtuzenia, a po przekroczeniu pewnego progu wartos$é przedsiebiorstwa wzrasta
mniej niz proporcjonalnie w stosunku do zadtuzenia lub tez obniza sie!®2. Catkowita
wartos¢ spotki korzystajgcej z dtugu jest réwna wartosci spétki finansujgcej sie
kapitatem wtasnym, powiekszona o warto$¢ biezgcq korzysci podatkowych i
pomniejszona o warto$¢ biezgcg kosztdw bankructwal®. W przedsiebiorstwach o
wzglednie niskim poziomie zadtuzenia ryzyko trudnosci finansowych jest niskie i
pozwala na wykorzystywanie pozytywnych efektéw tarczy podatkowej, jednak wraz ze
wzrostem zadtuzenia wzrasta prawdopodobienstwo kosztéow bankructwa, co obniza
wartos¢ osigganych korzysci podatkowych. Biorgc pod uwage korzysci i koszty
wynikajgce z finansowania dfugiem przedsiebiorstwo zastepuje kapitat wtasny dtugiem
lub dtug kapitatem wtasnym do momentu az warto$¢ podmiotu zostanie

zmaksymalizowana'®,

W zwigzku z tym obydwa rodzaje kapitatu sg dla siebie
substytutami, a substytucja ta zalezna jest od wielu czynnikow, z ktorych najwazniejsze
to koszt kapitatu wtasnego, obcego oraz wysokos¢ opodatkowania. Optymalng
strukture kapitatu przedsiebiorstwo osigga przy takim poziomie zadtuzenia, dla ktérego
krancowe korzysci z kapitatu obcego zréwnujg sie z krarnicowymi kosztami — jest to
poziom maksymalizujgcy wartos¢ spétki i minimalizujgcy sredni wazony koszt kapitatu.
Przedstawione rozumowanie dotyczy teorii substytucji nazywanej statyczng
teorig substytucji. Jej rozszerzeniem jest rozwazanie wiecej niz jednego okresu
funkcjonowania spotki. Podejscie to, zwane dynamiczng teorig substytucji, zaktada, ze
istnieje optymalny wskaznik poziomu zadtuzenia, jednak jego utrzymywanie w czasie
bedzie generowato pewne koszty, poniewaz utrzymanie takiej samej struktury kapitatu
wymaga rownowazenia kapitatu wtasnego i obcego, z czym zwigzane sg koszty

transakcyjne!®. Przedsiebiorstwa zamiast utrzymywac jednakowg strukture kapitatu

ustalajg pewien korytarz wahan, w zakresie ktérego poziom zadtuzenia moze sie

182 ) Ostaszewski, Zrédta pozyskiwania kapitatu, Finansista, nr 3, 2002, s. 46.

183 A, Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spétki poprzez dfugoterminowe decyzje finansowe, Polska
Akademia Rachunkowosci, Warszawa-Rzeszow, 2007, s. 140.

184 5. Myers, The Capital Structure Puzzle..., op. cit., s. 577.

185 A, Miglo, The Pecking Order, Trade-off, Signaling, and Market-Timing Theories of Capital Structure: a
Review, [w:] H. Kent Baker, Gerald Martin, Capital Structure and Corporate Financing Decisions: Theory,
Evidence, and Practice, Wiley and Sons 2011, s. 176-178.
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zmieniac. Po przekroczeniu dolnej lub gérnej granicy tego pasma wahan spétka bedzie
dazyta do przywrdcenia rGwnowagi w ramach optymalnej strukturye®,

Pierwsze prace dotyczace teorii substytucji skupiaty sie na poszukiwaniu
optymalnej struktury kapitatu'®’. Nie dostrzegano, ze poszukiwanie optymalnej
struktury ma sens wtedy, gdy dane przedsiebiorstwo bedzie w stanie zaciggngé
odpowiednig kwote dtugu. W momencie pojawienia sie kosztéw bankructwa
maksymalna kwota dtugu, jaka jest w stanie zaciggngé¢ spétka, moze wykluczyé
finansowanie kapitatem obcym na wymaganym przez nig poziomie®®®, Jedynie gdy
optymalna struktura kapitatu osiggnieta jest przy nizszej niz maksymalna mozliwa do
zaciggniecia kwota dtugu zagadnienie optymalnej struktury staje sie istotne. Istotny
wktad w tym zakresie przedstawit Kim'8, ktéry stworzyt podstawy analizy maksymalnej
pojemnosci dtugu. Pojemnos¢ zadtuzeniowa definiowat jako maksymalng kwote, jaka
przedsiebiorstwo moze pozyczy¢ na doskonatym rynku. Pojemnos¢ ta tgczy sie z
prawdopodobienstwem bankructwa. Autor skonstruowat matematyczny model,
pozwalajgcy okreslic maksymalng kwote diugu i optymalng strukture kapitatu, za
pomocy ktérego dowiddt, ze spdtka osigga optymalng strukture kapitatu w momencie,
gdy jej zadtuzenie jest nizsze od pojemnosci zadtuzeniowej. Wartos¢ rynkowa spoétki
rosnie przy niskim zadtuzeniu i spada, gdy poziom zadtuzenia staje sie zbyt wysoki.

Model Kima jest modelem teoretycznym, trudnym do zastosowania w praktyce,
ze wzgledu na fakt trudnosci wyznaczenia prawdopodobieistwa bankructwa czy tez
ksztattu funkcji zaleznosci kosztéw bankructwa od diwigni finansowej!®°. Nie
opracowano  powszechnie  obowigzujgcej metody okredlania  pojemnosci

zadtuzeniowej®l. Moze by¢ wyznaczana poprzez dokonanie symulacji, majacej na celu

186 A, Kane, A. Marcus, R. McDonald, How Big Is the Tax Advantage of Debt?, Journal of Finance, 39(3),
1984, s. 841-853.

187 A, Kraus, R. Litzenberger, A State-Preference..., op. cit.; J. Scott, A Theory of Optimal Capital Structure,
The Bell Journal of Economics, vol. 7, no. 1, 1976, s. 33-54; J. Stiglitz, Some Aspects of the Pure Theory of
Corporate Finance: Bankruptcies and Take-overs, The Bell Journal of Economics and Management
Science, vol. 3, no. 2, 1972, s. 458-482; J. Stiglitz, A Re-Examination of the Modigliani-Miller Theorem,
American Economic Review, vol. 59(5), 1969, s. 784-93.

188 5, Myers, G. Poque, A Programming Approach to Corporate Financial Management, Journal of
Finance, vol. 29, 1974, s. 579-599.

189 E_ Kim, A Mean-Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corporate Debt Capacity, Journal of
Finance, vol. 33(1), 1978, s. 45-63.

190 J, Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 281.

181 ), Kubiak, Wybdr zewnetrznych zrédet kapitatu w kontekscie zmodyfikowanej teorii hierarchii, Zeszyty
naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 73, 2015, s. 688.
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sprawdzenie czy przewidywane przeptywy pieniezne wystarcza na sptate zadtuzenia'®?

czy tez z wykorzystaniem metod uproszczonych ktdre odwotujg sie do wskaznikow
zadtuzenia w branzy!®3. Ponadto praktyczny model maksymalnej pojemnosci
zadtuzeniowej analizowany z punktu widzenia pozyczkodawcéw zaprezentowali
Leibowitz, Kogelman i Lindenberg!®4.

Analiza ksztattowania struktury kapitatu w warunkach trudnosci finansowych i
ryzyka bankructwa ujawnita wystepowanie réznicy intereséw miedzy réznymi grupami
wywierajgcymi wptyw na przedsiebiorstwo i doprowadzita do powstania teorii koszow

agencji. Relacja agencji, badana przez Jensena i Mecklinga'®®

, polega na tym, ze jedna
lub wiele oséb wynajmuje inng osobe, zwang agentem, do wykonania na ich zlecenie
ustugi. Wynajmujacy cedujg swoje uprawnienia decyzyjne na agenta. Sytuacja taka
moze prowadzi¢ do powstania pewnego rodzaju konfliktéw interesdw. Wymienieni
autorzy wskazali na dwie podstawowe grupy tego rodzaju konfliktéw w
przedsiebiorstwie: 1) konflikt miedzy akcjonariuszami i zarzgdem, oraz 2) konflikt
miedzy akcjonariuszami i wierzycielami.

Gtéwne Zrddto konfliktu miedzy akcjonariuszami i zarzgdem polega na tym, ze
zarzad nie otrzymuje catosci efektow jakie powstajg w wyniku dziatalnosci
gospodarczej. Jezeli przedsiebiorca jest jednoczesnie witascicielem i zarzgdzajgcym to
ponosi on 100% kosztéw, lecz rowniez jemu przypada 100% rezultatow. Suma
wszystkich korzysci, na ktére sktadajg sie wynagrodzenie, wzrost wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa i roznego rodzaju dodatkowe niepieniezne swiadczenia, jest od siebie
wzajemnie uzalezniona. Jesli, na przyktad, wtasciciel-zarzgdca przydzieli sobie wieksze
wynagrodzenie to poniesie na nie wyzsze koszty przez co obnizy sie warto$é rynkowa
przedsiebiorstwa. Ta sytuacja zmienia sie, jesli pewna czes¢ kapitatu wiasnego
sprzedana zostanie zewnetrznym akcjonariuszom. Zarzadzajacy, ktéry do tej pory byt

jedyny wiascicielem, uzyska tylko pewng czes¢ efektow swego dziatania, cho¢ ponosi

182 T, Stonski, Statyczne i dynamiczne metody ustalania maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej, [w:] red.
B. Kotosowska, Wspdfczesne Finanse. Stan i perspektywy rozwoju finanséw przedsiebiorstw i
ubezpieczen, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun, 2008.

193 A, De Jong, M. Verbeek, P. Verwijmeren, The Impact of Financing Surpluses and Large Financing
Deficits on Tests of the Pecking Order Theory, Financial Management, vol. 39(2), 2010, s. 733-756.

134 M. Leibowitz, S. Kogelman, E. Lindenberg, A Shortfall Approach To the Creditors Decision: How Much
Levarage Can a Firm Support?, Financial Analysts Journal, 1900, s. 43-52.

135 M. Jensen, W. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure, Journal of Financial Economics, vol. 3(4), 1976, s. 305-360.
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on w cafosci koszty i wysitek zwigzane z uzyskanymi rezultatami. Dla zarzagdu moze by¢
optacalne zmniejszenie wysitku na rzecz zarzadzania przedsiebiorstwem, przy
jednoczesnym wykorzystaniu zasobdw firmy do osobistych korzysci w postaci
niepienieznych $wiadczen. W rezultacie zarzadzajacy spdétkg maksymalizujg swoje
osobiste korzysci, a nie maksymalizujg wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.
Ograniczeniem konfliktu intereséw pomiedzy akcjonariuszami a zarzgdem moze by¢
wprowadzenie systemu monitorowania i nadzorowania zarzadu. Ponadto
finansowanie dtugiem rdowniez zmniejsza koszty agencji wynikajgce z finansowania
zewnetrznego kapitatem witasnym, chociaz korzystanie z dtugu zwigzane jest z kosztami
agencji dtugu®®®. Finansowanie spétki kapitatem obcym stwarza w zakresie kosztow
agencji konflikt pomiedzy akcjonariuszami a wierzycielami. Konflikt ten wynika z faktu,
ze zarzad moze podejmowaé decyzje przynoszace korzysci akcjonariuszom, lecz
sprzeczne z interesami wierzycieli.

Te dwa rodzaje konfliktéw interesow ulegajg zmianie wraz ze wzrostem udziatu
kapitatu obcego. Finansowanie diugiem zmniejsza koszty agencji na linii zarzad-
akcjonariusze lecz zwieksza koszty wystepujgce pomiedzy akcjonariuszami a
wierzycielami. W swietle teorii kosztéw agencji wptyw struktury kapitatu na rynkowg
wartos¢ spotki jest ztozony i najczesciej wraz z kosztami agencji uwzglednia sie réwniez
wplyw tarczy podatkowej oraz kosztéw bankructwa®®’.

Jedno z zatozen rynku doskonatego moéwi, ze wszyscy jego uczestnicy majg
jednakowy dostep do informacji. Uchylenie tego zatozenia doprowadzito do powstania
nurtu zwigzanego z asymetrig informacji. Samo zjawisko asymetrii informacji dotyczy
sytuacji, w ktdérych jedna ze stron jest lepiej poinformowana od drugiej i byto
dostrzezone m.in. przez Smitha'%®, Istotna praca w tym zakresie ukazata sie w 1970
roku, w ktérej Akerlof opisat asymetrie informacyjng na przyktadzie rynku uzywanych
samochoddw!®. Asymetria informacji prowadzi do zjawiska negatywnej selekgcji, czyli
sytuacji w ktérej dochodzi do nieefektywnej alokacji zasobdéw, poniewaz mechanizm

rynkowy nie zapewnia optymalnego rozmieszczenia. Dzieje sie tak, poniewaz nabywcy

1% M. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, American Economic
Review, vol 76(2), 1986, s. 323-329.

197 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 225.

198 A, Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, PWN, Warszawa, 2007, s. 405.

199 G, Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly
Journal of Economics, 84(3), 1970, s. 488-500.
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nie sg w stanie odpowiednio zweryfikowa¢ charakterystyk débr oferowanych na rynku.
W wyniku negatywnej selekcji dochodzi do wypierania produktu lepszego przez gorszy.
Ponadto asymetria informacji prowadzi do pokusy naduzycia, czyli sytuacji, w ktorej
uczestnicy rynku posiadajacy wiecej informacji o sprzedawanym produkcie, moga
zatai¢ czes¢ z nich i w ten sposéb manipulowaé drugg strong, np. poprzez zawyzanie
ceny. W kontekscie rynkéw kapitatowych zjawisko asymetrii informacji jako pierwsi
opisali Stiglitz i Weiss?,

Zjawisko asymetrii informacji ma zastosowanie w kontekscie struktury kapitatu.
Zewnetrzni inwestorzy, ktérzy chcg finansowac¢ dane przedsiebiorstwo nie majg
swobodnego dostepu do wszystkich informacji, ktére posiada kadra zarzadzajgca?°l.
Nie bedac w stanie okresli¢ doktadnie poziomu ryzyka w danej spdtce postuguja sie
ogolnodostepnymi wartosciami rynkowymi, co sprawia, ze podmioty o rzeczywistym
nizszym poziomie ryzyka zostang obcigzone zawyzonym kosztem dtugu, natomiast
podmiotom o rzeczywistym ryzyku przewyzszajgcym srednie zostanie zaoferowany
kapitat w tej samej cenie, ktéra w stosunku do ryzyka bedzie ceng zanizong?®?2. W
sytuacji korzystania z kapitatu obcego znaczenia nabierajg kwestie zwigzane z pokusg
naduzy¢, ktore polegajg na sktonnosci zarzgdzajgcych do zwiekszania ryzyka, przy
ograniczonej mozliwosci kontroli przez wierzycieli??®. Zakoriczenie przedsiewziecia
sukcesem przynosi korzysci wtascicielom w postaci wzrostu wartosci rynkowej,
natomiast wierzyciele otrzymujg zwrot kapitatu i odsetki, mimo ponoszenia wiekszego
ryzyka. W sytuacji niepowodzenia inwestycji obarczonej podwyzszonym ryzykiem
sytuacja wiascicieli nie ulega istotnej zmianie, natomiast wierzyciele mogg poniesé
konsekwencje zwigzane z nieuregulowaniem sptat od zaciggnietego dfugu.

Teorie wyjasniajgce strukture kapitatu w oparciu o teorie asymetrii informacji
mozna podzieli¢ na dwie grupy?®*. W pierwszej struktura kapitatu jest ustalana tak, aby

zmniejszyé  nieefektywnos¢  decyzji inwestycyjnych  podejmowanych  przez

200 ) stiglitz, A. Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, The American Economic
Review, vol. 71, no. 3, 1981, s. 393-410.

201 G, Dell'Ariccia, E. Friedman, R. Marquez, Adverse selection as a barrier to entry in the banking
industry, Journal of Economics, vol. 30, 1999, s. 515-534.

202 . cumming, Adverse selection and capital structure: evidence from venture capital, Entrepreneurship
Theory and Practice, vol. 30, no. 2, 2006, s. 155-183.

203 D, De Meza, D. Webb, Risk, adverse selection and capital market failure, The Economic Journal, no.
100 (399), 1990, s. 206-214.

204 ) Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 229.
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przedsiebiorstwo w warunkach asymetrii informacji. Taki sposéb rozumowania

206 W rezultacie

przedstawiono w pracach Myersa i Maljufa?®> oraz Myersa
doprowadzito to do usystematyzowania teorii zwanej teorig hierarchii zrédet
finansowania (pecking order theory). Drugi nurt, rozwijanych w oparciu o teorie
asymetrii informacyjnej, teorii doprowadzit do usystematyzowania teorii sygnalizacji,
mowigcej o tym, ze wybdr struktury kapitatu stanowi dla innych inwestoréw sygnat o
informacjach posiadanych przez zarzad. Nurt ten zostat zapoczagtkowany przez prace
Rossa?®’ oraz Lelanda i Pyle’a?%8,

Poczatki teorii hierarchii zrédet finansowania siegajg badan prowadzonych przez
Donaldsona?®. Prowadzgc badania nad sposobem finansowania spétek amerykarskich
doszedt do wnioskow, ktére byty w sprzecznosci w stosunku do wnioskow
wynikajgcych z teorii substytucji i modelu Millera-Modiglianiego. Donaldson stwierdzit,
ze spotki przy okreslaniu zréodet finansowania kierujg sie pewnymi zasadami, ktére
odbiegajg od zatozen teorii substytucji. Przedsiebiorstwa wolg finansowac¢ dziatalnosé
za pomocg wewnetrznych zrédet niz z wykorzystaniem zZrddet zewnetrznych. Jesli
spotka posiada zbyt duzg ilos¢ wolnych srodkéw pienieznych to wykorzystuje je na
sptate zaciggnietych zobowigzan i zakup papierow wartosSciowych. Natomiast jesli
spotka nie posiada wystarczajgcych wolnych srodkow na sfinansowanie inwestycji i
wyptate dywidendy to dodatkowe srodki pozyskuje w pierwszej kolejnosci przez
sprzedaz weczesniej zakupionych papieréw wartosciowych. W dalszej kolejnosci
przedsiebiorstwo zacigga dtug, nastepnie dtugu zamienny na akcje, a dopiero na koncu
dokonuje emisji akcji. Wnioski poczynione przez Donaldsona w okresie lat 60. nie
stanowity inspiracji do pogtebionych badan, poniewaz nie przystawaty do éwczesnego

stanu wiedzy. Ttumaczono je niedoskonatoscia rynkéw, wysokimi kosztami

2055, Myers, N. Maijluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information that
investors do not have, Journal of Financial Economics, vol. 13(2), 1984, s. 187-221.

206 5. Myers, The Capital Structure Puzzle..., op. cit.

2075, Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach, The Bell Journal
of Economics, vol. 8, no. 1, 1977, s. 23-40.

208 Y. Leland, D. Pyle, Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermediation,
Journal of Finance, vol. 32(2), 1977, s. 371-387.

209 G, Donaldson, Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the Determination of
Corporate Debt Capacity, Boston, Division of Research, Harvard Graduate School of Business
Administration, 1961.
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transakcyjnymi, niewrazliwo$cia menadzeréw na warto$¢ rynkowa spétek?iO,
Donaldson uwazat, ze decyzje przedsiebiorstw, bedace podstawg jego badan, wynikaty
z zachowania zarzadzajacych, ktérzy zaniechali dazenie do maksymalizacji wartosci
rynkowej?!l,

Bezposredniej interpretacji wynikow badari Donaldsona dokonat Myers i to jego
powszechnie uznaje sie za twdrce teorii hierarchii Zrodetf finansowania, chociaz metoda

analityczna, ktdrg sie postuzyt w tym celu?!?

, stworzona zostata wspodlnie przez Myersa
i Majlufa?'3. Punktem wyjscia w ich pracy byto odrzucenie jednego z zatozeh modelu
Millera-Modiglianiego (MM), zgodnie z ktérym wszyscy uczestnicy rynku dysponujg
jednakowym zasobem informacji i na tej podstawie formutujg wnioski. Autorzy
przeanalizowali w jaki sposdb proba unikniecia negatywnych konsekwencji
wynikajgcych z asymetrii informacji moze prowadzi¢ do wyjasnienia wyboru Zrédet
finansowania. Myers i Maljuf doszli do wniosku, ze asymetria informacyjna moze
sprawi¢, ze zarzadzajacy w niektorych sytuacjach mogg rezygnowaé z podjecia
dochodowych projektéw inwestycyjnych, co zmniejsza wartos¢ spétki w stosunku do
potencjalnej wartosci, jakg mogtaby mie¢ w wyniku usuniecia asymetrii. Asymetria
informacji nie dotyczy w réwnym stopniu wszystkich zrédet finansowania stosowanych
przez dany podmiot. Przy wykorzystaniu finansowania wewnetrznego asymetria ta
praktycznie nie wystepuje, w wiekszym zakresie wystepuje w przypadku emisji
instrumentéw dtuznych, a w najwiekszym zakresie wystepuje przy emisji akcji.

Takie wnioski pozwolity Myersowi na sformutowanie podstaw teorii hierarchii
zrodet finansowania?!. Przedsiebiorstwa nie dgzg do osiggniecia optymalnej struktury
kapitatu, lecz w sytuacji, gdy potrzebujg dodatkowych srodkéw na sfinansowanie
dziatalnosci podazajg za okreslong hierarchig zrédet finansowania. Gtéwne tezy teorii

hierarchii zrodet finansowania wskazujg, ze?!>:

210 W, Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley, Nowy Jork, 1997, s. 399 [za:] J. Gajdka,
Teorie struktury..., op. cit., s. 231.

211 G, Donaldson, Strategy for Financial Mobility, Boston, Division of Research, Harvard Graduate School
of Business Administration, vol. 2, 1969, s. 141 [za:] T. Pawlonka, Zastosowanie teorii struktury kapitatu
dla przedsiebiorstw branzy miesnej w Polsce, Rozprawa doktorska, Wroctaw, 2016.

212 J, Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 231.

213 5, Myers, N. Maijluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information that
investors do not have, Journal of Financial Economics, vol. 13(2), 1984, s. 187-221.

214 5. Myers, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, vol. 39(3), 1984, s. 574-592.

215 Ipidem, s. 581.
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1) przedsiebiorstwa preferujg wewnetrzne zrddta finansowania,

2) spotki unikajg nagtych zmian w poziomie dywidendy i stosujg statg polityke
wyptaty,

3) stata polityka dywidendy w potgczeniu z nowymi inwestycjami i z fluktuacjami
zyskownosci mogg przewyzsza¢ wygenerowane wewnetrznie przeptywy
pieniezne,

4) w sytuacji nadwyzki wewnetrznych srodkéw finansowych przedsiebiorstwa
wykorzystujg je do sptaty istniejacych zobowigzan, akumulujg srodki w postaci
gotowki lub poprzez zakup krétkoterminowych papieréw wartosciowych,
natomiast w przypadku niedoboru srodkéw wewnetrznych w pierwszej
kolejnosci wykorzystujg wczesniej zgromadzone nadwyzki i sprzedajg posiadane
krotkoterminowe papiery wartosciowe,

5) jesli srodki wewnetrzne nie sg wystarczajgce przedsiebiorstwa korzystajg ze
zrodet zewnetrznych, w pierwszej kolejnosci emitujgc diug, nastepnie
hybrydowe papiery wartosciowe, takie jak obligacje zamienne na akcje, w
ostatecznosci emitujg akcje,

Teoria hierarchii zrédet finansowania koncentruje sie zatem na innym aspekcie
finansowania niz teorie MM czy tez teoria substytucji. Zgodnie z tg teorig spétki nie
daza do osiggniecia optymalnej struktury kapitatu, lecz wybierajg zrédta finansowania
wedtug okreslonej hierarchii. Wskaznik poziomu zadtuzenia jest odzwierciedleniem
skumulowanego  zapotrzebowania na  zewnetrzne  Zrédfa  finansowania.
Zapotrzebowanie to réwne jest wewnetrznym przeptywom generowanym przez
jednostke pomniejszonym o wydatki przede wszystkim na dywidende i inwestycje.

Druga grupa teorii wynikajgca z podejscia asymetrii informacji zostata
skonstruowana przy zatozeniu, ze plan inwestycyjny przedsiebiorstwa jest ustalony,
natomiast struktura kapitatu uzywana jest jako sposéb przestania na rynek informacji
znajdujgcych sie w posiadaniu tzw. insiderdw, czyli kierownictwa podmiotu, ktére jest
wewnetrznym zrodtem informacji. Podejscie to okresla sie mianem teorii sygnalizacji i
po raz pierwszy zostato uwzglednione w wyjasnianiu struktury kapitatu przez Rossa?*®.

Punktem wyjscia jego rozwazan byto jedno z zatozen modelu MM, zgodnie z ktérym

216 5, Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach, The Bell Journal
of Economics, vol. 8, no. 1, 1977, s. 23-40.
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rynek zna przyszty strumien zyskéw generowanych przez przedsiebiorstwo i dokonuje
wyceny tego strumienia. Zmiana struktury kapitatu spétki powoduje, ze rynek zmienia
oczekiwania co do przysztych dochodéw tej spdtki. Zarzadzajgcy dang jednostky, majac
dostep do petnych informacji dotyczacych mozliwych do osiggniecia w przysztosci
strumieni zyskow, zdecydujg sie przesta¢ na rynek petng informacje wtedy, gdy beda
mieli w tym interes. Sygnatem przesytanym na rynek bedzie zaciggniecie dtugu w
okreslonej wysokosci. Jesli przedsiebiorstwo klasy B jest w stanie zaciggnac¢ pewna
kwote zobowigzania o wartosci X i nie popasé w bankructwo, to przedsiebiorstwo klasy
A jest w stanie zaciggnac¢ dtug wiekszy, tj. taki przy ktérym spétka klasy B popadtaby w
bankructwo. Jesli na rynku pewien podmiot zacigga diug w wysokosci wiekszej niz X to
tym samym sygnalizuje, ze charakteryzuje sie dobrg kondycjg finansowg i nalezy do
klasy A. W celu ustalenia rownowagi sygnatowej pomiedzy przesytanymi sygnatami
muszg zostac¢ spetnione dwa warunki: 1) sygnat musi by¢ jednoznaczny, oraz 2)
kierownictwo spotki musi widzie¢ korzys¢ w tym, aby przesta¢ na rynek wiasciwy sygnat
o kondycji swojego przedsiebiorstwa. Ross wykazat, ze uwzglednienie asymetrii
informacji sprawia, ze dla réznych przedsiebiorstw struktura kapitatu w warunkach
rownowagi uksztattuje sie na réznym poziomie.

W kontekécie teorii sygnalizacji Leland i Pyle?’

skoncentrowali sie na
zagadnieniu zwigzanym z wtascicielami-menadzerami, okreslanymi przez nich jako
przedsiebiorcy. Przedsiebiorcy posiadajg lepsze informacje co do wartosci
podejmowanych przez spoétke inwestycji, w przeciwiedstwie do zewnetrznych
uczestnikdw rynku. Sygnat posiadany przez przedsiebiorcéw moze byé wystany do
zewnetrznych inwestoréw, poniewaz w interesie przedsiebiorcow jest posiadanie
wyzszego udziatu w przedsiewzieciu atrakcyjniejszym. Che¢ wtascicieli do
inwestowania we wifasne projekty moze by¢ sygnatem o atrakcyjnosci tych projektow.
Autorzy wykazali, ze przed ogtoszeniem zamiaru zwiekszenia diwigni finansowej
nastepuje wzrost wewnetrznych zakupdéw akcji, a przed oswiadczeniem o emisji akcji
zwyktych dochodzi do intensywnego zbywania udziatéw przez akcjonariuszy

wewnetrznych. Jedng z konsekwencji rozumowania o sygnatach jest to, ze jesli w

przypadku pierwszej publicznej emisji insiderzy decyduja sie na utrzymanie wysokiego

217 H, Leland, D. Pyle, Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermediation,
Journal of Finance, vol. 32(2), 1977, s. 371-387.
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udziatu w kapitale wtasnym to wskaznik ,cena / zysk” takiej spétki powinien
przyjmowacé wysokie wartosci ze wzgledu na fakt, ze wyraza on jak inwestorzy oceniajg
perspektywy rozwoju spotki?e.

Preferencje podmiotéw gospodarczych sugerowane przez teorie hierarchii zrédet
finansowania byly modyfikowane pod wptywem innych czynnikéw, np. sytuacji na
rynku kapitatowym i aktualnej wyceny spétki. Decyzje odnosnie finansowania spoétki
poprzez emisje akcji zarzadzajacy podejmujg nie tylko w stosunku do potrzeb
inwestycyjnych i dostepnosci wewnetrznych srodkéw, ale takze w oparciu o warunki
rynkowe. Taki sposdb rozumowania doprowadzit do wypracowania teorii wyczucia
rynku (market timing).

Teoria ta nawigzuje do finansow behawioralnych, ktdrych istotg jest
poszukiwanie psychologicznych mechanizméw zachowania uczestnikow szeroko
rozumianych rynkéw finansowych?'®>. W ramach behawioralnych finanséw
przedsiebiorstw powstaty nowe koncepcje stuzgce wyjasnianiu szeregu probleméw z
zakresu zarzgdzania finansami. Zazwyczaj dzieli sie je na dwie grupy, okreslane jako
,hieracjonalni inwestorzy — racjonalni menadzerowie” oraz ,racjonalni inwestorzy —
nieracjonalni menadzerowie”??°. W tej pierwszej grupie zaktada sie, ze rynek nie jest
rynkiem efektywnym, w rezultacie czego ceny instrumentow finansowych mogg byc
zbyt wysokie lub zbyt niskie w stosunku do ich fundamentalnej wartosci??®. Racjonalni
menadzerowie powinni uwzglednia¢ ten fakt w swoich decyzjach i powinni starac sie
znalez¢ réwnowage miedzy trzema celami: maksymalizowaniem wartosci
fundamentalnej spotki oraz pomiedzy kateringiem i market timingiem???. Katering to
dziatania majace na celu zwiekszenie ceny akcji powyzej wartosci fundamentalnej
przez postepowanie w sposéb pozytywnie odbierany przez inwestoréw. Natomiast

przez market timing rozumie sie decyzje finansowe majgce na celu wykorzystanie

218 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 255.

219 p, Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, Materiaty i Studia NBP, zeszyt nr 158, Warszawa, 2003, s. 14.

220 ). Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wydawnictwo
Uniwersytetu tddzkiego, 2013, s. 12.

221 M, Baker, J. Wurgler, Behavioral Corporate Finance: An Updated Survey, [w:] G. Constantinides, M.
Harris, R. Stulz, Handbook of the Economics of Finance, vol. 2, Part A, 2013, s. 352-417, s. 355.

222 M. Baker, R. Ruback, J. Wurgler, Behavioral Corporate Finance, [w:] B. Eckbo (red.), Handbook in
Corporate Finance: Empirical Corporate Finance, North Holland: Elsevier, 2007, s. 145-188.
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chwilowych rozbieznoéci miedzy wartoscig fundamentalng a ceng rynkowa??3. Drugie
podejscie, ,racjonalni inwestorzy — nieracjonalni menadzerowie” polega na
przeciwnym zatozeniu niz podejscie ,nieracjonalni inwestorzy - racjonalni
menadzerowie” . Przez nieracjonalne zachowanie menadzerdw rozumie sie odejscie od
zasad postepowania maksymalizujgcych uzyteczno$é menadzerow.

Teoria market timing w odniesieniu do struktury kapitatu zostata opisana w
przetomowej pracy Bakera i Wurglera??*. Gtéwnym wnioskiem, popartym badaniami
empirycznymi, byto pokazanie, ze spétki pozyskiwaty finansowanie poprzez emisje
akcji, gdy ich wyceny rynkowe byty wysokie. Przedsiebiorstwa sg tym bardziej
zainteresowane emisjg nowych akcji im wyzsze sg notowania rynkowe ich akcji w
porownaniu do wartosci ksiegowej i wczesniejszych wycen. Do oceny stopnia
niedowartosciowania lub przewarto$ciowania akcji autorzy uzyli wskaznika ,cena /
wartos¢ ksiegowa”. Waznym wnioskiem byto rowniez to, ze market timing wptywa na
strukture kapitatu nie tylko w krotkim okresie, lecz przede wszystkim struktura kapitatu
jest skumulowanym wynikiem préob wyczucia odpowiedniego momentu na rynku akgji.
Wedtug podejscia wyczucia rynku spotki nie dgzg do osiggniecia docelowej, optymalnej
struktury kapitatu, co jest cechg wspdlng z teorig hierarchii zrédet finansowania. W
przypadku teorii wyczucia rynku pozyskiwanie kapitatu uzaleznione jest od sytuacji na
rynku kapitatowym i ceny instrumentow finansowych w relacji do ich wartosci
fundamentalnej, a na strukture kapitatu wptywajg nie tylko biezgce decyzje, ale
réwniez te podjete we wczesniejszych latach dziatalnosci.

Podsumowaniem rozwazan o teorii struktury kapitatu jest tabela 5, w ktérej
przedstawiono ewolucje gtéwnych pogladdéw.

Tabela 5. Ewolucja teorii struktury kapitatu

Teoria Charakterystyka
Teoria Millerai Struktura kapitatu nie wptywa na wartosc rynkowa
Modiglianiego w wers;ji bez przedsiebiorstwa, ani na jej sredni wazony koszt kapitatu
podatkéw
Teoria Millerai Zastosowanie kapitatu obcego powoduje obnizenie sredniego
Modiglianiego w wersji z wazonego kosztu kapitatu poprzez wykorzystanie tarczy
podatkami podatkowej. Wraz ze wzrostem dtugu w strukturze kapitatu
wzrasta wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa
Model Millera Czesc¢ korzysci wynikajgca z zastosowania kapitatu obcego moze

223 ), Gajdka, Behawioralne finanse..., op. cit., s. 46.
224 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure, The Journal of Finance, vol. LVII, no. 1,
2002, s. 1-32.
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zostaé utracona w zwigzku z wyzszym opodatkowaniem
dochodoéw inwestoréw z tytutu posiadania dtuznych papieréw
wartosciowych w poréwnaniu ze stopg opodatkowania
dochoddw z tytutu posiadania akcji

Teoria substytucji Istnieje optymalna struktura kapitatu, przy ktorej
maksymalizowana jest wartosc¢ spotki. Zastepowanie kapitatu
wiasnego dtugiem jest optacalne do momentu az korzysci
podatkowe przewyzszajg koszty trudnosci finansowych

Teoria substytucji Istnieje optymalna struktura kapitatu, przy ktorej
uwzgledniajaca koszty maksymalizowana jest wartosc spotki. Zastepowanie kapitatu
agengji wiasnego dtugiem jest optacalne dopdki korzysci wynikajgce z

zastosowania kapitatu obcego (tarcza podatkowa, ograniczenie
kosztéw agencji) przewyzszajg zagrozenia wynikajace z
wysokiego zadtuzenia (koszty bankructwa, koszty agencyjne
dtugu)

Teoria sygnalizacji Decyzje kierownictwa spotki dotyczace zrédet finansowania
dziafalnosci traktowane sg jak sygnaty o przysztej kondycji
finansowej przedsiebiorstwa: decyzja o zwiekszeniu zadtuzenia
traktowana jest jako sygnat pozytywny, decyzja o emisji akcji
odbierana jest przez rynek jako sygnat negatywny.

Teoria hierarchii zrodet Przedsiebiorstwo kieruje sie $cisle okreslong hierarchig przy
finansowania wyborze zrédet finansowania: w pierwszej kolejnosci
wykorzystuje wewnetrzne zrddta, nastepnie zwieksza poziom
zadtuzenia, a w ostatniej kolejnosci emituje akcje.
Przedsiebiorstwo w decyzjach finansowych nie dazy do
osiggniecia optymalnej struktury kapitatu.

Teoria wyczucia rynku O strukturze kapitatu decyduje sytuacja na rynku kapitatowym
w momencie poszukiwania kapitatu i kapitatowym i ceny
instrumentow finansowych w relacji do ich wartosci
fundamentalnej

Zrédto: J. Btach, Ewolucja teorii struktury kapitatu, Finanse: Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach,
PAN, 1, s. 67-106.
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Rozdziat 2. Badania nad strukturg kapitatu i hipotezy badawcze

Zagadnienie ksztattowania struktury kapitatu spétki stanowi jedng z
najwazniejszych kwestii dyskutowanych zaréwno w ramach praktyki, jak i wspotczesnej
teorii finanséw przedsiebiorstw. Pomimo ogromnej ilosci podejsé teoretycznych w tym
obszarze nie wypracowano dotychczas jednego, powszechnie akceptowanego
stanowiska w tej kwestii. Najbardziej znane to podejscia okreslane mianem podejscia
substytucji (kompromisu) oraz podejscie hierarchii Zrédet finansowania, chociaz
wystepuje w tym zakresie szereg innych propozycji, jak np. teoria wyczucia rynku
wyksztatcona w ramach finanséw behawioralnych??.

Rozdziat ten zaczyna sie od opisu badan nad strukturg kapitatu
przeprowadzonych na dtugoterminowych szeregach czasowych, obejmujgcych
dziesigtki lat. Kolejno pokazano sposoby pomiaru struktury kapitatu przyjmowane w
badaniach empirycznych. Nastepnie przedstawiono stan badan nad czynnikami
wplywajgcymi na ksztatt struktury kapitatu. Kolejne podrozdziaty traktujg o badaniach
prowadzonych w ramach rdéznych teorii struktury kapitatu: badania nad istotnoscig
struktury kapitatu i jej wptywem na wartos$¢ przedsiebiorstwa, badania dotyczgce teorii
hierarchii zrodet finansowania i teorii substytucji, a na koniec badania nad teorig
wyczucia rynku. Przedostatnia czes¢ tego rozdziatu poswiecona zostata wptywowi
pandemii COVID-19 na strukture kapitatu. Rozdziat konczy przedstawienie hipotez i
pytan badawczych sformutowanych na podstawie opisanych teorii struktury kapitatu i

przeglagdu badan empirycznych.

2.1 Badania zmian struktury kapitatu w dtugim okresie

Literatura poswiecona badaniom struktury kapitatu  wykorzystujagcym
dtugoterminowe szeregi czasowe nie jest obszerna i dotyczy przede wszystkim
amerykanskiego rynku. Na uwage zastuguje praca badaczy Graham, Leary i Roberts?2°,
Autorzy przeanalizowali zmiany, jakie zaszty w strukturze kapitatu amerykanskich

przedsiebiorstw w latach 1920-2010 w podziale na spoétki regulowane i nieregulowane

225 ), Gajdka, M. Szymanski, Changes in the Capital Structure of Polish Companies During the Last Twenty
Years (1997-2017), Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia, 2019, Vol.
53, No. 4, 5.53-68.

226 ), Graham, M. Leary, M. Roberts, A century of capital structure: the leveraging of Corporate America,
Journal of Financial Economics, 2015, vol. 118, s. 658-683.
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przez panstwo. Do przedsiebiorstw regulowanych zaliczono m.in. przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej, telekomunikacji oraz kolei. Zgodnie z wynikami ich badan
struktura kapitatu amerykanskich korporacji w analizowanym okresie ulegata
systematycznej zmianie. Wsréd spotek nieregulowanych mozna byto zaobserwowaé
systematyczny wzrost udziatu zadtuzenia w finansowaniu oraz wieksze wahania niz w
przypadku spoétek regulowanych. Ten ogdlny trend zostat dostrzezony zaréwno w
odniesieniu do spoétek o rdéznej wielkosci, jak réowniez podmiotéw dziatajagcych w
poszczegdlnych sektorach. Z kolei w odniesieniu do spotek regulowanych, struktura
kapitatu utrzymywata sie na wzglednie statym poziomie przez dtugi okres. Ten rézny
sposob zachowania sie spdétek w sektorach regulowanych oraz nieregulowanych wraz
ze zmiang wielkosciowych proporcji pomiedzy wymienionymi sektorami prowadzity,
wedtug autoréw, do utrzymywania sie wskaznika zadtuzenia w Ameryce w dtugim
okresie na statym poziomie.

Mozna réwniez wskazaé inne badania, wykorzystujgce diugoterminowe szeregi
czasowe, przeprowadzone przez DeAngela i Rolla??’, Huanga i Rittera??® czy
Taggarta??®. Na przyktad DeAngelo i Roll w przeprowadzonych badaniach skupili sie
gtownie na grupie ponad 15 tys. przedsiebiorstw dziatajgcych w latach 1950-2008.
Zgodnie z ich wynikami, mediany wskaznika zadtuzenia w dtugim okresie nie ulegaty
znacznym zmianom. Znaczne roznice zostaty natomiast zaobserwowane w krotszych
przedziatach czasu. Poziom zadtuzenia wielu przedsiebiorstw podlegat znacznym
wahaniom w badanym okresie, jednak niewielka czes¢ utrzymywata poziom zadtuzenia
wyzszy niz 50% w dtugim okresie czasu. Autorzy wysuneli wniosek, ze stabilna
struktura kapitatu jest raczej wyjatkiem niz reguta i wystepuje zazwyczaj w spétkach o

niskim poziomie zadtuzenia.

227 H, De Angelo, R. Roll, How stable are corporate capital structures, Journal of Finance, 2015, 70, s.
373-418.

228 R, Huang, J. Ritter, Testing Theories of Capital Structure and Estimating the Speed of Adjustment, The

Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 44, no. 2, 2009, s. 237-271.

229 R, Taggart, Secular Patterns in Corporate Finance, NBER Working Paper Series, 1981,
https://www.nber.org/papers/w0810.
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2.2 Pomiar struktury kapitatu

W badaniach nad strukturg kapitatu mozna spotka¢ rdéine miary struktury
kapitatu. Rajan i Zingales?3° stwierdzili, ze najszerszg mozliwg miarg struktury kapitatu
jest wskaznik catkowitych zobowigzan do catkowitej wartosci aktywdéw. Miara ta moze
by¢ utozsamiana z czesScig, ktéra zostaje w rekach akcjonariuszy w przypadku
bankructwa przedsiebiorstwa. Jednakze zobowigzania ogétem zawierajg w sobie
réwniez zobowigzania handlowe, co moze zawyzaé rzeczywisty poziom zadtuzenia. Za
bardziej odpowiednig miare struktury kapitatu autorzy uznajg stosunek dtugu dtugo- i
krotkoterminowego do catosci aktywow. Mozliwe miary struktury kapitatu omdéwione
przez Rajana i Zingalesa zostaty przedstawione w tabeli 6.

Tabela 6. Wskazniki pomiaru struktury kapitatu

Wskaznik Opis
zobowiazania ogbtem Najszersza definicja wskaznika struktury kapitatu.
aktywa ogo6tem Okresla jaka cze$¢ majatku finansowana jest kapitatem
obcym. Moze zawyzac poziom zadtuzenia, ze wzgledu
na takie pozycje jak rozliczenia miedzyokresowe,
rezerwy.
diug Wskaznik ten nie zawiera nieoprocentowanych
aktywa ogotem zobowigzan oraz rezerw z tytutu odroczonego podatku
oraz innych pozycji bilansowych niezwigzanych z
dtugiem
dtug Wskaznik jest niezalezny od pozycji zobowigzan
aktywa netto handlowych
diug Problemem moze by¢ ujemny kapitat wtasny.
kapitat wiasny + dtug
EBIT EBIT — zysk przed opodatkowanie i podatkami.
odsetki Wskaznik wrazliwy na zmiany rentownosci
EBITDA EBITDA — zysk przed opodatkowanie, podatkami i
odsetki amortyzacjg. Wskaznik wrazliwy na zmiany
rentownosci

Zrédto: opracowanie na podstawie: R. Rajan, L. Zingales, What Do We Know About Capital Structure.
Some Evidence From International Data, The Journal of Finance, 1995, 50(5), s. 1427-1429.

Ze wzgledu na mozliwe réznorodne podejscia do pomiaru struktury kapitatu w
badaniach empirycznych mozna zaobserwowac¢ wiele réznych podejs¢ do pomiaru
poziomu zadtuzenia. Biatek-Jaworska i Nehrebecka?3! badajgc pomiar struktury

kapitatowej przedsiebiorstw stwierdzajg, ze w badaniach empirycznych najczesciej

230 R, Rajan, L. Zingales, What Do We Know About Capital Structure. Some Evidence From International
Data, The Journal of Finance, 1995, 50(5), s. 1428.

231 A, Biatek-Jaworska, N. Nehrebecka, Struktura kapitafowa przedsiebiorstw w swietle wynikéw badari,
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 81 (137), 2015, s. 35.
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stosowany jest stosunek zadtuzenia do aktywow ogdtem lub stosunek zobowigzan
ogotem do aktywow ogodtem.

Jak bardzo zréznicowane sg sposoby pomiaru struktury kapitatowej w badaniach
empirycznych przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Pomiar struktury kapitatu w badaniach

Miara struktury kapitatu Autorzy
zobowigzania ogotem Hussain i Nirvorozhkin (1997), Munyo
aktywa ogotem (2006), Daskalakis i Psillaki (2008), Crnigoj
i Mramor (2009), Joeveer (2013)
dtug Chen (2004), Margaritis i Psillaki (2007),
aktywa ogotem Hol i der Wijst (2008), Baum i in. (2009),

Akdal (2010), Gungoraydinoglu i Ozteki
(2011), Halling i in. (2012), Benito (2003),
Vanacker, Manigart (2010), Degryse i in.

(2012), Anderson (2002)

zadtuzenie ogétem Rajan i Zingales (1995), Bauer (2004), La
zadtuzenie ogétem + kapitat wrasny Roccaiin. (2011), Joeveer (2013), Kedzior
(2011), Biatek-Jaworska i in. (2014),
Bhaird i Lucey (2010)

dtug Bauer (2004), Akdal (2010), Alcock i in.
wartos¢ rynkowa (2012), Frank i Goyal (2003)
zobowiazania ogotem Bauer (2004), Kim i in. (2006), Booth i in.
zobowiazania + kapitat wtasny — rezerwy (2001), Kedzior (2011)
zobowiazania ogo6tem Hussain i Nirvorozhkin (1997), Berk
kapitat wlasny (2006)
zobowigzania dtugoterminowe Chen (2004), Hol i der Wijst (2008), Akdal
aktywa ogotem (2010), Halling i in. (2012), Degryse i in.
(2012), Serrasqueiro i in. (2011)
dtug dtugoterminowy Kayo i Kimura (2011)
dtug + kapitat wtasny
dtug dtugoterminowy Akhtar (2005), de Jong i in. (2008), Akdal
dtug dtugoterminowy + warto$¢ rynkowa (2010), Kayo i Kimura (2011)
dtug krotkotermninowy Hol i der Wijst (2008), Akdal (2010),
aktywa ogo6tem Halling iin. (2012), Degryse i in. (2012)
zobowiazania krotkoterminoweg Serrasqueiroiin. (2011)

aktywa ogbtem

Zmiana zadtuzenia dtugo- i krétkoterminowego na Frank i Goyal (2003), Baum i in. (2010)
podstawie rachunku przeptywdw pienieznych

Zrédto za: A. Biatek-Jaworska, N. Nehrebecka, Struktura kapitatowa przedsiebiorstw w $wietle wynikéw
badan, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 81 (137), 2015, s. 35-36.

2.3 Determinanty struktury kapitatu
Wedtug pierwotnej teorii Millera-Modiglianiego®®?> w warunkach rynku

doskonatego struktura kapitatu nie ma wptywu na rynkowg wartos¢ spotki. Jesli

232 M. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital..., op. cit.
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warunki rynku doskonatego bytyby spetnione w rzeczywistej gospodarce to sposéb
finansowania powinien by¢ obojetny z punktu widzenia maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa. Nie ma jednak obecnie takiej gospodarki, ktéra spetniataby idealne
zatozenia rynku doskonatego, dlatego struktura kapitatu pozostaje waznym elementem
finansowania spoétki. A zatem istotnym jest pytanie, ktore czynniki wywierajg wptyw na
ksztattowanie struktury kapitatu.

Zagadnienie determinant struktury kapitatu od wielu lat stanowi przedmiot
licznych badan i publikacji naukowych. W zakresie poszczegdlnych teorii rozwinieto
rézne nurty wskazujace, ktére czynniki wptywajg na poziom zadtuzenia. Jak stwierdza
tach?33, sama istota determinant struktury kapitatu nie jest jednoznacznie
zdefiniowana, co powoduje, ze wystepuje wiele niescisto$ci w rozumieniu i zakresie
poszczegdlnych czynnikéw. Samo pojecie determinant moze by¢ rozumiane na dwa
sposoby. Jedno z nich zwigzane jest z pojeciem struktury kapitatu. Determinanty
okreslajg czynniki wptywajgce na relacje miedzy kapitatem wtasnym a kapitatem
obcym, a zatem co wptywa na poziom zadtuzenia w przedsiebiorstwie. Takie podejscie
bardzo czesto stosowane jest w badaniach empirycznych, gdzie poszukuje sie
czynnikéw, ktore sg skorelowane z poziomem zadtuzenia. W drugim podejsciu uwaza
sie, ze determinanty to kryteria wyboru Zrddet finansowania. Determinanty w tym
ujeciu wplywajg na podjecie decyzji przez przedsiebiorstwo o pozyskaniu kapitatu z
okreslonego Zrddta, gdy zachodzi taka potrzeba.

Istnieje kilka kryteriéw podziatu determinant struktury kapitatu. Najczesciej dzieli
sie je na dwie grupy: pierwsza to czynniki mikroekonomiczne, zalezne od specyfiki
spotki, a druga to czynniki makroekonomiczne, niezalezne od specyfiki danego
podmiotu. W S$wietle niektérych badan empirycznych?3* zasadne wydaje sie réwniez
przedstawienie czynnikdw niezaleznych od przedsiebiorstwa w podziale na czynniki
makroekonomiczne oraz czynniki zwigzane z otoczeniem gospodarczo-
instytucjonalnym, w jakim funkcjonuje przedsiebiorstwo. Rdine sposoby

wyodrebniania determinant struktury kapitatu zaprezentowano w tabeli 8.

233 K, tach, Kierunki badari nad determinantami struktury kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Zeszyty
Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Krakow 2012, nr 12, s. 186.

234 Np.: J. Graham, M. Leary, M. Roberts, A century of capital..., op. cit.; J. Gajdka, M. Szymariski, Changes
in the Capital Structure..., op. cit.
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Tabela 8. Kryteria podziatu determinant struktury kapitatu w badaniach

Kryterium

Determinanty

Opis

Mikroekonomiczne

Zalezne od specyfiki dziatalnosci
przedsiebiorstwa

Zwigzek z otoczeniem

Makroekonomiczne

Zalezne od czynnikéw zewnetrznych,
zwigzane z makro-otoczeniem

Zwigzek determinant z

otoczeniem

Wewnetrzne Ksztattowane przed przedsiebiorstwo
Branzowe Czynniki wyn|kajaf:e ze specyfiki
branzy
Cechy makroekonomiczne i otoczenia
Zewnetrzne instytucjonalno-gospodarczego w

ktérym dziata podmiot

Zewnetrzne makro-
otoczenia

zespot warunkéw wynikajacych z
systemu spoteczno-gospodarczego
wptywajgcych na funkcjonowanie
przedsiebiorstwa na rynku krajowym
i zagranicznym

Efektywnos¢ dziatania
przedsiebiorstwa

Zewnetrzne mikro-

relacja zewnetrzna, ktéra okresla
konkurencyjno$¢ nabywcéw i

Mozliwosé

otoczenia dostawcoéw, zaréwno obecnych, jak i
potencjalnych
Wynikajgce ze strategii
Wewnetrzne y Ja. . &
przedsiebiorstwa
- Mierzalne, moga stanowi¢ przedmiot
llosciowe

badan ilo$ciowych

skwantyfikowani

JakosSciowe

Niemierzalne, mogg stanowi¢
przedmiot badan jakosciowych

Wptyw na poziom

Zachecajace do zwiekszenia

zadtuzenia

Korzysci wynikajace z zaciggania
dtugu

dzwigni finansowej

Zniechecajace do
zwiekszenia zadtuzenia

Koszty zwigzane z zacigganiem dtugu

Prawne

Wynikajgce z przepisdw prawa

Specyfika determinant

Finansowe

Wynikajgce z sytuacji finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne.

W badaniach nad determinantami struktury kapitatu mozna wyrdzni¢c dwa

podejscia?3>. Jedno z nich polega na przeprowadzaniu badar ankietowych, w ktérych
menedzerowie finansowi wskazujg, ktére czynniki sg brane pod uwage przy
podejmowaniu decyzji finansowych. Jednak znaczne czesciej wykorzystywane jest
drugie podejscie, polegajace na analizie zwigzku miedzy wybranymi czynnikami a
wskaznikiem zadtuzenia za pomoca zwigzkéw korelacyjnych.

Dotychczasowe badania nad strukturg kapitatu pozwolity na zidentyfikowanie
szerokiego Pierwsze badania nad

spektrum determinant. zidentyfikowaniem

determinant struktury kapitatu byty prowadzone na podmiotach dziatajgcych w krajach

235 K. tach, Kierunki badari nad determinantami struktury kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Zeszyty
Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Krakéw 2012, nr 12, s. 189-190.
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rozwinietych. Jedne z poczatkowych badan struktury kapitatu przeprowadzonych w
celu wskazania czynnikdéw, ktére mogg wptywac na poziom zadtuzenia byty wykonane

236 oraz Kima i Sorensena®?’ i w 1988 roku przez Titmana i

w 1986 roku przez Kestera
Wesselsa?®®. Najbardziej kompleksowe badanie przeprowadzili Titman i Wessels,
ktdrzy zbadali 469 przedsiebiorstw amerykanskich dziatajgcych w latach 1974-1982. Na
podstawie wynikow badan stwierdzono, ze poziom zadtuzenia w przedsiebiorstwie
zalezy przede wszystkim od unikatowosci danego biznesu oraz kosztéw transakcyjnych.
Ponadto negatywnie skorelowane z zadtuzeniem byty dwa czynniki: wielkos¢
przedsiebiorstwa oraz rentowno$¢. Wsrdd czynnikow, ktére nie miaty wptywu na
strukture kapitatu badacze wyrdznili: pozaodsetkowg tarcze podatkowa, zmiennos¢
przychodéw, nasycenie aktywoéw rzeczowymi Srodkami trwatymi, mozliwosci
rozwojowe.

W 1991 roku Harris i Raviv?®® przedstawili analize teorii struktury kapitatu na
podstawie badan prowadzonych w latach 80. Autorzy wsrdd czynnikéw zwiekszajgcych
poziom zadtuzenia wyrdznili: strukture aktywow, mozliwosci wzrostu, pozaodestkowg
tarcze podatkows, wielko$¢ przedsiebiorstwa, a wsrdd czynnikdw zmniejszajgcych
poziom zadtuzenia: zmiennos¢, wydatki na marketing, wydatki rozwojowe (R&D),
zyskownos¢, prawdopodobienstwo bankructwa, unikalnos¢ oferowanych produktéw i
ustug przez dane przedsiebiorstwo. Ponadto zaobserwowano, ze czynnikiem
determinujgcym strukture kapitatu moze by¢ réwniez branza, w ktérej dziata dany
podmiot.

Barburski%4°

przeprowadzit badanie wptywu wybranych determinant
wewnetrznych na strukture kapitatu przedsiebiorstw pochodzacych z 11 krajow Unii
Europejskiej, w tym z Polski. Analizg objete zostaty podmioty z sekcji produkcji odziezy
oraz produkcji metali prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg w latach 2009-2017. Do
opisu zaleznos$ci miedzy strukturg kapitatu, mierzong udziatem zobowigzan ogétem w

aktywach ogétem, a wybranymi czynnikami zastosowany zostat jednoczynnikowy

236 C. Kester, Capital and Ownership Structure: A Comparison of United States and Japanese
Manufacturing Corporations, Financial Management, 1986, vol. 15, s. 5-16.

237 W. Kim, E. Sorensen, Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt in Corporate Debt Policy,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1986, vol. 21, s. 131-144.

238 5, Titman, R. Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, The Journal of Finance, 1988,
vol. 43, s. 1-19.

239 M. Harris, A. Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, 1991, XLVI(1), s. 297-355.
240 ), Barburski, Struktury finansowania..., op. cit., s. 333-366.
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model panelowy. W wyniku przeprowadzonych badani stwierdzono istotng zaleznos¢
struktury kapitatu od: struktury aktywow, wielkosci przedsiebiorstwa, rentownosci
pozaodsetkowe]j tarczy podatkowe] oraz relacji zobowigzan krotkoterminowych do
aktywow obrotowych. W zdecydowanej wiekszosci badanych panstw potwierdzono
dodatnig zaleznos$¢ miedzy strukturg kapitatowa a wielkos$cig przedsiebiorstwa oraz
stosunkiem zobowigzan krétkoterminowych do aktywéw obrotowych. Ujemna
zalezno$¢ stwierdzono dla zmiennych: udziat aktywow ogdétem w stosunku do aktywow
ogdétem oraz rentowno$é. Zréinicowane wyniki kierunku zaleznosci uzyskano dla
pozaodsetkowej tarczy podatkowe;j.

Hajduk?*!* dokonatfa przegladu wynikéw badari czad determinantami struktury
kapitatu w krajach nalezagcych do tzw. rynkéw wschodzgcych (definicje rynku
wschodzgcego dokonana zostata na podstawie klasyfikacji MSCI) i doszta do wniosku,
ze ciezko jest wskazac liste uniwersalnych czynnikdw wptywajacych na strukture
kapitatu. Pomimo trudnosci we wskazaniu ogdlnego modelu struktury kapitatu autorka
wykazata, ze dla trzech czynnikow — rentownosé, wielkos¢ oraz struktura majgtku —
otrzymano stosunkowo zbiezne wyniki. Mniejsze zadtuzenie zwigzane byto ze spotkami
wiekszymi i bardziej zyskownymi, a przedsiebiorstwa o znacznym udziale majagtku
trwatego charakteryzowaty sie wyzszym poziomem zadtuzenia. W innej publikacji ta

sama autorkaZ*?

porownata wyniki badan statystycznych i ankietowych
przeprowadzonych na polskim rynku i doszta do wniosku, ze istnieje pewna grupa
czynnikdéw, na ktére wskazujg wytacznie badania statystyczne, a ktére pomijane sg
przez respondentéw badan ankietowych. Do takich czynnikéw zaliczono strukture
majatku, pozaodsetkowg tarcze podatkowg oraz ptynnos¢. Ponadto Hajduk
wyodrebnita rdwniez grupe determinant wystepujacych w badaniach ankietowych,
lecz pomijanych w badaniach statystycznych, takich jak elastycznos¢ finansowa,
dostepnosc i koszt kapitatu czy tez ryzyko finansowe. Autorka wskazata takze wspdlny
zbiér czynnikéw, wskazywanych jako istotne przy podejmowaniu decyzji w zakresie

struktury kapitatu, zaréwno w badaniach statystycznych, jak i ankietowych. Do tego

zbioru mozna zaliczy¢ rentownos¢ oraz wielkos¢ przedsiebiorstwa.

241 A, Hajduk, Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstwa na przyktadzie rynkdéw rozwijajqcych sie,
Studia i Materiaty Instytutu Transportu i Handlu Morskiego nr 14, 2017, s. 201-212.

242 A, Hajduk, Czynniki ksztaftujgce strukture kapitatu w $wietle dotychczasowych badari empirycznych
na polskim rynku, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 533, 2018, s. 100-109.
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Zestawienie wazniejszych badan empirycznych w zakresie determinant struktury

kapitatu na swiatowych rynkach przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9. Badania nad determinantami struktury kapitatu na swiecie

Autorzy

Zakres badania

Whioski

Rajan, Zingales
(1995)

4557
przedsiebiorstw
pochodzacych z

panstw G-7 w
okresie 1987-1991

Zadtuzenie wsréd przedsiebiorstw w panstwach
grupy G-7 jest na zblizonym poziomie. Rowniez
czynniki wptywajace na strukture kapitatu
zblizone. Dodatni wptyw na poziom zadtuzenia:
struktura aktywéw i wielkosé. Ujemny wptyw:
mozliwosci wzrostu i rentownosé.

Gaud, Hoesli,

5074
przedsiebiorstw w

Dodatni wptyw na poziom zadtuzenia: struktura
aktywow. Ujemny wptyw: rentownosc i

B 2007
ender (2007) okresie 1988-2000 przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.
Dodatni wptyw na poziom zadtuzenia: inflacja,
L wielkos¢, struktura aktywow.
Amerykanskie . . S , .
. Ujemny wptyw na poziom zadtuzenia: wskaznik
Frank, Goyal przedsiebiorstwa w s ” L
. »cena / wartos¢ ksiegowa”, rentownosc.
(2009) bazie Compustat z . . X .
Podmioty w branzach, w ktérych mediana
okresu 1950-2003 . . .
poziomu zadtuzenia jest wysoka zwykle majg
wysoki poziom zadtuzenia.
162 i
48 grem:;wh I W spoétkach notowanych na gietdzie istotnym
L statystycznie czynnikiem jest wielkos¢
przedsiebiorstw z 10 - . . .
Joeveer (2013) , przedsiebiorstwa i struktura aktywéw. Dla spétek
panstw Europy niepublicznych nie potwierdzono takiej
Zachodniej w P ¥ zalezlr':oéci )
okresie 1995-2002 '
853 Dodatni wptyw na poziom zadtuzenia miaty:
. L rentownosc¢ i mozliwosci wzrostu. Ujemny wptyw
Vijayakumaran przedsigbiorstwa w na poziom zadtuzenia miaty: wielkos¢
(2017) Chinach w okresie P v:

2003-2010

przedsiebiorstwa, struktura aktywoéw, zmiennosé
dochodoéw.

Vuongiin. (2017)

739 brytyjskich
spotek publicznych
w okresie 2006-2015

Ujemny wptyw na diugoterminowe zadtuzenie
miata rentownos¢. Brak wptywu rentownosci na
zadtuzenie krétkoterminowy.

Dodatni wptyw na dtugo- i krétkoterminowy
wptyw wskaznika Q Tobina

Koralun-Bereznicka
(2018)

Przedsiebiorstwa z
11 krajow UE w
okresie 2001-2014

Wyniki panelowych modeli oszacowanych dla
réznych krajéw i wskazujg, ze wptyw determinant
rézni sie znacznie w poszczegdlnych krajach i
zalezy od terminu zapadalnosci dtugu. Réznice
wystepujg zaréwno pod wzgledem istotnosci
statystycznej, jak i kierunku zaleznosci. Wsrod
czynnikéw wptywajacych na poziom zadtuzenia
wyrdzniono np.: strukture aktywdw, tempo
wzrostu przedsiebiorstwa, obcigzenia podatkowe,
rentownos¢, pozaodsetkowa tarcza podatkowa

Jong, Kabir, Nguyen
(2008)

12 tys.
przedsiebiorstw z 42
krajow z catego
Swiata w okresie

Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:
struktura aktywoéw, wielkos$¢ przedsiebiorstwa,
ryzyko, mozliwosci wzrostu, rentownoscé.
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1997-2001

Wptyw na strukture kapitatu majg: mozliwosci

17 061 wzrostu, rentownos¢, wielko$é przedsiebiorstwa,
Kayo, Kimura przedsiebiorstw z 40 struktura aktywdw, zmienne poziomu
(2011) réznych krajéw w branzowego, poziom rozwoju rynku
okresie 1997-2007 kapitatowego, poziom rozwoju rynku obligacji,

stopa wzrostu PKB

74 spotki notowane

na Praskiej Gietdzie Wptyw na strukture kapitatu majg: wielkos¢
Bauer (2004) Papieréw przedsiebiorstwa, rentownos¢, struktura
Wartosciowych w aktywdw, mozliwosci wzrostu.

latach 2000-2001

Zrédio: opracowanie wtasne.

Tematyka czynnikdw wptywajgcych na strukture kapitatu jest rowniez wazna dla
polskich przedsiebiorstw. Hussain i Nirvorozhkin?** zbadali polskie spétki gietdowe z
okresu 1991-1994. Autorzy zaobserwowali, ze spétki publiczne w Polsce charakteryzujg
sie niskg dzwignig oraz wyptacajg relatywnie niskie dywidendy. Dodatni wptyw na
poziom zadtuzenia miaty wielko$¢ spotki oraz zysk zatrzymany, natomiast ujemny: wiek
przedsiebiorstwa, stopa podatkowa oraz rentownos¢.

Wsréd polskich badaczy jedno z pierwszych badan w zakresie czynnikow
wplywajacych na poziom zadtuzenia przeprowadzit Gajdka?**. Badanie zostato
przeprowadzone na dwoch probach spdétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (48 i 106 spotek) w okresie 1995-1997 i obejmowato
czynniki wynikajgce z réznych teorii struktury kapitatu. Na podstawie uzyskanych
wynikéw autor stwierdzit, ze najwyraZzniej zaobserwowano zwigzek rentownosci
sprzedazy ze strukturg kapitatu. Ponadto w mniejszej skali réwniez pozaodsetkowa
tarcza podatkowa miata zwigzek ze strukturg kapitatu, przy poziomie istotnosci a=0,1.

Analize zaleznosci miedzy rentownoscia a strukturg kapitatu zbadaty
Jerzemowska i Hajduk®*. Rentowno$¢ byta czesto analizowanym czynnikiem w
kontekscie struktury kapitatu, jednak badania nie wskazywaty jednoznacznie na
kierunek zaleznosci. Badania w polskich warunkach wskazywaty zazwyczaj na ujemna

zaleznos$¢, wskazujac tym samym na teorie hierarchii zrédet finansowania jako lepiej

243 Q.Hussain, E. Nivorozhkin, The Capital Structure of Listed Companies in Poland, 1997, IMF Working
Papers WP/97/175.

244 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 302-3009.

245 M. Jerzemowska, A. Hajduk, Wplyw rentownosci przedsiebiorstwa na strukture kapitatu na
przyktadzie spotek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty
Naukowe UEK, nr 2(938), 2015, s. 45-57.
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opisujacy decyzje przedsiebiorstw w zakresie wyboru zrddet finansowania. Badanie
zostato przeprowadzone wsérdéd spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2010 na probie sktadajgcej sie z 86 spotek
przemystowych i 110 spétek sektora handlu i ustug. Potwierdzona zostata dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy rentownoscia przedsiebiorstwa a strukturg kapitatu wsrdd spotek z
sektora handlu i ustug, co stanowito przeciwny wynik, niz dotychczasowe rezultaty
wsrod polskich spoétek.

tukasik i Naczynski?*®

przedstawili badanie dotyczgce zmian struktury kapitatu w
Polsce i innych wybranych krajach europejskich w latach 2008-2014, starajac sie
rowniez wykaza¢, ktére z kategorii charakteryzujgcych spotke majg wptyw na te
strukture. Préba badawcza objeta 286 spotek reprezentujgcych réznorodne segmenty
dziatalnosci. Badanie wykazato znaczne zrdzinicowanie w ramach poszczegdlnych
sektoréw ze srednig wartoscig relacji kapitatéw obcych do kapitatéw wtasnych na
poziomie 46%. Wsrod czynnikdw ujemnie wptywajgcych na poziom zadtuzenia znalazty
sie: struktura aktywow, rentownosé, ptynnosé i wielko$é przedsiebiorstwa. Natomiast
na zwiekszanie zadtuzenia wptywaty tarcza podatkowa i unikalno$é produkcji. Autorzy
stwierdzili rowniez, ze dominujgca teorig finansowania spotek jest teoria hierarchii
zrédet finansowania.

Z kolei Czerwonka?*’

zbadat strukture kapitatu polskich spdétek notowanych na
polskiej gietdzie w okresie 1998-2013, analizujac zaleznosci pomiedzy strukturg
kapitatu a wybranymi czynnikami poziomu mikro oraz sprawdzit czy zaleznosci te moga
stuzy¢ jako poparcie dla teorii hierarchii zrédet finansowania lub teorii substytuciji.
Przeprowadzone badanie regresji pozwolifo autorowi na stwierdzenie, ze wielkos¢
przedsiebiorstwa i pozaodsetkowa tarcza podatkowa wptywajg dodatnio na zadtuzenie
polskich spoétek gietdowych, natomiast rentownosé, ilos¢ aktywoéw trwatych i ptynnosé
ujemnie. Nie potwierdzono istotnego statystycznie wptywu na strukture kapitatu

struktury aktywow. Wyniki sktonity do stwierdzenia, ze to teoria hierarchii zrédet

finansowania w lepszym stopniu opisuje zachowanie spdtek notowanych na GPW.

246 G, tukasik, D. Naczynski, Relacje kapitatowe w Polsce i w wybranych krajach europejskich, Studia
Ekonomiczne Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 2016, nr 282, s. 80-93.

247 |, Czerwonka, Struktura kapitatu polskich spéfek w $wietle wybranych teorii struktury kapitatu,
Wspotczesna Gospodarka, 2017, Vol. 8 Nr 1, s. 51-63.
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Barowicz?4®

przeprowadzit badanie, ktérego celem byta ocena sity i kierunku
wplywu poszczegdlnych determinant na strukture kapitatu spétek notowanych na
polskiej gietdzie. Badaniu poddana zostata prdoba losowa skfadajgca sie z 39
przedsiebiorstw wyodrebniona z populacji 118 spdtek akcyjnych nalezgcych do réznych
branz, ktére byty notowane w kazdym roku w okresie 2000-2006. Testy weryfikacyjne
zostaty obliczone na poziomie danych z roku 2006. Autor cze$ciowo potwierdzit wptyw
na strukture kapitatu czynnikéw wynikajgcych z teorii agencji, tj. wzrost kosztéw
bankructwa, kosztéw agencji oraz wskaznika stopy wyptaty dywidendy. Otrzymane
wyniki wskazaty, ze wraz ze wzrostem nietypowosci produkcji spadat wskaznik
zadtuzenia. W ramach teorii hierarchii zrédet finansowania potwierdzono ujemny
wptyw rentownosci na poziom zadtuzenia. W przypadku wygenerowania zysku spéfki
nie byty sktonne do zaciggania dodatkowego dtugu. Wyniki sktonity autora do
stwierdzenia, ze polskie spotki gietdowe prowadzg konserwatywng polityke finansowa,
preferujg finansowanie wewnetrzne nad finansowanie zewnetrzne, co jest zgodne z
teorig hierarchii zrodet finansowania.

Jaworski i Czerwonka?*?

przeprowadzili badanie identyfikacji determinant
struktury kapitatu na grupie 3002 matych, srednich i duzych przedsiebiorstw
dziatajgcych w Polsce w latach 2011-2018. Czynniki, ktére w sposdb istotny
statystycznie wywieraty wptyw na poziom zadtuzenia moina przedstawi¢ w trzech
grupach:

e wewnetrzne: struktura aktywow, wielkos¢ przedsiebiorstwa, mozliwosci
wzrostu, rentownosé, ptynnosé,

e na poziomie branzy: zadtuzenie branzy,

e na poziomie kraju: rozwdj rynku kapitatowego, inflacja, stopa wzrostu PKB,
stopa bezrobocia, opodatkowanie, jako$¢ systemu finansowego, poziom
korupciji.

Cze$¢ z wybranych badan empirycznych dotyczacych determinant struktury

kapitatu przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce zostata przedstawiona w tabeli 10.

248 M. Barowicz, Determinanty struktury kapitafowej przedsiebiorstwa, wydawnictwo edu-Libri, Krakéw-
Legionowo 2014.
249], Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

66



Tabela 10. Wybrane badania nad determinantami struktury kapitatu w Polsce

Autorzy Zakres badania Whioski
Ujemna zalezno$¢ miedzy rentownoscia
Skowronski 78 spotek publicznych (sprzedazy) a poziomem zadtuzenia.
(2002) w okresie 1991-1997 Wyizszy poziom zadtuzenia zmniejsza koszty
agencgji.
Badanie Czynnikami wptywajacymi na strukture kapitatu
przeprowadzone okazaty sie: rentownosé, koszt i dostepnosc
kapitatu, ryzyko operacyjne i finansowe.

Miarecka (2004)

metodg ankietowa na
probie 80 spoétek
publicznych

Czaja (2005)

publicznych w okresie

dziatajacych w 2002
roku
127 spoétek Czynniki wptywajgce na strukture kapitatu:
wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownos¢ sprzedazy,

2000-2002

pozaodsetkowa tarcza podatkowa
Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:

Hamrol, Sieczko

134 spétki publiczne
w okresie 2002-2004

rentownosc¢ sprzedazy oraz rentownosc¢ aktywow

Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:

(2006)
238 spotek
Mazur (2007) publicznych w okresie rentownosc¢ sprzedazy oraz ptynnosc finansowa
1997-2004
Badanie Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:
przeprowadzone wielkos$¢ przedsiebiorstwa, zysk, przychody ze
sprzedazy.

Wolak-Tuzimek
(2010)

metodg ankietowa na
probie 318 losowych

spotek w okresie
2004-2006

Wilimowska,
Wilimowski
(2010)

8 przedsiebiorstw z

branzy
motoryzacyjnej w
okresie 2003-2007

Na strukture kapitatu wptywaty: struktura
aktywow, ptynnosc finansowa, rentownos¢
sprzedazy, wielkos¢ przedsiebiorstwa

Poziom zadtuzenia jest pozytywnie

Kazmierska-
Jozwiak, Sekuta
(2016)

Badanie
przeprowadzono na
grupie 25
najwiekszych polskich
spotek towarowego
transportu
samochodowego w
okresie 2006-2013

skorelowany jedynie z dwiema zmiennymi:
wielkoscig
przedsiebiorstwa oraz strukturg aktywow.
Najsilniejszg determinanta
sktonnosci do zadtuzania dtugoterminowego jest
struktura aktywoéw i biezgca ptynnosé finansowa, a
do zadtuzania krétkoterminowego wielkos¢
przedsiebiorstwa

Madra-Sawicka
(2018)

330 spotek
gietdowych w okresie
2012-2016

Najwieksze znaczenie w zakresie ksztattowania
struktury kapitatu miata rentownos¢ aktywow.
Udziat majatku trwatego w aktywach i wielkos¢
podmiotu cechowaty sie zréznicowanym wptywem
na poziom zadtuzenia.
Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:

Gajdka,

Szymaniski (2019)

Dwie probki spotek
publicznych
sktadajace sie z 575
spotek iw latach
1997-2017 oraz 21

mikroekonomiczne: (struktura aktywow i

rentownosc¢), makroekonomiczne (inflacja i stopa

wzrostu PKB), otoczenia gospodarczo-

instytucjonalnego (rozwdj sektora bankowego,
dtug publiczny)

spotek, ktore byty
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notowane przez caty
okres w latach 1997-

2017
Czynniki wptywajace na strukture kapitatu:
. 94 spétki publiczne w wielkos¢ przedsiebiorstwa, deficyt finansowy,
M ko (2021
osiejko (2021) okresie 2004-2018 rentownosc¢ sprzedazy i aktywow, mozliwosci

wzrostu, trwatos¢ aktywow, ptynnosé finansowa

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wsrod badan skupiajacych sie na poszukiwaniu determinant struktury kapitatu
oprocz czynnikdw wewnetrznych badano réwniez czynniki zewnetrzne. Na przyktad
badania przeprowadzone przez Korajczyk i Levy?*, a takze Levy i Hennesy?>! wskazuja,
ze czynniki makroekonomiczne majg wptyw na strukture kapitatu i wptywajg na
decyzje finansowe podejmowanie przez przedsiebiorstwa. Berglof?®?> uwazat, ze
orientacja systemu finansowego ma istotny wptyw na poziom zadtuzenia
przedsiebiorstw. Jednak Rajan i Zingales?>? nie znalezli zadnych systemowych réznic w
poziomie zadtuzenia miedzy podmiotami w krajach o bardziej rozbudowanym
bankowym systemie (jak np. Niemcy, Japonia) a podmiotami w krajach bardziej
zorientowanych na rynek kapitatowy (jak np. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Kanada).

Najczesciej w badaniach empirycznych poszukiwanie zewnetrznych determinant
struktury kapitatu bylo powigzane z wewnetrznymi. Frank i Goyal®** oprdcz
wewnetrznych czynnikow moggcych mieé¢ wptyw na strukture kapitatu zbadali rowniez
wptyw branzy oraz czynnikéw makroekonomicznych. Wptyw branzy na strukture
kapitatu mozna uzasadnia¢ na kilka sposobow. Jeden z nich polega na tym, ze
przedsiebiorstwa decydujgc o poziomie zadituzenia jako punkt odniesienia stosujg
mediane lub $redni poziom zadtuzenia danej branzy. W niektérych badaniach nad

strukturg kapitatu mediana zadtuzenia branzy uzywana jest jako zmienna wptywajaca

250 R, Korajczyk, A. Levy, Capital structure choice: macroeconomic conditions and financial constraints,
Journal of Financial Economics, 68, 2003, s. 75—109.

251 A, Levy, C. Hennessy, Why does capital structure choice vary with macroeconomic conditions?,
Journal of Monetary Economics, 54(6), 2007, s. 1545—-1564.

252 £, Berglof, Capital structure as a mechanism of control: A comparison of financial systems, [w:] M.
Aoki, B. Gustafsson, O. Williamson, The Firm as a Nexus of Treaties, Sage, Londyn 1990.

253 R, Rajan, L. Zingales, What Do We Know About Capital Structure. Some Evidence From International
Data, The Journal of Finance, 1995, 50(5), s. 1421-1460.

254 M. Frank, V. Goyal, Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important?, Financial
Management, 2009, 38, s. 1-37.
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255 Inne uzasadnienie wptywu branzy na poziom zadtuzenia

na poziom zadtuzenia
wskazuje, ze przedsiebiorstwa w danej branzy stajg przed podobnymi problemami
zwigzanymi z ksztattowaniem struktury kapitatu, co z kolei warunkuje zadtuzanie sie na
podobnym poziomie.

Wsrdd czynnikdw makroekonomicznych Frank i Goyal®*® uwzgledniajg stope
wzrostu PKB oraz poziom inflacji. Im wyzszy wzrost PKB tym szybszy wzrost
przedsiebiorstw i wieksze zapotrzebowanie na kapitat. Na gruncie teorii hierarchii
zrédet finansowania poziom zadtuzenia powinien zmniejszaé sie w okresach wzrostu,
poniewaz wzrastajg Srodki pozwalajgce na samofinansowanie. W przypadku inflacji z
jednej strony im wyziszy jej poziom tym wyzszy koszt kapitatu co zniecheca
przedsiebiorstwa do zaciggania dtugu. Z drugiej strony jesli wzrost stép procentowych
nie nadaza za wzrostem inflacji, przedsiebiorstwa mogg zwieksza¢ zadtuzanie w celu
obnizenia kosztu kapitatu.

Frank i Goyal®*®” w swoim badaniu wykorzystujg réwniez zmienne otoczenia
instytucjonalno-gospodarczego. Wsrdod tych czynnikédw wymieniajg poziom rozwoju
rynku gietdowego, rynku instrumentéw dtuznych oraz ryzyko systematyczne kraju, w
ktorym dziata podmiot.

Inne badanie, w ktdorym oprdécz wewnetrznych czynnikow struktury kapitatu
poszukiwano czynniki zewnetrzne byta praca de Jonga, Kabira i Nguyena®>8. Autorzy
wskazali na istnienie czynnikéw na poziomie kraju, ktére majg istotny wptyw na
poziom zadtuzenia przedsiebiorstw: stopa wzrostu PKB, ochrona praw wierzycieli,
stopien rozwoju rynku obligacji. W pracy wskazano rdwniez na mozliwos¢ posredniego
wptywu czynnikdw na poziomie kraju na strukture kapitatu: stopier praworzadnosci,
stabilnos¢ gospodarki oraz orientacja systemu finansowego.

Na pytanie, czy przedsiebiorstwa uzalezniajg decyzje w obrebie ksztattowania

struktury finansowania od decyzji innych podmiotéw operujgcych w tej samej branzy

255A. Hovakimian, T. Opler, S. Titman, The Debt-Equity Choice, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 2001, 36, s. 1-24; M. Faccio, R. Masulis, The Choice of Payment Method in European Mergers
and Acquisitions, Journal of Finance, 60, 2005, s. 1345-1388; M. Flannery, K. Rangan, Partial Adjustment
towards Target Capital Structures, Journal of Financial Economics 79, 2006, s. 469-506.

256 M. Frank, V. Goyal, Capital Structure Decisions..., op. cit.

257 M. Frank, V. Goyal, Capital Structure Decisions..., op. cit.

258 A, de Jong, R. Kabir, T. Nguyen, Capital Structure around the World: The Roles of Firm and Country-
Specific Determinants, Journal of Banking & Finance, Volume 32, Issue 9, 2008, s. 1954-1969.
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259 Analiza zostata dokonana na podstawie 126

probowat odpowiedzie¢ Szudejko
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2004-
2011 z wykorzystaniem analizy regresji wielorakiej. Na podstawie uzyskanych wynikow
autor stwierdzit, ze zarzadzajacy finansami przedsiebiorstw czesto uwzgledniajg
decyzje konkurentéw i ksztattujg polityke struktury kapitatu swojego przedsiebiorstwa
w odniesieniu do okre$lonego, rynkowego standardu.

Graham, Leary i Roberts?®? analizujgc zmiany, jakie zaszty w strukturze kapitatu
amerykanskich przedsiebiorstw w latach 1920-2010 doszli do wniosku, ze rézny sposéb
ksztattowania struktury kapitatu przez przedsiebiorstwa w sektorach regulowanych
oraz nieregulowanych nie da sie wyjasnic¢ tradycyjnymi wewnetrznymi determinantami
struktury kapitatu. Wsréd czynnikéw, ktére znacznie lepiej wyjasniaty zmiany struktury
kapitatu byty: zmiennos¢ dochodow, stopien rozwoju rynku kapitatowego i papieréw
dtuznych oraz poziom zadtuzenia panstwa.

Gajdka i Szymanski?®! zbadali trzy grupy determinant mogacych wptywaé na
ksztatt struktury kapitatu polskich spdtek gietdowych. Do pierwszej zaliczono czynniki
zwigzane z charakterystyka otoczenia instytucjonalno-gospodarczego. Uwzgledniono w
tym zakresie podatek od dochodéw o0sdéb prawnych, poziom rozwoju systemu
finansowego (mierzony wartoscig aktywdéw systemu bankowego), ryzyko dziatalnosci
gospodarczej (mierzone odchyleniem standardowym stopy wzrostu PKB) oraz stopien
zadtuzenia panstwa (mierzony stosunkiem dtugu publicznego do PKB). Stopa podatku
dochodowego moze wywiera¢ wptyw na skale korzysci wynikajacych z finansowania
dtugiem, przy czym jej wzrost, zgodnie z modelem Millera-Modiglianiego, powinien
sktania¢ do wzrostu zadtuzenia, gdyz towarzyszy temu wzrost rynkowej wartosci.
Rozwdj sektora finansowego zwigzany jest z dostepem do kapitatu dostarczanego
przez banki, a wiec przede wszystkim zwigzany jest z finansowaniem kapitatem obcym.
Wzrost ryzyka gospodarowania, ze wzgledu na zwigzek z kosztami bankructwa
powinien sprzyja¢ zmniejszeniu udziatu dtugu w finansowaniu przedsiebiorstw,

podobnie jak wzrost zadtuzenia panistwa, poniewaz panstwo stanowi w tym przypadku

259 M. Szudejko, Analiza zaleznosci pomiedzy branzq a strukturg kapitafu przedsiebiorstwa na podstawie
wynikéw finansowych polskich spotek gietdowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 766(62), 2013, s. 701-711.

260 Graham, M. Leary, M. Roberts, A century of capital structure..., op. cit.

261 ) Gajdka, M. Szymanski, Changes in the Capital Structure..., op. cit.
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konkurencje dla sektora gospodarczego przy pozyskiwaniu kapitatu obcego. Do drugiej
grupy determinant autorzy zaliczyli czynniki makroekonomiczne: stopa wzrostu PKB,
stopa procentowa oparta na stopie WIBOR, stopa inflacji oraz stopa zwrotu z rynku
akgcji. Ostatnig grupe zmiennych stanowity dane dotyczgce poziomu mikro: rentownos¢
oraz struktura aktywoéw. Autorzy doszli do wnioskéw, ze czynnikami wptywajacymi na
zmiany struktury kapitatu okazaty sie zaréwno czynniki zwigzane z otoczeniem oraz
sytuacjg makroekonomiczng, jak i charakterystyka spoétek.

Poszukiwanie czynnikdw wptywajgcych na decyzje finansowe przedsiebiorstw
stanowi jedno z kluczowych zagadnien struktury kapitatu. Czynniki te funkcjonujg w
ramach wypracowanych teorii struktury kapitatu, dlatego w kolejnych podrozdziatach
zaprezentowano wyniki badan w odniesieniu do teorii: Millera-Modiglianiego,

hierarchii zrédet finansowania, substytucji oraz wyczucia rynku.

2.4 Badania nad teorig Millera-Modiglianiego

Waznym aspektem zainteresowania teorii struktury kapitatu jest zaleznos$¢
miedzy tg strukturg a wartoscig rynkowg spétki. Z modelu Millera-Modiglianiego (MM)
w wersji z podatkami wynika, ze wraz ze wzrostem udziatu kapitatu obcego w
strukturze kapitatu wzrasta wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa i obniza sie jego sredni
wazony koszt kapitatu. Miller i Modigliani przedstawili przyktad testu polegajgcego na
analizie relacji miedzy struktura kapitatu a $rednim wazonym kosztem tego kapitatu?62.
Wykorzystali oni wczesniejsze badania dotyczgce relacji miedzy strukturg kapitatu a
ceng akcji w branzy ustug elektrycznych?®® oraz w branzy przemystu naftowego?®*.
Miller i Modigliani zbadali spétki z tych dwdch branz analizujgc relacje pomiedzy
wskaznikiem zadtuzenia (zmienna objasniajgca) a srednim wazonym kosztem kapitatu
(zmienna objasniania). Wyniki uzyskane przez autoréw pokazaty, ze oszacowania
wspotczynnikdw przy zmiennej wskaznik zadtuzenia nie byly istotnie statystyczne rézne

od zera, a zatem nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy, iz struktura kapitatu nie

wptywa na $redni wazony koszt kapitatu. Opisany test zostat przeprowadzony w 1958

262 £ Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital, Corporation..., op. cit.

263 £ Allen, Does Going into Debt Lower the "Cost of Capital"?, The Analysts Journal, vol. 10, no. 4, 1954,
s. 57-61

264 R, Smith, Cost of Capital in the Oil Industry, Pittsburgh: Carnegie Inst. Tech, 1955, [za:] F. Modigliani,
M. Miller, The Cost of Capital..., op. cit.
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roku, a wiec jeszcze przed sformutowaniem ostatecznej wersji teorii dla gospodarki z
podatkami. Po opracowaniu tego modelu autorzy powrdcili do tych badan i stwierdzili,
ze w przypadku przedsiebiorstw z branzy ustug elektrycznych mozna zaobserwowac
dodatni zwigzek miedzy tarcza podatkowg a warto$cig rynkowg sp6tki?®.
Przedstawiony sposob testowania struktury kapitatu zostat powtdérzony w
warunkach polskiego rynku kapitatowego przez Gajdke?®®. Préba badawcza objeta 48
spotek, ktore byly notowane na GPW w latach 1995-1997. Podobnie jak w tescie
przeprowadzonym przez Millera i Modiglianiego zbadano zalezno$é¢ pomiedzy
wskaznikiem zadiuzenia (zmienna objasniajgca) a kosztem kapitatu (zmienna
objasniania). Wyniki pokazaty, ze w catej badanej prébce mozna byto stwierdzié
ujemng korelacje miedzy S$rednim wazonym kosztem kapitatu i wskaznikiem
zadtuzenia, jednak niejednoznaczne rezultaty otrzymane przy badaniu poszczegdlnych
branz nie pozwolity na stwierdzenie, ze istnieje przewidywana modelem MM ujemna
zalezno$¢ pomiedzy strukturg kapitatu a sSrednim wazonym kosztem kapitatu.
Zagadnienie wptywu struktury kapitatu na wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa w
kontekscie teorii Millera-Modiglianiego byto badane réwniez przez innych naukowcow.
Muradoglu i Sivaprasad bazujgc na modelu MM zbadali relacje pomiedzy stopg zwrotu
z akcji a strukturg kapitatu?®’. Proba badawcza objeta 2673 spétek niefinansowych
notowanych na londynskiej gietdzie w latach 1980-2004. Badanie zostato
przeprowadzone na cafej probie oraz w podziatach na klasy ryzyka. Autorzy doszli do
whniosku, ze struktura kapitatu ma istotny statystycznie wptyw na wartosc
przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage wszystkie badane podmioty, wyniki pokazaty, ze
wzrost poziomu zadtuzenia wigzat sie ze spadkiem stép zwrotu z akcji, co byto zgodne z
badaniami prowadzonymi przez Kortewega?®®, Dimitrova i Jaina?®°. Dodatnia zalezno$¢
zostata rowniez stwierdzona dla wszystkich klas ryzyka, z wyjatkiem branzy okreslanej

jako przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, gdzie relacja miedzy zadtuzeniem a

265 F, Modigliani, M. Miller, Some Estimates of the Cost of Capital to the Electric Utility Industry, 1954-57,
The American Economic Review, vol. 56, No. 3, 1966, s. 333-391.

266 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 104-1009.

267 G. Muradoglu, S. Sivaprasad, An Empirical Test On Leverage and Stock Returns, Working Paper Series,
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269y, Dimitrov, P. Jain, The Value Relevance of Changes in Financial Leverage,
https://ssrn.com/abstract=708281.

72



stopg zwrotu z akcji byta dodatnia. Dodatnia korelacja miedzy poziomem zadtuzenia a
stopg zwrotu w sektorze uzytecznosci publicznej byfa réwniez stwierdzona w
badaniach Bhandariego?®’°.

Z kolei Gill i Obradovich?’! badajgc 333 spd6tki notowane na nowojorskiej gietdzie
w latach 2009-2011 stwierdzili, ze wsrdd badanych czynnikéw struktura kapitatu miata
pozytywny wptyw na warto$s¢ przedsiebiorstwa, tj. wzrost poziomu zadtuzenia
zwigzany byt ze wzrostem wartosci rynkowej spotki. Podobna zaleznos$¢ zostata
stwierdzona w badaniach dotyczacych rynku indonezyjskiego?’>.

Wsréd badan na polskim rynku wptyw struktury kapitatu na wartosc
przedsiebiorstwa badali tukasik i Naczynski?’3, co mozna uznaé za forme weryfikac;ji
teorii MM. Badanie przeprowadzono na przyktadzie spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG w latach 2006-2013. W celu wykazania zaleznosci struktury kapitatu z
wartoscig spotki wykorzystano model regresji wielorakiej, jako zmienne objasniajgce
przyjmujgc nosniki wartosci (przychody ze sprzedazy, marze operacyjng inwestycji w
aktywa trwate, inwestycje w aktywa obrotowe, koszt kapitatu oraz strukture kapitatu).
Wyniki regresji pokazaty, e poziom =zadiuzenia (mierzony wskaznikiem
,oprocentowany dtug / kapitat wtasny”) miat ujemny wptyw na wartos¢ rynkowa
spotki. Pozwolito to autorom uzna¢, ze wybodr struktury zrodet finansowania stanowi
istotny czynnik ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa. Ponadto zidentyfikowany
niski poziom wskaznikéw zadtuzenia wskazywat na duzg ostroznos¢ w korzystaniu z
zewnetrznych  Zrédet  finansowania z  preferencja  wewnetrznych  Zrédet

odpowiadajgcych zatozeniom teorii hierarchii zrédet finansowania.

270 |, Bhandari, Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence, Journal of
Finance, vol. 43(2), 1988, s. 507-528.
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Stock Return in the Indonesian Consumer Goods Industry, Journal Of Business And Management, vol. 3,
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Badanie na spétkach notowanych na GPW przeprowadzit réwniez Zimny?74, jako
probe badawczg przyjmujac 11 spoétek z sektora energetycznego notowanych na rynku
gietdowym w latach 2013-2020. W pracy zbadano czy poziom zadtuzenia wptywat na
wartosé przedsiebiorstwa i jaki byt kierunek zaleznosci. Na podstawie uzyskanych
rezultatdow mozna stwierdzi¢, ze struktura kapitatu wywierafa istotny statystycznie
wptyw na wartos¢ rynkowaq spétki. Ponadto wskazano na dodatnig zaleznos¢ pomiedzy
poziomem zadtuzenia a wartoscig rynkowg wsrdod spotek o relatywnie wysokim
poziomie zadtuzenia oraz ujemng zalezno$¢ pomiedzy poziomem zadtuzenia a
wartoscig rynkowa wsrdd spotek o wzglednie niskim poziomie zadtuzenia.

Struktura kapitatu okazata sie réwniez istotnym czynnikiem wptywajacym na
warto$é przedsiebiorstwa w badaniu przeprowadzonym przez Guzanek i Trojak?’>.
Opierajgc sie na grupie podmiotéw notowanych w indeksach WIG20 oraz mWIG40
wykazano, ze zwiekszanie udziatu zadtuzenia w finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw notowanych na GPW w latach 2005-2010 powoduje spadki rynkowej
wartosci tychze przedsiebiorstw. Taki wynik, wedtug autoréw, mogt by¢ spowodowany
tym, ze inwestorzy uznajg strukture finansowania najwiekszych i dojrzatych spotek na
warszawskiej gietdzie za optymalng, a zwiekszanie udziatu dtugu w finansowaniu jest
przyjmowane przez nich negatywnie i powoduje spadki wartosci notowanych akcji.
Jednakze, uznanie takiej interpretacji wymagatoby zaobserwowania spadku wartosci
akcji przy obnizaniu udziatu dtugu w finansowaniu, ponizej teoretycznej wartosci
optymalnej, na co badania nie wskazaty.

Syntetycznego przegladu teorii struktury kapitatu w kontekscie kreowania
wartoéci przedsiebiorstwa dokonata Kruk?’®. Rozwazania nad rdéznymi teoriami
doprowadzity autorke do wniosku, ze nie ma zgody co do tego, czy i w jakim stopniu
struktura kapitatu przektada sie na proces tworzenia wartosci w przedsiebiorstwie,

zasadne jest dalsze prowadzenie badan w tym zakresie.
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W ramach rozwazan dotyczacych teorii Millera-Modiglianiego warto zwrdcié
uwage na debate zwigzang z dzwignig finansowa. W teorii funkcjonuje kilka wariantow
interpretacji tego pojecia, a takze wpltywu dzwigni finansowej na wyniki
przedsiebiorstwa. DZzwignia finansowa moze byc¢ okreslana jako zaleznos¢ miedzy stopg
zysku, poziomem zadtuzenia oraz wptywem wyniku nieoperacyjnego przedsiebiorstwa

a stopg zwrotu kapitatu netto?”’.

Inna interpretacja wskazuje, ze jest to efekt
ksztattowania proporcji miedzy kapitatem wtasnym i obcym, skutkujgcy wzrostem
poziomu rentownos$ci na kapitale wtasnym?’8, Krytyki pojecia diwigni finansowej
dokonat Berent?’?, wskazujgc na brak spdjnosci koncepcyjnej tej miary, w artykule
poswieconym analizie przyktadu liczbowego podanego przez M. Millera w wyktadzie
noblowskim. Z kolei Mielcarek?®® argumentowat, ze Miller prowadzit swoje rozwazania
dotyczace dzwigni finansowej w ramach modelu rachunkowosci zarzadczej, a Berent w

ramach modelu mieszanego, w ktérym dzwignia finansowa nie istnieje, co oznacza, ze

koncepcje obydwu badaczy sg koncepcjami o réoznym zasiegu przedmiotowym.

2.5 Badania nad teorig hierarchii Zrédet finansowania i teorig substytucji
Jednym z licznych kierunkéw badan empirycznych nad strukturg kapitatu jest
poszukiwanie dowoddéw potwierdzajgcych poszczegdlne teorie. W tym zakresie mozna
wyrézni¢ dwa obszary badawcze?®!:
e identyfikacja teorii struktury kapitalu na podstawie obserwacji Zrédet
finansowania deficytu finansowego i docelowej struktury kapitatu.
e identyfikacja teorii struktury kapitatu na podstawie okreslenia wewnetrznych
czynnikéw struktury kapitatu.
Pierwszy obszar badawczy, w przypadku teorii hierarchii zrédet finansowania

opiera sie na sprawdzeniu, w jaki sposdb spétki finansujg deficyt Srodkéw finansowych,
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a w przypadku teorii substytucji opiera sie na analizowaniu aktualnego zadtuzenia
podmiotu z wybranymi danymi historycznymi. W odniesieniu do teorii hierarchii zrédet
finansowania, pomimo ze znaczna cze$¢ badan wpisuje sie w ten pierwszy nurt,
Chojnacka?®? uznaje, ze wieksza warto$¢ poznawczg ma podejscie wykorzystujgce
deficyt finansowy jako gtdwng determinante. Drugi z tych obszaréw opiera sie na
ustaleniu istotnosci danego czynnika oraz kierunku zaleznosci z poziomem zadtuzenia.
W badaniach najczesciej wykorzystuje sie metody ekonometryczne oparte na regres;ji
liniowej.

Zgodnie z teorig hierarchii Zzrédet finansowania?®

przedsiebiorstwa w decyzjach
finansowych kierujg sie okreslong hierarchia zrdodet finansowania, na poczatku
wykorzystujg wewnetrzne zrédfa, kolejno preferujg dtug, a w ostatniej kolejnosci
pozyskujg kapitat poprzez emisje akcji. Teoria te przewiduje, ze spotki pozyskuja kapitat
obcy, gdy wewnetrzne zrédta finansowania nie sg wystarczajgce w stosunku do
zapotrzebowania. Oznacza to, ze zadtuzenie wzrasta, gdy wystepuje zapotrzebowanie
na kapitat zewnetrzny i zmniejsza sie, gdy przedsiebiorstwo dysponuje nadwyzkg
finansowa.

Sposéb badania zaleznosci pomiedzy zmiang poziomu zadtuzenia a
zapotrzebowaniem na kapitat zewnetrzny po raz pierwszy zaproponowali Shyam-
Sunder i Myers®®*. W ich modelu zmiany struktury kapitatu wyjaénianie sg przez
pojedynczg zmienng deficyt finansowy, ktéry rozumiany jest jako rdéinica miedzy
wydatkami, obejmujacymi wypfate dywidendy, wydatki na inwestycje, przyrost
kapitatu obrotowego, sptate czesci dtugu dtugoterminowego a przeptywami z
dziaftalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa. Kiedy spétka wykazuje deficyt srodkoéw,
kapitat bedzie pozyskiwata ze zrédet zewnetrznych, preferujgc zacigganie dtugu, a nie
emisje akcji, chyba ze osiggneta maksymalny poziom pojemnosci zadtuzeniowej i nie
jest w stanie pozyska¢ wiecej finansowania obcego. Autorzy przewidywali, ze w

285

jednoczynnikowym modelu®®>, w ktérym zmienng zalezng jest zmiana poziomu
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zadtuzenia, a zmienng niezalezng deficyt, wartosé wspotczynnika przy zmiennej deficyt
bedzie wynosita jeden, co oznaczatoby, ze kazdy poziom deficytu finansowany jest
przez zaciggniecie dtugu. Shyam-Sunder i Myers tak skonstruowany model poddali
analizie na probie 157 spoétek amerykanskich dziatajagcych w latach 1971-1989. Na
podstawie uzyskanych wynikdw autorzy stwierdzili, ze zaproponowany przez nich
model dobrze wyjasnia strukture kapitatu badanych przedsiebiorstw, a testowanie
tacznie z modelem opisujgcym teorie substytucji nie pogorsza jego istotnosci. Wartos¢
wspotczynnika przy zmiennej deficyt finansowy wynosita 0,75; co oznacza, ze
przecietnie 75 centdow z kazdego dolara deficytu byto finansowane kapitatem obcym.

Chirinko i Singha?®® zauwazyli, ze podejécie stosowane przez Shyam-Sudner i
Myersa w praktyce oznaczatoby, ze przedsiebiorstwa po pierwszej emisji i debiucie na
rynku gietdowym juz nigdy nie powinny pozyskiwac kapitatu zewnetrznego poprzez
emisje akcji. Z tego powodu autorzy zaproponowali ograniczone podejscie, przyjmujac
zatozenie, ze spodtka w pierwszej kolejnosci wykorzystuje kapitat obcy, jednak
niekoniecznie w 100%, do sfinansowania deficytu. W ten sposéb wartos¢ parametru
przy zmiennej deficyt finansowy powinna by¢ nizsza, lecz bliska jednosci.

Frank i Goyal®®” zaproponowali rozszerzenie modelu Shyam-Sunder i Myersa
poprzez uwzglednienie determinant struktury kapitatu. Do modelu wprowadzono
zmienne dotyczgce struktury aktywow, wskaznika ,,cena / wartosc ksiegowa”, wielkosci
i rentownosci przedsiebiorstwa. Badania przeprowadzono na prébie 768
amerykanskich przedsiebiorstw w latach 1971-1998. Wyniki badan wskazaty, ze w
poczatkowych latach badanego okresu przedsiebiorstwa postepowaty zgodnie z teorig
hierarchii Zzrédet finansowania, dotyczyto to przede wszystkim duzych spétek. W
drugiej czesci badanego okresu, tj. w drugiej potowie lat 80. i w latach 90. XX wieku,
autorzy nie znalezli silnego wsparcia dla teorii hierarchii Zrédet finansowania.
Uzasadniali to miedzy innymi debiutowaniem na amerykanskiej gietdzie spétek
mniejszych, ktdre szybciej emitowaty akcje niz zaciggaty dtug, jednak réwniez dla

spotek wiekszych wsparcie dla teorii hierarchii Zrédet finansowania ulegto ostabieniu.
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Lemmon i Zender?88

zaproponowali rozszerzenie modelu Shyam-Sudner i Myersa
o wptyw pojemnosci zadtuzeniowej na kolejnos¢ wyboru Zrdodet finansowania.
Ograniczeniem pozyskiwania kapitatu obcego jest osiggniecie przez przedsiebiorstwo
pojemnosci zadituzeniowej. Jedli nie zostata ona osiggnieta to preferowanym
zewnetrznym zrddtem finansowania jest emisja dtugu. Pojemnos¢ zadtuzeniowa
rozumiana byta jako prawdopodobienstwo, ze spétka ma mozliwo$é pozyskania
finansowania na rynku obligacji. Te przedsiebiorstwa, ktére majg lepszy dostep do
rynku obligacji majg wieksze mozliwosci zaciggania dtugu. Autorzy w celu oszacowania
tego prawdopodobienistwa postuzyli sie modelem logitowym, w ktérym do zmiennych
niezaleznych zaliczyli charakterystyki zwigzane z przedsiebiorstwem: wielko$¢ spotki,
zyskowno$é, stosunek aktywow trwatych do catosci aktywow, wskaznik ,cena /
wielkos¢ ksiegowa”, dzwignia finansowa, wiek spotki oraz odchylenie standardowe
stopy zwrotu z akcji. Na podstawie wynikdw badan Lemmon i Zender doszli do
wniosku, ze struktura kapitatu spotek o wysokiej pojemnosci zadtuzeniowej byta
dobrze wyjasniania przez podstawowy model Shyam-Sunder i Myersa, a w modelu
rozszerzonym, uwzgledniajgcym dodatkowo kwadrat wartosci deficytu, wartosé
parametru przy zmiennej deficyt finansowy wynosita 0,79 (Shyam-Sunder i Myers
uzyskali wynik 0,75). W przypadku spotek o nizszej pojemnosci zadtuzeniowej
podstawowy model Shyam-Sunder i Myersa wyjasniat strukture kapitatu znacznie
stabiej, a wartos¢ wspoétczynnika przy zmiennej deficyt wynosita 0,3. Wykorzystanie
modelu rozszerzonego, zaproponowanego przez Lemmona i Zendera, znacznie
poprawiato zdolnos$¢ opisania struktury kapitatu. Im mniejsza pojemnos¢ zadtuzeniowa
spotki tym mniejszy udziat dtugu, a wiekszy udziat emisji akcji w pozyskiwaniu
zewnetrznego zrodta finansowania. Autorzy doszli do wniosku, ze wspétczynnik
parametru stojgcy przy zmiennej deficyt finansowy zalezy od: przewidywanego
poziomu deficytu, struktury aktywdw, wskaznika ,cena / wartos¢ ksiegowa”, momentu
pierwszej publicznej oferty oraz wieku przedsiebiorstwa.

W kontekscie polskiego rynku badania nad teorig hierarchii zrédet finansowania
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prowadzita Chojnacka®®®. Autorka przeprowadzita dwa badania: pierwsze zostato
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zrealizowane w formie ankiety skierowanej do oséb odpowiedzialnych za finanse w
spotkach publicznych, a drugie dotyczyto ilosciowych zaleznosci miedzy wybranymi
determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia. Badanie ankietowe
przeprowadzono wsréd zarzadzajacych z trzydziestu spoétek notowanych na GPW w
2009 roku (tgcznie autorka skierowata ankiete do 298 spétek, otrzymata zwrot na
poziomie 10%). Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym poziom kapitatu obcego,
wedtug zarzadzajgcych finansami spétek, byfa elastycznos¢ finansowa, rozumiana jako
ograniczanie zadtuzenia w celu posiadania wystarczajgcych funduszy wewnetrznych
lub rezerwowej pojemnosci zadtuzeniowej. Wediug opinii respondentéw
najwazniejszym czynnikiem majacym wplyw na moment pozyskania finansowania
obcego byt niewystarczajgcy do finansowania dziatalnosci poziom Zrédet
wewnetrznych. Autorka na podstawie badania ankietowego doszta do wniosku, ze
teoria hierarchii Zrédet finansowania wyjasnia strukture kapitatu w badanych spdtkach,
jednak nie nalezy uznawaé, ze jest to dominujgca regutg w zakresie podejmowanych
decyzji.

W kontekscie badan ilosciowych Chojnacka analizowata spotki GPW notowane w
latach 2002-2008. Panel danych sktadat sie z 90 podmiotow. Wsréd zmiennych
objasniajgcych oproécz deficytu finansowego uzyte zostaty zmienne charakteryzujgce
pojemnos¢ zadtuzeniowg (rentownosé, ptynnosé, nieodsetkowg tarcze podatkows,
unikalno$¢ produktu) oraz zmienne odnoszace sie do pojemnosci zadtuzeniowej i
asymetrii informacji (mozliwosci wzrostu, wielkos¢ przedsiebiorstwa, udziat aktywow
trwatych w catosci aktywoéw). Wartos¢ oszacowania parametru przy zmiennej deficyt
finansowy byta istotna statystycznie i wyniosta 0,19 z wykorzystaniem estymatora
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw, oraz 0,29 z wykorzystaniem estymatora
efektéw statych. Ponadto zmiana poziomu zadtuzenia byta wyjasniania réwniez przez
wielkos¢ spotki, mozliwosci wzrostu oraz udziat aktywoéw trwatych w catosci majgtku.
Najbardziej zgodne wyniki z teoretycznymi przewidywaniami teorii hierarchii Zzrédet
finansowania, dotyczagcymi oszacowania parametru przy zmiennej okreslajacej
niedobdr wewnetrznych zrédet finansowania, uzyskano w odniesieniu do spétek
charakteryzujgcych sie niskimi mozliwosciami wzrostu, gdzie srednio 83 grosze z kazdej

ztotowki deficytu byto pokryte kapitatem obcym, oraz w odniesieniu do spétek, w
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ktdrych wzrost zadtuzenia byt najwiekszy — kazda ztotéwka niedoboru wewnetrznych
zrédet byta w 82% finansowana dtugiem.

Zjawisko asymetrii informacji, na ktérym oparta jest teoria hierarchii zrodet
finansowania, uwzglednit w badaniach Kubiak?®°. Autor zaproponowat autorskg
koncepcje pomiaru poziomu asymetrii informacji za pomocg syntetycznego miernika
asymetrii informacji (SMAI) i zbadat jego zwigzek z ksztattowaniem struktury kapitatu
przedsiebiorstw. Préba badawcza sktada sie z 667 podmiotéw, z czego 80 byto
notowanych na gietdzie, dziatajgcych w latach 2002-2008. Na podstawie badan
stwierdzono, ze przedsiebiorstwa o wyiszym poziomie asymetrii informacji w
relatywnie wyzszym stopniu preferujg finansowanie ze zrédet wewnetrznych, w
szczegolnosci zyskiem zatrzymanym. Whniosek ten jest zgodny z tezami teorii hierarchii
zrodet finansowania. Badania wskazaty, Ze przedsiebiorstwa w przypadku
wystepowania deficytu finansowego w wiekszym stopniu pokrywajg go za pomocg
dtugu niz pozyskujac kapitat wtasny z zewngatrz, natomiast gdy wystepuje nadwyzka
finansowa podmioty w wyzszym stopniu sptacajg dtug, niz wykupujg akcje wtasne.
Ponadto w przypadku analizy deficytu finansowego najwyzszg wartos¢ wspotczynnika
finansowania dtugiem zaobserwowano w grupie charakteryzujgcej sie umiarkowanie
wysokim poziomem asymetrii informacji. Przedsiebiorstwa o wysokim poziomie
asymetrii informacji, w ktorych wystepowat wzglednie wysoki poziom zadtuzenia,
charakteryzowaty sie wzglednie niskim poziomem nadwyzki finansowej. Dodatkowo
stwierdzono wieksze wykorzystanie dtugu krétkoterminowego w podmiotach
charakteryzujacych sie wyzszym poziomem asymetrii informacji.

W kontekscie teorii hierarchii zrédet finansowania dodatkowo wskazuje sie na
znaczenie swobody finansowania. W niektérych przypadkach spotki charakteryzujgce
sie wysokim poziomem asymetrii informacji pozyskujg kapitat poprzez emisje akcji z
powodu braku mozliwosci zaciggniecia dtugu, co jest skutkiem osiggniecia
maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej przez przedsiebiorstwo. Takie podejscie
nazywane jest w literaturze jako zmodyfikowana teoria hierarchii Zrédet

finansowania?®l. Weryfikacji tezy zmodyfikowanej teorii podjat sie Kubiak?®?,

290 ), Kubiak, Zjawisko asymetrii informacji a struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013.
291 ), Kubiak, Wybdr zewnetrznych Zrédet kapitatu..., op. cit.
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wykorzystujgc w tym celu syntetyczny miernik asymetrii informacji, a pojemno$é
zadtuzeniowg okreslajgc w oparciu o mediane wskaznika zadtuzenia w branzy. Na
postawie uzyskanych rezultatéw stwierdzono, ze zmodyfikowana teoria hierarchii
zrodet finansowania moze wyjasnia¢ przyczyny emitowania akcji przez spétki o
wysokim poziomie asymetrii informacji — w tej grupie podmiotéw nie zaobserwowano
wzglednie wiekszego pozyskiwania diugu, co moze Swiadczy¢ o braku pojemnosci
zadtuzeniowej wsrdd tych przedsiebiorstw.

Teoria substytucji (kompromisu, trade-off) powstata na gruncie rozwazan Millera
i Modiglianiego?®3. Zgodnie z nig mozliwe jest, uwzgledniajac efekt podatkéw, kosztéw
agencji i kosztow bankructwa, okreslenie optymalnej struktury kapitatu,

294

maksymalizujgcej wartos¢ rynkowg spotki®®*. W toku badan wyodrebniono statyczng i

dynamiczng wersje teorii substytucji?®. Statyczna teoria kompromisu zostata opisana

po raz pierwszy przez Bradley’a, Jarrella i Kima2°®

i przewiduje, ze zadtuzenie
przedsiebiorstwa okreslane jest na podstawie jednookresowego kompromisu
pomiedzy korzysciami podatkowymi wynikajgcymi z zaciggania dtugu a kosztami
trudnosci finansowych. Model statyczny nie uwzglednia korekty struktury kapitatu do
docelowego poziomu. Z kolei dynamiczne podejscie zaktada, ze istnieje optymalny
wskaznik zadtuzenia, a jego utrzymywanie bedzie generowato koszty, poniewaz
utrzymywanie struktury kapitatu na okreslonym poziomie wymaga rownowazenia
kapitatu wtasnego i obcego. Kane, Marcus i McDonald 27 wskazywali, ze
przedsiebiorstwa zamiast utrzymywac staty, jednakowy poziom zadtuzenia ustalajg
pewien zakres, w ramach ktérego wskaznik zadtuzenia moze sie wahac.

Shyam-Sunder i Myers*®® zaproponowali model, opisujgcy zachowania

przedsiebiorstw zgodnie z teorig substytucji, uwzgledniajgcy dostosowywanie sie do

292 |bidem

233 F, Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital, Corporation..., op. cit.; F. Modigliani, M. Miller, Corporate
Income Taxes..., op. cot.

2%4 M. Jerzemowska, Ksztaftowanie struktury kapitatu..., op. cit., s. 125.

235 H, Ai, M. Frank, A. Sanati, The Trade-off Theory of Corporate Capital Structure, Oxford Research
Encyclopedia of Economics and Finance, 2020.

2% M. Bradley, G. Jarrell, E. Kim, On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and Evidence,
Journal of Finance, 39(3), 1984, s. 857-878.

297 A, Kane, A. Marcus, R. McDonald, How Big Is the Tax Advantage of Debt?, Journal of Finance, 39(3),
1984, 841-853.

298 |, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.
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optymalnej struktury kapitatu?®. Jest to model jednoczynnikowy, w ktérym zmienng
niezalezng jest rdéznica miedzy docelowym poziomem wskaznika zadtuzenia a
wskaznikiem zadtuzenia w poprzednim okresie, natomiast zmienng zaleing jest
wartos$é diugu zaciggnietego przez spotke. Warto$é parametru stojgca przy zmiennej
niezaleznej jest miarg dopasowania do docelowej struktury, wieksza od zera $wiadczy
o tym, ze spd6tka dazy do osiggniecia docelowego wskaznika zadtuzenia, a mniejsza od
jednosci swiadczy jednoczes$nie o dodatnich kosztach takiego dostosowania. Autorzy
badajgc 157 spétek amerykanskich dziatajgcych w latach 1971-1989 doszli do wniosku,
ze zaprezentowany przez nich model testowany niezaleznie od modelu z deficytem
finansowym (wynikajgcym z teorii hierarchii Zzrodet finansowania) dobrze odzwierciedla
strukture kapitatu. Jednak testowany facznie z modelem wynikajgcym z teorii hierarchii
zrodet finansowania nie jest dobrym wyznacznikiem struktury kapitatu badanych
spotek.

Dang, Minjoo i Yongcheol3® testujac teorie substytucji w dynamicznym ujeciu
zbadali 859 brytyjskich przedsiebiorstw dziatajgcych w latach 1996-2003. Wyniki badan
pokazaty, ze podmioty o wysokim wskazniku wyptaty dywidendy, duzych wydatkach
inwestycyjnych, wysokiej rentownosci, wysokich mozliwosciach wzrostu maja
wolniejsze tempo dostosowania struktury kapitatu do docelowej niz podmioty o
cechach przeciwnych. Wykazano rowniez, ze przedsiebiorstwa, ktérych obecna
struktura kapitatu jest znacznie odlegta od docelowej réwniez majg wolniejsze tempo
dostosowania, niz przedsiebiorstwa znajdujgce sie blizej optymalnego poziomu
zadtuzenia. Zaobserwowano, ze spotki, ktérych wskaznik zadtuzenia znacznie
przekracza docelowy poziom znacznie szybciej przesuwajg sie w kierunku wskaznika
docelowego, co jest najprawdopodobniej zwigzane z checig unikniecia wyzszych
kosztéw trudnosci finansowych. Autorzy konkluduja, ze badania daty silne podstawy
potwierdzajgce dynamiczng teorie substytucji.

Czes¢ badan empirycznych dotyczacych testowania teorii substytucji skupiata sie

na szacowaniu w jakim tempie przedsiebiorstwa dgzg do docelowej struktury kapitatu.

2%9 Matematycznie opisany model zostat przedstawiony w rozdziale Dane i metodyka badania, 3.4.3
Weryfikacja teorii kompromisu

300 v, Dang, K. Minjoo, S. Yongcheol, Testing the Dynamic Trade-off Theory of Capital Structure: An
Empirical Analysis, International Journal of Business and Social Research 2(3),2012, s. 1-14.
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301 sprawdzit szybko$é osiggania docelowego wskaznika zadtuzenia w oparciu o

Byoun
dane amerykanskich przedsiebiorstw dziatajgcych w latach 1971-2003. Wyniki
pokazaty, ze tempo dostosowania do optymalne] struktury kapitatu wynosito okoto
33% rocznie, gdy dany podmiot posiadat nadwyzke $rodkdédw finansowych, a jego
wskaznik zadtuzenia byt na poziomie wyziszym niz docelowy. Z kolei spétki z
niedoborem s$rodkéw finansowych, lecz posiadajgce wskaznik zadtuzenia ponizej
optymalnego dostosowywaty sie w tempie okoto 20% rocznie. Natomiast tempo
dostosowania do docelowej struktury kapitatu byto wyraznie nizsze w przypadku, gdy
spotka posiadata deficyt finansowy i jej wskaznik zadtuzenia znajdowat sie powyzej
optymalnego poziomu (szybko$¢ dostosowania wynosita okoto 2% rocznie) oraz gdy
spotka posiadata nadwyzke finansows i jej wskaznik zadtuzenia znajdowat sie ponizej
optymalnego poziomu (szybkos¢ dostosowania wynosita okoto 5% rocznie).

Flannery i Rangan3? zbadali tempo dochodzenia do docelowej struktury kapitatu
oraz pordéwnali wyniki wynikajgce z teorii substytucji z teorig hierarchii zrodet
finansowania i teorig wyczucia rynku. W badaniu wykorzystano dane wszystkich
przedsiebiorstw znajdujacych sie w bazie Compustat w latach 1965-2001. Wyniki
pokazaty, ze firmy ksztattujgc strukture kapitatu zachowywaty sie zgodnie z teorig
substytucji i dgzyty do docelowego wskaznika zadtuzenia. Teoria ta najlepiej wyjasniata
zachowania podmiotow w kontekscie decyzji finansowych, a pozostate dwie teorie
(hierarchii zrédet finansowania i market timing) wyjasniaty jedynie po 10% zmian
struktury kapitatu. Przeprowadzone badania regresji wykazaty, ze szybkos¢
dochodzenia do docelowej struktury kapitatu wynosita miedzy 30% a 40% rocznie, co
oznacza, ze przecietne przedsiebiorstw w ciggu 18 miesiecy byto w stanie zmniejszy¢ o
potowe réznice do docelowej struktury. Tempo dochodzenia uzyskane przez
Flannerego i Rangana bylo znacznie wyisze niz dotychczasowe badania, ktére
pokazywaty, ze szybkos¢ dochodzenia do docelowego wskaznika zadtuzenia waha sie w
przedziale 8-15% rocznie, co $wiadczyto o tym, ze przecietna spétka potrzebowata

okoto 5 lat, a nie 18 miesiecy, na zmniejszenie o potowe réznicy miedzy aktualng a

301 5, Byoun, How and When Do Firms Adjust Their Capital Structures toward Targets?, Journal Of
Finance, Vol. LXIII, No. 6, 2008, s. 3069-3096

302 M. Flannery, K. Rangan, Partial adjustment toward target capital structures, Journal of Financial
Economics, vol. 79, 2006, s. 469-506.
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docelowg strukturg kapitatu33. Natomiast Oztekin i Flannery3%* badajac szybkos¢
dochodzenia do docelowej struktury kapitatu wsréd przedsiebiorstw pochodzacych z
37 panstw w okresie 1991-2006 doszli do wniosku, ze $rednie tempo wynosi 21% na
rok, czyli w okresie 2-3 lat podmiot zmniejsza potowe rdzinicy miedzy aktualng a
docelowg strukturg. Oszacowane srednie szybkosci dochodzenia do docelowego
wskaznika zadtuzenia byty bardzo zréznicowane, np. w Kolumbii szacunek wynidst 4%
rocznie, a w Nowej Zelandii 41% rocznie. Wéréd badanych krajéw nie byto polskich
przedsiebiorstw. Spotki z réinych panstw byty zréinicowane rowniez pod katem
kosztéw transakcyjnych zwigzanych z osigganiem docelowej struktury kapitatu.
Autorzy doszli do wniosku, ze wynika to m.in. z systemu prawnego oraz otoczenia
instytucjonalno-finansowego.

Graham i Leary3%> dokonujac przegladu badan empirycznych w zakresie
testowania struktury kapitatu od 2005 roku stwierdzili ze w badaniach tych
dominowata tendencja do testowania dwdch teorii: substytucji oraz hierarchii zrodet

306 stwierdzajac dodatkowo, ze

finansowania. Do podobnego wniosku doszedt Miglo
obie teorie rozpatrywane osobno nie sg w stanie wyjasni¢ wszystkich decyzji
dotyczacych struktury kapitatu. Czes¢ badan empirycznych nie skupia sie wytgcznie na
jednej z tych teorii, lecz testuje ktéra z nich w lepiej opisuje zachowania

przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatu, np. Shyam-Sunder i Myers3%’, Fama i

303 £, Fama, K. French, Testing trade-off and pecking order predictions about dividends and debt, Review
of

Financial Studies 15, 2002, s. 1-34.

304 0, Oztekin, M.Flannery, Institutional Determinants Of Capital Structure Adjustment Speeds, Journal of
Financial Economics, vol. 103, 2012, s. 88-112.

305 J, Graham, M. Leary, A Review of Empirical Capital Structure Research and Directions for the Future,
Annual Review of Financial Economics, Vol. 3, 2011, s. 309-345.

306 A, Miglo, The Pecking Order, Trade-off, Signaling..., op. cit., s. 171-191.

307 |, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.
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French3®, Lopez-Gracia i Sogorb-Mira3%, Tong i Green3'0, Serrasqueiro i Caetano3!?,
Jarallah, Saleh i Salim31?, Biatek-Jaworska i Nehrebecka3'3, Jaworski i Czerwonka3!4.

Fama i French3!® testowali teorie substytucji i hierarchii Zrodet finansowania pod
katem polityki wyptat dywidendy i poziomu zadtuzenia na prébie 3000 przedsiebiorstw
amerykanskich dziatajgcych w latach 1965-1999. Na pytanie kto wygrywa konfrontacje
miedzy tymi dwiema teoriami autorzy odpowiadajg, ze w wielu aspektach nie ma
miedzy nimi duzego konfliktu. Obydwa modele przewidywaty, ze bardziej zyskowne
podmioty bedg charakteryzowaly sie wyiszym wskaznikiem wypfat dywidendy, a
podmioty z wiekszymi mozliwosciami inwestycyjnymi bedg miaty nizszy wskaznik
wypfaty dywidendy. Obydwie zaleznosci zostaly potwierdzone w testach
empirycznych. Ponadto autorzy wykazali, ze przedsiebiorstwa bardziej zyskowne majg
nizszy poziom zadiuzenia, a przedsiebiorstwa z wiekszymi mozliwosciami
inwestycyjnymi majg nizszg wartos$é rynkowego wskaznika zadtuzenia.

316 wykorzystali modele dynamiczne do zbadania,

Lopez-Gracia i Sogorb-Mira
ktora z dwéch teorii lepiej objasnia dziatania w zakresie finansowania matych i srednich
przedsiebiorstw w Hiszpanii. Probka badawcza objeta 3569 podmiotéw dziatajgcych w
latach 1995-2004. Wyniki wskazaly, ze obydwie teorie s3 pomocne w wyjasnianiu
struktury kapitatu przedsiebiorstw. Autorzy uznali, Ze pomimo dowoddw wskazujgcych
na stosowanie sie przez hiszpanskie mate i Srednie przedsiebiorstwa do teorii hierarchii
zrédet finansowania to wiekszg wiarygodnosé i zastosowanie w pewnych warunkach

ma teoria substytucji. W odniesieniu do podmiotéw stosujgcych sie do teorii

substytucji wskazano na wysokie koszty transakcyjne dostosowania do docelowej

308 £, Fama, K. French, Testing trade-off and pecking..., op. cit.

309 J, Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-off and pecking order theories financing SMEs, Small
Business Economics, 31, 2008, s. 117-136.

310 G, Tong, C. Green, Pecking order or trade-off hypothesis? Evidence on the capital structure of Chinese
companies, Applied Economics, 37, 2005, s. 2179-2189.

311 7, Serrasqueiro, A. Caetano, Trade-Off Theory versus Pecking Order Theory: capital structure decisions
in a peripheral region of Portugal, Journal of Business Economics and Management, vol. 16(2), 2015, s.
445-466.

312 5, Jarallah, A. Saleh, R. Salim, Examining pecking order versus trade-off theories of capital structure:
New evidence from Japanese firms, International Journal of Finance & Economics, Vol. 24(1), 2019, s.
204-211.

313 A, Biatek-Jaworska, N. Nehrebecka, Preferencje polskich przedsiebiorstw w zakresie finansowania
dtugiem, Ekonomista, nr 4, 2016, s. 469-500.

314 J, Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitat..., op. cit.

315 E, Fama, K. French, Testing trade-off and pecking..., op. cit.

316 ), Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-..., op. cit.
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struktury kapitatu, ktére prawdopodobnie wynikajg z teorii agencji oraz trudnosci w
dostepie do rynku kapitatowego. Ponadto wsrdd czynnikdw majgcych wptyw na
poziom zadtuzenia byty: pozaodetkowa tarcza podatkowa, mozliwosci wzrostu, wiek i
wielkos$¢ przedsiebiorstwa

Tong i Green3' testowali teorie substytucji i hierarchii Zrédet finansowania
wsrdad najwiekszych spétek na rynku chinskim. Oprdécz determinant struktury kapitatu
zbadane zostaty relacja miedzy poziomem zadtuzenia a politykg wyptaty dywidendy
oraz czynniki wptywajgce na poziom inwestycji. Badajgc 44 spotki z gietd w Szanghaju i
Shenzen zaobserwowano negatywng zaleznos¢ miedzy poziomem zadtuzenia a
rentownoscig oraz pozytywny wptyw wyptaconych dywidend na zadtuzenie. Uzyskane
wyniki wskazywaty na lepszg zdolnos¢ do wyjasniania struktury kapitatu przez teorie
hierarchii zrodet finansowania, jednak autorzy zaznaczyli, ze nie jest to jednoznacznie
rozstrzygajgce.

318 rédwniez analizowali ktdra z dwdch teorii jest w stanie

Serrasqueiro i Caetano
wyjasni¢ decyzje finansowe przedsiebiorstw. Badania oparte zostaty na prébie 53
matych i sSrednich przedsiebiorstw dziatajgcych w Portugali w latach 1998-2005 i
przeprowadzone zostaty z wykorzystaniem dynamicznych modeli. Autorzy stwierdzili,
ze teoria hierarchii zrédet finansowania dobrze objasnia zmiany struktury kapitatu.
Sktonita ich do tego m.in. ujemna zaleznos¢ miedzy rentownoscig a poziomem diugu
oraz miedzy wiekiem a poziomem dtugu. Ponadto na badane podmioty wptywu nie
wywieraty odsetkowa i pozaodsetkowa tarcza podatkowa. W odniesieniu do teorii
substytucji przedsiebiorstwa wzglednie szybko dostosowywaty strukture kapitatu do
docelowej, co sugeruje, ze koszty ponoszone z tytutu niezréwnowazonej struktury
kapitatu byty wieksze niz koszty dostosowania do optymalnego poziomu. Autorzy
stwierdzili, ze obie badane teorie po czesci mogg stuzyé wyjasnianiu struktury kapitatu
portugalskich przedsiebiorstw.

319 sprawdzili ktdra z teorii, substytucji czy hierarchii zrédet

Jarallah, Saleh i Salim
finansowania, lepiej opisuje zmiany struktury kapitatu wykorzystujgc prébke 1362

japonskich spotek gietdowych notowanych w latach 1991-2015. Do pomiaru struktury

317 G. Tong, C. Green, Pecking order..., op. cit.
318 7, Serrasqueiro, A. Caetano, Trade-Off Theory..., op. cit.
3155, Jarallah, A. Saleh, R. Salim, Examining pecking order..., op. cit.

86



kapitatu wykorzystane zostaty dwa wskazniki: ksiegowy (uwzgledniajacy ksiegowa
wartos$¢ kapitatu wtasnego) oraz rynkowy (uwzgledniajgcy rynkowg wartos¢ kapitatu
wiasnego). Na podstawie uzyskanych wynikéw stwierdzono, ze hierarchia zrédet
finansowania jest gtéwnym czynnikiem determinujgcym ksztattowanie struktury
kapitatu. Zaobserwowano ujemng zalezno$¢ pomiedzy zyskownoscig a poziomem
zadtuzenia. Dodatkowymi czynnikami majgcymi wptyw na strukture kapitatu byty
mozliwosci wzrostu oraz polityka dywidendy. W odniesieniu do rynku japonskiego

320 Badajgc 1325 japoriskich

badania przeprowadzali réwniez Zhang i Kanazaki
przedsiebiorstw z lat 2002-2006 doszli do wniosku, ze zaréwno statyczna teoria
substytucji, jak i teoria hierarchii zrodet finansowania sg w stanie po czesci wyjasnié
strukture kapitatu. Autorzy zauwazyli, ze obydwie teorie majg réwniez swoje wady.
Statyczna teoria substytucji nie byta w stanie wyjasni¢ ujemnej zaleznosci miedzy
zyskownoscig a poziomem zadtuzenia. Z kolei teoria hierarchii zrédet finansowania nie
byta w stanie wyjasni¢ niskiego wspodtczynnika stojgcego przy zmiennej deficyt
finansowy (w badaniu wynidst 0,261).

Kayhan i Titman3?! badajagc panel danych skfadajgcy sie z amerykanskich
przedsiebiorstw z lat 1960-2003 uznali, Ze przedsiebiorstwa w swoich decyzjach
finansowych zachowywaty sie tak, jakby dgzyty do docelowej struktury kapitatu, jednak
wplyw przeptywow pienieznych, wydatkow inwestycyjnych oraz cen akcji na rynku
prowadzit do znacznych odchylen od tego celu. Dochodzenie do wyznaczonego

wskaznika zadtuzenia odbywato sie w wolnym tempie, co byto spdjne z wynikami

322 323

uzyskanymi przez Fischera, Heinkela i Zechnera®* oraz Titmana and Tsyplakova®* na
podobnej grupie podmiotédw. Ponadto badanie pokazato, ze spétki o wysokim deficycie
finansowym charakteryzowaty sie zwiekszonym poziomem zadtuzenia. Wptyw na

strukture kapitatu miata réwniez biezgca cena na rynku akcji, zgodnie z badaniami

320 R, Zhang, Y. Kanazaki, Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure in
Japanese firms, International Journal of Accounting & Information Management, 15(2), 2007, s. 24-36.
321 A, Kayhan, S. Titman, Firms’ histories and their capital structures, Journal of Financial Economics,
Volume 83, Issue 1, 2007, s. 1-32.

322 0, Fischer, R. Heinkel, J. Zechner, Dynamic capital structure choice: theory and tests, Journal of
Finance, 44, 1989, s. 19-40.

323 5, Titman, S. Tsyplakov, A dynamic model of optimal capital structure, Review of Finance, European
Finance Association, vol. 11(3), 2007, s. 401-451.
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Welcha3?%, jednak nie znaleziono jednoznacznego potwierdzenia wptywu teorii
wyczucia rynku na strukture kapitatu w dtugim okresie.

Biatek-Jaworska i Nehrebecka3?> zbadaty determinanty struktury kapitatu
z uwzglednieniem wptywu polityki monetarnej i ogdlnej sytuacji makroekonomiczne;.
Badanie przeprowadzono na prébie matych, srednich i duzych przedsiebiorstw,
zaréwno prywatnych jak i publicznych nienotowanych na gietdzie za okres 1995-2012,
tgczna liczba obserwacji wyniosta 800 tys. W$rdd zmiennych niezaleznych
uwzgledniono wartos¢ skumulowanej rentownosci kapitatu witasnego, zdolno$é do
generowania nadwyzki pienieznej oraz ptynnosci, co umozliwito zbadanie, ktéra z teorii
(hierarchii zrédet finansowania czy substytucji) lepiej opisuje decyzje w zakresie
finansowania. W badaniu stwierdzono ujemng zalezno$¢ pomiedzy zdolnoscig do
samofinansowania a finansowaniem dtugiem duzych podmiotéw, co jest zgodne
zteorig hierarchii Zrédet finansowania, lecz dodatnig dla matych isrednich
przedsiebiorstw, co wskazywatoby na teorie substytucji. Ponadto zaobserwowano
ujemng zaleznos$¢ pomiedzy ptynnoscig szybka a poziomem zadtuzenia niezaleznie od
wielkosci przedsiebiorstwa, co wedtug autorek wskazuje, ze preferencje polskich
przedsiebiorstw w zakresie finansowania dfugiem sg zgodne z teorig hierarchii zrodet
finansowania. W odniesieniu do polityki monetarnej wskazano niski wptyw na decyzje
w zakresie ksztattowania struktury kapitatu, zarowno za posrednictwem kanatu stopy
procentowej, jak i kursu walutowego.

Jaworski i Czerwonka32®

przeprowadzili weryfikacje teorii hierarchii zrédet
finansowania i substytucji z wykorzystaniem statycznych i dynamicznych modeli
panelowych na prébie 3002 matych, $rednich i duzych przedsiebiorstw dziatajgcych w
Polsce w latach 2011-2018. Test teorii hierarchii zrédet finansowania, oparty na
podstawowym modelu zaproponowanym przez Shyam-Sunder i Myersa3?’ i
rozszerzonym przez Franka i Goyala3?8, dat silne dowody na wsparcie tej teorii w
odniesieniu do polskich przedsiebiorstw — warto$¢ parametru przy zmiennej deficytu

finansowy wynosita 0,79. Im wieksze przedsiebiorstwo tym w wiekszym stopniu

324 | Welch, Capital structure and stock returns, Journal of Political Economy, 112, 2004, s. 106-131.
325 A, Biatek-Jaworska, N. Nehrebecka, Preferencje polskich przedsiebiorstw..., op. cit.

326 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

327 |, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.

328 M. Frank, V. Goyal, Testing the pecking order..., op. cit.
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zaspokajato zapotrzebowanie na kapitat poprzez emisje dtugu. Mniejsze podmioty w
wiekszym stopniu postepowaty zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania. W
pewnym zakresie decyzje przedsiebiorstw objasniata takie dynamiczna teoria
substytucji. Szybko$¢ dostosowania do docelowej struktury kapitatu wynosita okoto
24% rocznie. Na podstawie uzyskanych wynikéw, autorzy doszli do wniosku, ze im
mniejsze przedsiebiorstwo tym bardziej adekwatna jest teoria hierarchii Zrédet
finansowania, a im wieksze przedsiebiorstwo tym bardziej w swoich decyzjach
dotyczacych struktury kapitatu postepuje zgodnie z teorig substytuciji.

Jak wspomniano na poczatku tego podrozdziatu oprdcz obszaru badawczego, w
ktorym identyfikacja teorii struktury kapitatu opiera sie na podstawie obserwacji zrodet
finansowania deficytu finansowego i docelowej struktury kapitatu istnieje nurt badan,
w ktorym identyfikacja teorii struktury kapitatu opiera sie na podstawie okreslenia
czynnikdw struktury kapitatu i kierunku ich wplywu na poziom zadtuzenia. Po
zdiagnozowaniu istotnosci statystycznej i charakteru zaleznosci nalezy te wskazania
porownac z zalezno$ciami wyptywajacymi z poszczegdlnych teorii struktury kapitatu.
Dla teorii hierarchii zrédet finansowania i teorii substytucji wptyw determinant na
strukture kapitatu przedstawiono w tabeli 11.

Tabela 11. Wptyw determinant na poziom zadtuzenia wedtug teorii

Determinanta Teoria hierarchii zrodet Teoria substytucji
finansowania

Rentownos¢ Ujemny Dodatni

Struktura aktywoéw Dodatni Dodatni

Wzrost przedsiebiorstwa Dodatni Ujemny

Wielkos¢ Dodatni lub ujemny Dodatni

Wiek Ujemny Dodatni

Pozaodsetkowa tarcza Wptyw nieustalony Ujemny
podatkowa

Ptynnosc Ujemny Dodatni

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: R. Rajan, L. Zingales, What Do We Know About Capital
Structure. Some Evidence From International Data, The Journal of Finance, 1995, 50(5), s. 1421-1460; M.
Frank, V. Goyal, Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important?, Financial
Management, 2009, 38, s. 1-37; S. Titman, R. Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice,
The Journal of Finance, 1988, vol. 43, s. 1-19; C. Parsons, S. Titman, Empirical capital structure: A review,
Foundations and Trends in Finance, 3 (1), 2009, s. 1-93.

Identyfikacja teorii struktury kapitatu opierajgca sie na istotnosci i kierunku
zaleznosci poszczegélnych determinant struktury kapitatu jest bardzo popularnym

kierunkiem badan w literaturze przedmiotu. Obszar ten obejmuje dziesigtki badan,
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ktdrych przedstawienie wykracza poza ramy niniejszego opracowania, z tego wzgledu

w tabeli 12 zaprezentowano wybrane publikacje.

Tabela 12. Wybrane publikacje w obszarze weryfikacji teorii struktury kapitatu na
podstawie zaleznosci determinant wewnetrznych i poziomu zadtuzenia

Autor

Opis

Wskazane zaleznosci

Wskazana teoria

Bernardelli i
Mosiejko (2019)

94 spétki notowane na GPW
w latach 2004-2018, 18
badanych determinant

Wielko$¢ (—/+)
Koszt kapitatu (-)
Rentownosc¢ (-)
Mozliwosci wzrostu (—)
Plynnosé (+)
C/Wk (+)

Teoria hierarchii
Zrodet
finansowania

Zinecker (2013)

UE w okresie 2006-2011

(wiekszos¢ panstw —)
Wielkos$¢ (wiekszosé
panstw —)

Rdézne zaleznosci w
zaleznosci od panstwa:
Struktura aktywoéw
Mozliwosci wzrostu
Pozaodsetkowa tarcza
podatkowa

Campbell i 65 polskich przedsiebiorstw 1) Wielkos¢ 2) Teoria hierarchii
Jerzemowska Rentownos¢ 3) zrédet
(2001) Ptynnos¢ 4) finansowania
mozliwosci wzrostu 5)
pozaodsetkowa tarcza
podatkowa 6)
struktura aktywoéw
Mazur (2007) 238 spoétek notowanych na Ptynnos¢ (-) Teoria hierarchii
GPW w latach 2000-2004 Rentownosé (-) zrodet
Unikalnos¢ produktu finansowania
(+)
Struktura aktywow (-)
Wielkos¢ (-)
Arora, 137 przedsiebiorstw Struktura aktywéw (+) | Teoria substytucji
Bagucandani, Liu przemystowych i 63 Wielko$¢ (+)
(2016) przedsiebiorstwa débr Rentownos¢ (-)
konsumpcyjnych w Pozaodsetkowa tarcza
Singapurze w latach 2002- podatkowa ()
2011
Mokhova, Przedsiebiorstwa z 32 krajéw Rentownos¢ Polska —teoria

hierarchii zrodet
finansowania
Wiekszos¢
panstw
przyjetych do UE
od 2004 (z
wyjatkiem Litwy)
teoria hierarchii
Zzrodet
finansowania

Jaworski,
Czerwonka (2017)

177 spotek notowanych na
GPW w latach 1998-2012

Struktura aktywoéw (-)
Wielkosé (-)
Rentownos¢ (-)
Ptynnos¢ (-)
Pozaodsetkowa tarcza
podatkowa (+)

Teoria hierarchii
zrodet
finansowania

Octavia,
Wicaksono, Sari,
Mambay (2021)

26 spotek notowanych na
gietdzie w Indonezji w latach
2014-2017

Ptynnos¢ (-)
Rentownos¢ (-)
Wielkos¢ (brak

Teoria hierarchii
zrodet
finansowania
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wptywu)

Nguyen, Vuong, Chinskie spoétki notowane na | Struktura aktywéw (=) | Teoria hierarchii

Nguyen, Wu, gietdzie w Szanghaju i Wielkos¢ (-) zrodet
Wong (2021) Shenzen w latach 2011-2018 Rentownos¢ (-) finansowania
Agyei, Sun, 187 matych i $rednich Rentownos¢ (-) Teoria hierarchii
Abrokwah (2020) przedsigbiorstw w Ghanie Wiek (=) zrédet
dziatajgcych w latach 2008- Ptynnosé (-) finansowania
2013 Wielkos¢ (+)

Mozliwosci wzrostu (+)
Struktura aktywoéw (+)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W zwigzku z duzg iloscig badan empirycznych podjete zostaty préby zbiorczej
analizy. Hang, Geyer-Klingeberg, Rathgeber i Stéckl®?® przeprowadzili metaanalize
opartg na 100 publikacjach, pochodzgcych z 57 krajéw. Uwzglednionych zostato 3890
obserwacji z okresu 65 lat. Na podstawie wynikéw ustalono, ze do czynnikéw
wplywajgcych na poziom zadtuzenia nalezy zaliczyé: strukture aktywoéw (zaleznosé
dodatnia), mozliwosci wzrostu (zalezno$¢ ujemna) oraz rentownosé¢ (zaleznosc
ujemna). Autorzy stwierdzili, ze zaobserwowane zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi
determinantami nie sg catkowicie zgodne tylko z jedng z teorii struktury kapitatu,
dlatego nie wskazali jednoznacznie ktora teoria lepiej wyjasnia ksztattowanie struktury
kapitatu przez przedsiebiorstwa.

Cwynar, Cwynar i Dankiewicz33® przeprowadzili metaanalize 34 publikacji
dotyczacych badan empirycznych na polskich przedsiebiorstwach, zaréwno
notowanych na gietdzie jak i z sektora matych i sSrednich przedsiebiorstw, dziatajgcych
w latach 1991-2012. W ciggu 20 lat analizowanego okresu autorzy zaobserwowali
znaczne zmiany w strukturze finansowania przedsiebiorstw, wynikajgce m.in. ze
stopniowego  wzrostu poziomu zadtuzenia, z dominujagcgq rolg  ditugu
krotkoterminowego. Rozwdj otoczenia instytucjonalnego oraz rynkéw finansowych w
Polsce sprawit, ze w decyzjach dotyczacych struktury kapitatu na znaczeniu stracity
czynniki na poziomie kraju, a zyskaty na znaczeniu czynniki wewnetrzne podmiotdw.
Do najwazniejszych czynnikéw wewnetrznych zaliczono wielko$¢ przedsiebiorstwa

(dodatnia zaleznos$¢ z poziomem zadtuzenia) oraz rentownos$¢ (ujemna zaleznos$é z

329 M. Hang, J. Geyer-Klingeberg, A. Rathgeber, S Stockl, Measurement matters —A meta-study of the
determinants of corporate capital structure, Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 68, 2017,
s. 211-225.

330 A, Cwynar, W. Cwynar, R. Dankiewicz, Studies of Firm Capital Structure Determinants in Poland: An
Integrative Review, Financial Internet Quarterly ,e-Finanse”, vol.11 / nr 4, 2015, s. 1- 22.
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poziomem zadtuzenia). Istotna byta réowniez struktura aktywow, jednak ze wzgledu na
rozbieznosci w wynikach w réznych pracach nie mozna byto uzna¢ dominujgcego
kierunku zaleznosci. Pozostate zaleznosci miedzy determinantami wewnetrznymi a
strukturg kapitatu byly relatywnie stabilne w badanym okresie. Autorzy doszli do
whniosku, ze teoria hierarchii zrodet finansowania w lepszy sposéb wyjasniata zmiany
struktury kapitatu polskich przedsiebiorstw, natomiast dgzenie do docelowej struktury
kapitatu miato co najwyzej umiarkowane znaczenie.

Dwie metaanalizy w zakresie badan nad strukturg kapitatu przedsiebiorstw
przedstawili Jaworski i Czerwonka. W pierwszej z nich33! autorzy prébowali
zidentyfikowaé zaréwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne czynniki moggce wptywaé na
strukture kapitatu. Badaniu poddanych zostato 49 modeli dotyczacych 35 krajow w
latach 1993-2017. WSsrdod szesciu badanych wewnetrznych determinant istotne
statystycznie okazaty sie rentownos$¢ i ptynnosé finansowa. Obydwie zmienne miaty
ujemny wptyw na poziom zadtuzenia. Ponadto na strukture kapitatu wptywaty rowniez
wielkos¢ przedsiebiorstwa oraz jego wzrost, chociaz wplyw ten nie byt istotny
statystycznie, to charakteryzowat sie relatywnie niskg p-wartoscig. Dla zmiennych
wielkos¢ i wzrost zaleznos¢ z poziomem zadtuzenia byta dodatnia. Na podstawie takich
wynikéw autorzy doszli do wniosku, ze teorig dominujgcg w decyzjach przedsiebiorstw
jest teoria hierarchii Zrodet finansowania. Ws$rdéd czynnikow zewnetrznych
wptywajgcych na strukture kapitatu byty: PKB, PKB per capita, stopa wzrostu PKB,
inflacja, bezrobocie, dostepnos¢ kredytu.

Druga metaanaliza dokonana przez Jaworskiego i Czerwonke33? dotyczyta badar
przeprowadzonych nad strukturg kapitatu polskich przedsiebiorstw do 2020 roku.
Badania z wykorzystaniem korelacji Pearsona oparto na 35 modelach pochodzgcych z 9
artykutéw, a badania oparte na regresji wielorakiej oparto na 62 modelach
pochodzacych z 28 publikacji. W zdecydowanej wiekszos$ci badan zaleznos¢ miedzy
rentownoscia a poziomem zadtuzenia byfa ujemna, co oznacza, ze im wyisza
rentownos¢ tym przecietnie zadfuzenie przedsiebiorstwa jest nizsze. Na podstawie

badan opartych na korelacji statystycznie istotna, ujemna zaleznos$¢ zostata

331 ), Jaworski, L. Czerwonka, Meta-study on relationship between macroeconomic and institutional
environment and internal determinants of enterprises’ capital structure, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, 32:1, 2019, s. 2614-2637.

332 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.
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zidentyfikowana pomiedzy strukturg aktywdéw a poziomem zadtuzenia, jednak
metaanaliza oparta na regresji liniowej nie potwierdzita istotnosci tej zmiennej.
Podobnie byto z ptynnoscig finansowga. Zmienne dotyczgce wielkosci i wzrostu nie daty
jednoznacznych wskazan dotyczgcych istotnosci i charakteru zaleznosci z poziomem
zadtuzenia. Autorzy doszli do wniosku, ze wyniki pozwalajag na potwierdzenie
ujemnego wpltywu rentownosci na zadtuzenie oraz uprawdopodobniong ujemnag
zalezno$¢ miedzy strukturg kapitatu a poziomem zadtuzenia, a takze dodatnig
zalezno$¢ miedzy wzrostem przedsiebiorstwa a strukturg kapitatu.

Oprocz ilosciowych metod testowania teorii struktury kapitatu w literaturze
mozna znalez¢ réwniez przykfady zastosowania metod jakosciowych opartych na
ankiecie przeprowadzanych wsréd zarzadzajgcych finansami przedsiebiorstw. W
kontekscie polskiego rynku takie badanie, przytoczone i opisane powyzej,
przeprowadzita Chojnacka333.

Pinegar i Wilbricht33* przeprowadzili ankiete wsréd amerykanskich
przedsiebiorstw z rankingu Fortune 500. Kwestionariusz zostat wystany do kazdego
podmiotu, ktéry znalazt sie na liscie w 1986 roku, w odpowiedzi zwrotnej otrzymano
176 odpowiedzi. Wyniki wskazaty, ze 69% badanych przedsiebiorstw w decyzjach
dotyczacych struktury kapitatu kierowato sie jakiegos rodzaju hierarchig zrédet. Prawie
85% respondentdw na pierwszym miejscu preferowato srodki wewnetrzne. Na drugim
miejscu 71% odpowiedzi wskazywato na zacigganie dtugu. Natomiast prawie 40%
podmiotéw na ostatnim miejscu wskazato na emisje akcji zwyktych. Sposréd 176
zbadanych podmiotéw 47 z nich odpowiedziato, ze w decyzjach finansowych bierze
pod uwage docelowy wskaznik zadtuzenia.

Dwie publikacje oparte o jedno badanie ankietowe wsréd amerykanskich

przedsiebiorstw przedstawili Graham i Harvey33®

. Kwestionariusz zostat wypetniony
przez 392 menedzeréw finansowych (CFO). Celem byto zbadanie budzetowania
kapitatowego, szacowania kosztu kapitatu i ksztattowania struktury kapitatu. Na

podstawie wynikéw wykazano, ze duze podmioty w znacznym stopniu opierajg decyzje

333 E, Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit.

334 J, Pinegar, L. Wilbricht, What Managers Think of Capital Structure Theory: A Survey, Financial
Management

Vol. 18, No. 4, 1989, s. 82-91.

335 J, Graham, C. Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field, Journal of
Financial Economics, Volume 60, Issues 2—3, 2001, s 187-243.

93



na technikach szacowania wartosci biezgcej inwestycji oraz wykorzystaniu modelu
wyceny aktywow kapitatowych. Z kolei w mniejszych przedsiebiorstwach w decyzjach
finansowych opierano sie na zwyktej stopie zwrotu. Znaczna liczba podmiotéw podczas
oceniania projektéw inwestycyjnych kierowata sie zagregowanym ryzykiem catkowitym
a nie tylko ryzykiem pojedynczego projektu. Autorzy znalezli przestanki na poparcie
zaréwno teorii hierarchii zrédet finansowania, jak i teorii substytucji, jednak niewiele
dowoddw na to, ze zarzadzajgcy biorg pod uwage: asymetrie informacji, substytucje
aktywow, koszty transakcyjne, wolne przeptywy pieniezne czy podatki dochodowe. W

336 qutorzy skupili sie na decyzjach dotyczacych struktury kapitatu i doszli

drugiej pracy
do wniosku, ze czes$¢ przedsiebiorstw, szczegdlnie duzych i najdtuzej aktywnych na
rynku, decyzje podejmuje zgodnie z teorig substytuc;ji.

W oparciu o wyniki Grahama i Harveya na rynku europejskim badanie ankietowe
przeprowadzili Bancel i Mittoo33’. Kwestionariusz zostat wystany do 720
przedsiebiorstw w 16 krajach w Europie, z czego otrzymano odpowiedz od 87
podmiotédw. Wyniki pokazaly, ze najwazniejszymi wyznacznikami  decyzji
podejmowanych w kontekscie struktury kapitatu byta elastycznos$¢ finansowa. Istotny
okazat sie rowniez rozktad zysku na akcje oraz kwestie zwigzane z zabezpieczeniem
dtugu. Waznym elementem zarzgdzania dtugiem okazat sie system prawny, w ktérym
funkcjonuje przedsiebiorstwo. Ponadto na decyzje finansowe wplywato otoczenie
instytucjonalne. Wyniki daty autorom podstawe do stwierdzenia, ze teoria substytucji
najlepiej objasnia zachowania europejskich przedsiebiorstw.

338 przeprowadzili badanie ankietowe wéréd

Djulic, Barjaktarovi¢, Pindzo i Vjetrov
serbskich przedsiebiorstw. Badanie oparto na analizie odpowiedzi od 65 menadzeréw
finansowych w 2015 roku. Wyniki pokazaty, ze zdecydowana wiekszos¢ podmiotow
preferuje wewnetrze zrédta jako gtéwny sposéb finansowania. W przypadku niedoboru
srodkdw wewnetrznych najbardziej popularnych Zrédtem finansowania byt diug.

Jednym z wazniejszych czynnikéw wptywajgcych na ksztattowanie polityki zadtuzenia

byta cheé zachowania elastycznosci finansowej przez przedsiebiorstwo.

336 ), Graham, C. Harvey , How Do CFOs Make Capital Budgeting And Capital Structure Decisions?,
Journal of Applied Corporate Finance, Volume. 15, Issue 1, 2002, s. 8-23.

337 F, Bancel, U. Mittoo, Cross-Country Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European
Firms, Financial Management, 33, 2004, s. 103-132.

338 K. Djulic, L. Barjaktarovi¢, R. Pindzo, A. Vjetrov, Analysis of the capital structure decisions: A survey of
the Serbian companies, Ekonomika Preduzeca, 65, 2017, 355-364.
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2.6 Badania nad teorig wyczucia rynku

Przez teorie wyczucia rynku rozumiane sg decyzje finansowe podejmowane w
celu wykorzystania chwilowych rozbieznosci miedzy wartoscia fundamentalng a cena
rynkowa33°. Teoria market timing zaktada, ze decyzje przedsiebiorstw dotyczace
finansowania projektow w pierwszej kolejnosci zalezg od rdéznicy w wycenie miedzy
instrumentami dfuznymi a instrumentami udziatowymi w momencie, w ktérym
podmiot potrzebuje srodkéw na sfinansowanie inwestycji.

Wptyw cen akcji na decyzje o ich emisji przez spétke zostat potwierdzony w
badanich34°, Harvey i Graham3*! wykazali, przeprowadzajac badanie ankietowe wsréd
menadzerdw finansowych zarzgdzajgcych przedsiebiorstwami z rankingu Fortune 500,
ze dwie trzecie zarzadzajgcych zgodzito sie z twierdzeniem, ze wartosci o jakie akcje
byty przeszacowane lub niedoszacowane stanowity istotny czynnik rozwazany przy
podejmowaniu decyzji o emisji akcji. W badaniach potwierdzono, ze emisja akcji jest
dodatnio powigzana z miarami ex ante przeszacowania akcji3*>. W 1982 roku Marsh
zbadat decyzje dotyczgce wyboru miedzy emisjg akcji a zacigganiem
dtugoterminowego dtugu wsrdd angielskich spotek notowanych w latach 1959-1974 i
doszedt do wniosku, ze wysokie ceny akcji sktaniajg przedsiebiorstwa do emisji akcji.

Za przetomowgq prace w kontekscie teorii wyczucia rynku uznaje sie publikacje
Bakera i Wurglera3*3. Na podstawie badar doszli oni do wniosku, ze rozpatrywana w
dtugim terminie struktura kapitatu przedsiebiorstw jest efektem niedowarto$ciowania
lub przeszacowania cen akcji. Stwierdzono, ze decyzje by pozyskiwac¢ kapitat wiasny,
gdy ceny akcji na rynku sg wysokie, prowadzg zaréwno do krétkookresowych, jak i
dtugookresowych zmian w strukturze kapitatu.

Badanie przeprowadzone przez Bakera i Wurglera zostatlo oparte na

amerykanskich spétkach, ktére przeprowadzity pierwszg emisje publiczng (initial public

339 J, Gajdka, Behawioralne finanse..., op. cit., s. 98.

340 M. Baker, J. Wurgler, Chapter 5 - Behavioral Corporate Finance: An Updated Survey, [w:] G.
Constantinides, M. Harris, R. Stulz, Handbook of the Economics of Finance, Volume 2, Part A, 2013, s.
357-424.

341 J, Graham, C. Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field, Journal of
Financial Economics, Volume 60, Issues 2—-3, 2001, s 187-243.

342 M. Pagano, F. Panetta, L. Zingales, Why Do Companies Go Public? - An Empirical Analysis, Journal of
Finance, Vol. 53, No.1, 1998, s. 27-64.

343 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing..., op. cit.
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offering, IPO) w latach 1968-1998. Jako gtdwng miare ceny akcji przyjeto wskaznik
,cena / warto$¢ ksiegowa” (market to book ratio). W pierwszej kolejnosci
potwierdzony zostat ujemny wptyw wyzszych cen na strukture kapitatu, tzn. wyzszym
wartosciom wskaznika ,cena / warto$¢ ksiegowa” towarzyszyt spadek poziomu
zadtuzenia. Efekt ten byt widoczny do trzech lat po emisji akcji. Nastepnie autorzy
udowadniajg, ze nizszy poziom zadtuzenia po IPO jest rzeczywiscie skutkiem emisji
nowych akcji, a nie skutkiem innych decyzji finansowych. Ponadto sam fakt, ze ceny
akcji majg wptyw na kapitat pozyskany przez ich emisje nie musi by¢ oznakg tego, ze
ceny akcji wptywajg na strukture kapitatu w dtugim okresie — dgzgce do osiggniecia
optymalnej struktury kapitatu przedsiebiorstwo moze dokonywaé réwnowazenia
struktury kapitatu przez pozyskiwanie kapitatu wtasnego gdy ceny akcji sg wysokie i
finansowac sie dtugiem przy niskich cenach akcji. Z tego wzgledu kolejna czes$¢ badania
dotyczyta wptywu, zaproponowanego przez autoréw, dtugoterminowego wskaznika
»cena / wartos$é ksiegowa” na strukture kapitatu. Uzyskane wyniki wskazaty, ze istnieje
dtugoterminowy wptyw cen akcji na strukture kapitatu.

Baker i Wurgler doszli do wniosku, ze decyzje o emisji akcji sg zalezne od relacji
wartosci rynkowej do wartosci ksiegowe] spotki. Przedsiebiorstwa sg bardziej
zainteresowane emitowaniem nowych akcji, im wyzsze sg biezgce ceny ich akcji w
porownaniu do wartosci ksiegowej i wczesniejszych wycen rynkowych. W przypadku,
gdy biezgca cena rynkowa akgcji jest niska, spotki czesto podejmujg decyzje o wykupie
akcji. Autorzy uznali, ze skumulowane efekty decyzji spotek w zakresie emisji akcji
podejmowanych pod wptywem biezgcej ceny na rynku determinujg strukture kapitatu
w dfugim okresie.

Do przeciwnych wnioskdow niz Baker i Wourlger doszedt Hovakimian344,
Poréwnujac historyczne wartosci wskaznika ,,cena / wartos¢ ksiegowa” z biezgcymi
wskaznikami zadtuzenia nie dostrzegt on wyrazniej zaleznosci miedzy nimi. Autor nie
znalazt potwierdzenia teorii wyczucia rynku na rynku instrumentéw dfuznych. Na
podstawie badan empirycznych Hovakimian doszedt do wniosku, ze emisja akcji nie
wywiera dtugotrwatego wptywu na strukture kapitatu. Potwierdzit jedynie niewielki i

krétkotrwaty wptyw cen akcji na strukture kapitatu. Fakt, ze sredni dtugoterminowy

344 A, Hovakimian, Are Observed Capital Structures Determined by Equity Market Timing?, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 41, No. 1, 2006, s. 221-243.

96



wskaznik ,cena / wartos¢ ksiegowa” lepiej wyjasnia zmiany struktury kapitatu niz
zwykty, niewazony ,wskaznik cena / wartos¢ ksiegowa” wynika z tego, ze ten pierwszy
wskaznik dostarcza wiekszg ilos¢ informacji o mozliwos$ciach wzrostu przedsiebiorstwa,
co jest czynnikiem ksztattujgcym docelowg strukture kapitatu.

Do podobnego wniosku w badaniach doszli Flannery i Rangan34®, argumentujac,
ze réwnowazenie struktury kapitatu przez pozyskiwanie finansowania na przemian
przez emisje akcji i zacigganie dtugu zmierza ku docelowej strukturze kapitatu. Oparli
oni badania na amerykanskich spétkach gietdowych notowanych w latach 1965-2001.
Za pomocg dynamicznych modeli oszacowali, ze o wiele wieksza liczba przedsiebiorstw
podejmowata decyzje dotyczgce struktury kapitatu zgodnie z teorig substytucji a nie z
teorig wyczucia rynku.

Ze wzgledu na to, ze dtugoterminowy wazony wskaznik ,, wskaznik cena / wartos¢
ksiegowa”, zaproponowany przez Bakera i Wurglera, moze by¢ odzwierciedleniem
wewnetrznych czynnikdw ksztattujgcych strukture kapitatu inng metode weryfikacji
teorii wyczucia rynku zaproponowat Alti3*¢. Przeprowadzit on weryfikacje teorii market
timing w oparciu o podziat rynku na: rynek ,rozgrzany” (hot market) oraz rynek
,Sschtodzony” (cold market). Ten pierwszy charakteryzowat sie wzglednie duzg iloscig
podmiotéw emitujgcych akcje, a ten drugi relatywnie niskg iloscig podmiotéw
emitujgcych akcje. W ten sposdb w latach 1971-1999 wyznaczone zostaty okresy o
duzej i niskiej intensywnosci emisji. Jego rozumowanie bylo nastepujgce. Jesli
potencjalni emitenci akcji postrzegajg ,,rozgrzany” rynek jako okno mozliwosci w celu
pozyskania kapitatu wifasnego o relatywnie nizszym koszcie to przedsiebiorstwa
powinny zareagowa¢ emitowaniem akcji w wiekszym stopniu niz w pozostatych
przypadkach. Z kolei w okresach ,schtodzonego” rynku akcji spétki powinny emitowac
jedynie niezbedng ilos¢ udziatéw. W ten sposdb kwestia wyczucia rynku jest funkcjg
warunkéw panujgcych obecnie na rynku, a nie kwestia wewnetrznych czynnikéw
charakteryzujacych podmiot. Na podstawie uzyskanych wynikéw autor doszedt do
whniosku, ze w okresach ,rozgrzanego” rynku spétki emitujg wiecej akcji i obnizajg swéj

poziom zadtuzenia w znacznie wiekszym stopniu, niz spotki w okresach ,,schtodzonego”

345 M. Flannery, K. Rangan, Partial adjustment toward target capital structures, Journal of Financial
Economics, vol. 79, issue 3, 2006, s. 469-506.

346 A, Alti, How Persistent Is the Impact of Market Timing on Capital Structure?, Journal of Finance,
Volume 61, Issue 4, 2006, s. 1681-1710.

97



rynku. Jednak efekt na strukture kapitatu jest krétkotrwaty i spotki, ktére emitowaty
akcje w okresach ,rozgrzanego” rynku w kolejnym okresie zwiekszaty swoje zadtuzenie
w znacznie wiekszym stopniu niz spétki emitujgce akcje podczas ,,schodzonego” rynku.
W drugim roku po pierwszej emisji publicznej wptyw cen akcji na strukture kapitatu
stawat sie niezauwazalny. Alti stwierdzit, ze wptyw wysokich cen akcji na pozyskiwanie
kapitatu jest istotny statystycznie, aczkolwiek jest on krétkotrwaty i nie mozina
potwierdzié, ze jest to czynnik trwale ksztattujgcy strukture kapitatu przedsiebiorstw.

Teorie wyczucia rynku testowali Frank i Goyal**’. Badanie oparte byto na prébie
amerykanskich spotek gietdowych notowanych w okresie 1952-2000 i miato na celu
porownanie przewidywan wynikajgcych z teorii wyczucia rynku z przewidywaniami
wynikajgcymi z teorii substytucji. Na podstawie wynikdw uznano, ze cena akcji na
rynku, mierzona wskaznikiem ,cena / wartos¢ ksiegowa”, ma znaczenie dla
ksztattowania struktury kapitatu. W przypadku, gdy wskaznik wartosci rynkowej do
wartosci ksiegowej byt wysoki w danym roku, w kolejnym roku nastepowata redukcja
zadfuzenia, natomiast nie obserwowano zmian w kapitale wtasnym. W krétkim okresie
przedsiebiorstwa dostosowywaty strukture kapitatu poprzez emisje dtugu, co autorzy
uznali za kompatybilne z teorig substytucji.

Z kolei Huang i Ritter3*® doszli do doszli do bardziej zréznicowanych wynikéw.
Zbadali oni wszystkie przedsiebiorstwa znajdujgce sie w bazach CRSP i Compustat w
latach 1963-2001. Autorzy uznali, ze teoria wyczucia rynku, oparta o analize kosztu
kapitatu wifasnego, dobrze wyjasniata strukture kapitatu badanych podmiotdw.
Znaleziono réwniez wsparcie dla dynamicznej teorii substytucji w modelu
ukierunkowanym na poszukiwanie tempa w jakim przedsiebiorstwa dochodzg do
docelowego poziomu zadtuzenia. Stabe dowody zebrano na potwierdzenie teorii
hierarchii zrédet finansowania. Badanie wskazato, ze rézne teorie struktury kapitatu
mogq wspotistnie¢ i nie przeczyé sobie wzajemnie. Czynnikami rdznicujgcymi
postepowanie spotek byly, wedtug autoréw, poziom zadtuzenia, wielkos¢

przedsiebiorstwa oraz zakres czasowy podejmowanych decyzji finansowych.

347 M. Frank, V. Goyal, The effect of market conditions on capital structure adjustment, Finance Research
Letters

Volume 1, Issue 1, 2004, s. 47-55.

348 R. Huang, J. Ritter, Testing Theories of Capital Structure...., op. cit.
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Proby podsumowania dotychczasowych badan nad teorig wyczucia rynku
dokonat Ater3*°. Na podstawie przegladu literatury autor doszedt do wniosku, ze
wpltyw market timing na strukture kapitatu jest bardzo zrézinicowany. Czes¢ badan
wykazuje dtugoterminowy wptyw cen akcji na strukture kapitatu, jednak czes¢ badan
takiej zaleznosci nie stwierdza, co nie pozwala na wyciagniecie jednoznacznych
whnioskéw. Autor podkresla, ze przyczyny tej niespdjnosci nie sg znane i konieczne sg
dalsze badania w tym zakresie.

Poczatkowe badania dotyczace testowania teorii wyczucia rynku dotyczyty
przede wszystkim amerykaniskich spotek. Jednak teoria market timing byfa réwniez
przedmiotem badan na innych rynkach.

Bruinshoofda i de Haan®° poréwnali przewidywania teorii wyczucia rynku
pomiedzy rynkiem amerykanskim a rynkiem brytyjskim i kontynentalng Europg. Na
podstawie przeprowadzonych badan empirycznych doszli do wnioskdw, ze struktura
kapitatu europejskich przedsiebiorstw nie jest dobrze wyjasniania przez market
timing. Zaobserwowano ujemng relacje miedzy wskaznikiem ,cena / wartos¢
ksiegowa” a poziomem zadfuzenia wsréd amerykanskich spotek, lecz nie wsréd spodtek
brytyjskich, ani wsrdd spdtek z Europy kontynentalnej. Jedynie stabe potwierdzenie
teorii wyczucia rynku znaleziono wsréd spotek z sektora technologicznego w okresie
banki internetowej w latach 2000-2001. Europejskie spotki raczej miaty tendencje do
preferowania dtugu nad emisje akcji i do zaciggania dtugu w okresach wysokich cen
akgji.

Celik i Akarim3°! zweryfikowali teorie wyczucia rynku na tureckich spétkach.

352 — réwniez wyodrebnione

Metodyka ich badania byta oparta o badania Altiego
zostaty okresy ,rozgrzanego” i ,schtodzonego” rynku pod katem liczby emitentdw.
Badaniem objete zostato 75 przedsiebiorstw, ktére w latach 1999-2008 dokonaty
pierwszej emisji akcji. Na podstawie analizy wynikdw zaobserwowano, ze poziom

zadtuzenia srednio zmniejszat sie w roku emisji, natomiast wzrastat w kolejnych latach.

349 D, Ater, Market Timing and Capital Structure: A Critical Literature Review, Research Journal of
Finance and Accounting, vol. 8, no. 6, 2017, s. 81-94.
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Przedsiebiorstwa emitujgce akcje w momencie ,,rozgrzanego” rynku emitowaty wiecej
akcji niz podmioty dokonujgce emisji na ,schtodzonym” rynku. W wyniku
przeprowadzonych badan nie znaleziono potwierdzenia wptywu wskaznika ,cena /
wartosé¢ ksiegowa”, natomiast uznano, ze wieksza ilos¢ akcji emitowana podczas
,rozgrzanego” rynku mogta wynikaé z mniejszej rentownosci tych spdtek. Autorzy
podsumowali prace stwierdzeniem, ze nie znalezli dowoddéw na potwierdzenie teorii
wyczucia rynku wsrod tureckich przedsiebiorstw.

Setyawan3>3 weryfikowat teorie market timing na rynku indonezyjskim. Przyjeta
metoda badawcza opierata sie na tej zaproponowanej przez Bakera i Wurglera3>4,
Proba badawcza objefa 28 przedsiebiorstw w Indonezji, ktére w 2008 lub w 2009
dokonaty pierwszej emisji publicznej. Zbadany zostat wptyw wskaznika ,cena / wartosé
ksiegowa” na dwie zmienne zalezne: ksiegowy wskaznik zadtuzenia i rynkowy wskaznik
zadtuzenia (zawierajgcy ksiegowg wartos¢ zadtuzenia i rynkowg wartos¢ kapitatu
wiasnego). Pozytywnie zweryfikowano teorie wyczucia rynku w odniesieniu do
rynkowego wskaznika zadtuzenia — wyzsze wartosci wskaznika ,cena / wartosé
ksiegowa” wptywaty na obnizenie poziomu zadtuzenia mierzonego rynkowym
wskaznikiem zadtuzenia.

355 potwierdzili teorie wyczucia rynku

Do pewnego stopnia de Haan oraz de Bie
badajgc holenderskie przedsiebiorstwa. Zastosowali oni metodyke zblizong do Bakera i
Wourglera, badajgc 135 spétek, ktore w latach 1983-1997 dokonaty pierwszej publiczne;j
emisji i zaczety by¢ notowane na amsterdamskiej gietdzie. Autorzy znalezli dowody
sugerujace, ze przedsiebiorstwa emitowaty wiecej akcji w okresach wysokich
wzrostéw, co prowadzito do zmniejszenia poziomu zadtuzenia. Wptyw cen na rynku
miat jednak tylko krétkotrwaty charakter na strukture kapitatu, nie zaobserwowano
dtugoterminowego wptywu na strukture kapitatu zgodnie z teorig market timing.

Wybér miedzy zacigganiem dtugu a emisjg akcji byt natomiast zgodny z teorig

hierarchii zrédet finansowania.

353 |, Setyawan, An Empirical Study on Market Timing Theory of Capital Structure, International Research
Journal of Business Studies, vol. 4(2), 2011, s. 103-119.

354 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure..., op. cit.
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vol. 155(2), 2007, s. 183-206.
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Dong, Loncarski, ter Horst i Veld3*® zbadali ktéra z teorii, wyczucia rynku czy
hierarchii zrédet finansowania, lepiej wyjasnia strukture kapitatu przedsiebiorstw
dziatajacych w Kanadzie. Préba badawcza obejmowata dane o 227 emisjach dtugu
przez 64 podmioty, 1271 emisji akcji (zaréwno pierwsza emisja jak i sezonowe emisje)
przez 664 przedsiebiorstwa oraz 1071 wykupdéw wiasnych akcji przeprowadzonych
przez 447 spotek w latach 1998-2007. Wyniki badan sktonity autoréw do konkluzji, ze
obydwie badane teorie uzupetniajg sie wzajemnie. Przedsiebiorstwa miaty tendencje
do podazania zgodnie z teorig market timing gdy posiadaty zapas pojemnosci
zadtuzeniowej i zachowywaty elastycznos¢ finansowa. Z kolei teoria hierarchii zrédet
finansowania dobrze wyjasniata strukture kapitatu spétek niedowartosciowanych.

W kontekscie polskiego rynku teorie market timing testowat Gajdka3®’.
Wychodzgc z zatozenia, ze osiggana w danym czasie struktura kapitatu jest do
pewnego stopnia sumg decyzji finansowych podjetych w przesztosci celem badania
byto sprawdzenie, czy istnieje zwigzek miedzy zmianami struktury kapitatu spotek
gietdowych a przesztymi cenami akcji. Préba badawcza objeta przedsiebiorstwa, ktére
w okresie 2002-2012 zaczety by¢ notowane na GPW w Warszawie. Koncepcja
przeprowadzonego badania byta zblizona do metodyki zastosowanej przez Bakera i
Wurglera3>® i sktadata sie z analizy relacji miedzy pozyskiwaniem kapitatu wiasnego
poprzez emisje a czynnikami wptywajgcymi na zmiane struktury kapitatu oraz z analizy
zwigzku miedzy zmianami struktury kapitatu a czynnikami wptywajgcymi na strukture
kapitatu w okresie kilku lat. W réwnaniu regresji wykorzystany zostat wskaznik ,,cena /
warto$¢ ksiegowa” oraz dtugoterminowa, wazona wersja tego wskaznika. Wyniki
pokazaty, ze ceny akcji wywieraty wptyw na gromadzenie kapitatu wtasnego tylko w
momencie rozpoczecia notowan na gietdzie, tj. gdy spotka zazwyczaj dokonuje
pierwszej emisji. W nastepnych latach zalezno$¢ ta nie byta istotna statystycznie. Nie
znaleziono podstaw do uznania, ze ceny akcji wywierajg dtugoterminowy wptyw na

strukture kapitatu. Podsumowujgc autor stwierdzit, ze uzyskane wyniki nie

356 M. Dong, |. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, What Drives Security Issuance Decisions: Market Timing,
Pecking

Order, or Both?, Financial Management, Vol. 41, No. 3, 2012, s. 637-663.

357 ). Gajdka, Behawioralne finanse..., op. cit., s. 106-111.

358 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure, op. cit.
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potwierdzajg hipotezy, ze teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie

dtugoterminowej struktury kapitatu polskich spotek gietdowych.

2.7 Struktura kapitatu a pandemia COVID-19

Kryzysy i szoki mogg mie¢ negatywny wpltyw na dostep przedsiebiorstw do
kredytu i innych form finansowania3>°. Tymczasem jak wskazujg badania dostep do
zewnetrznych form finansowania w odpowiednim czasie w okresach niepewnosci
moze byé¢ kluczowym czynnikiem determinujgcym przetrwanie przedsiebiorstwa30,
Zbytnie ograniczenie dostepu do kredytu bankowego moze prowadzi¢ do nadmiernego
wzrostu udziatu kredytu kupieckiego w catosci kapitatéw. Badania wskazujg rowniez, ze
w czasie kryzysu wazne zadanie pefnig instytucje nieformalne, wiarygodnosé oraz

361

zaufanie w dostepie do finansowania Trudnosci finansowe i problemy z

dziatalnos$cig wywotane kryzysem mogg prowadzi¢ do istotnych zmian w strukturach

362 Wptyw kryzysu na strukture kapitatu moze byé

kapitatowych przedsiebiorstw
zréznicowany w zalezno$é od sektora gospodarki, paristwa3®3.

Panstwa staraly sie powstrzymaé rozprzestrzenianie sie choroby COVID-19
wieloma metodami, w tym zamknieciami, lockdownami, ograniczeniami podrozy,
interakcji miedzyludzkich, co miato znaczgco niekorzystny wplyw na produkcje,
taficuchy dostaw i strumienie przychoddéw przedsiebiorstw364. Zaktdcenia w taticuchu
dostaw uznawane s3 za jedng z gtéwnych przyczyn wstrzagséw gospodarczych36.
Zaktocenia w przeptywie towardw i ustug, zaréwno w obrebie panstw, jak i miedzy

panstwami, utrudniaty przedsiebiorstwom pokrycie kosztéw i obstuge zadtuzenia.

Towarzyszacy temu spadek przychoddéw i zatrudnienia, pomimo pakietéw

359 B, Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The Financial Accelerator and the Flight to Quality, The Review of
Economics and Statistics, 78(1), 1996, s. 1-15.

360 G. Favara, J. Gao, M. Giannetti, Uncertainty, access to debt, and firm precautionary behavior, Journal
of Financial Economics, Volume 141, Issue 2, 2021, s. 436-453.

361 R, Levine, C. Lin, W. Xie, Corporate resilience to banking crises: The roles of trust and trade credit,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 53, 2018, s. 1441-1477.

362 £ Dudley, Q. Yin, Financial distress, refinancing, and debt structure, Journal of Banking and Finance,
94, 2018, s. 185-207.

363 K. Mimouni, A. Temimi, R. Zeitun, Do financial crises alter the dynamics of corporate capital
structure? Evidence from GCC countries, The Quarterly Revview of Economics and Finance, 63, 2017, s
.21-33.

364 D, Guan, D. Wang, S. Hallegatte, Global supply-chain effects of COVID-19 control measures, Nature
Human Behaviour, volume 4, 2020, s. 577-587.

365 X, Shi, T. Cheong, M. Zhou, COVID-19 and global supply chain configuration: economic and emissions
impacts of Australia-China trade disruptions, Front. Public Health. Volume 9, 2021, s. 1-13.
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stymulacyjnych i niskich stop procentowych na catym $wiecie, doprowadzit wiele
przedsiebiorstw do ogtoszenia upadtosci i zagrozit przetrwaniu wielu innych.

Pandemia COVID-19 wywarta znaczacy wptyw na szereg obszaréw zycia
gospodarczego, w tym na dziatalno$é gospodarczg i rynki finansowe. Znalazto to
odbicie w szeregu badan naukowych w tej dziedzinie. Poczatkowo przedmiotem
zainteresowania w tym obszarze staty sie aspekty takie jak:

e reakcje indekséw gietfdowych na zjawiska zwigzane z pandemig, np. Liu i in.3%6,
Ashraf3®’, Croce i in.3®8, Gajdka i Szymanski3®®, Murawska3’°, Jaworski3’?,

e reakcje branzowe na zjawiska zwigzane z pandemia, np. lyke3’?, Bernadelli i
in.373, Saadat i in.374,

e reakcje przedsiebiorstw o wybranej charakterystyce, jak wielkos¢, koncentracja
witasnosci na pandemie, np. Yan37>, Li i in376.

W polskiej literaturze przedmiotu relatywnie obszerng charakterystyke stanu
badan na temat zwigzku pomiedzy pandemig a sytuacjg na gietdach papieréw

wartosciowych przedstawili Chodnicka-Jaworska i Jaworski3”’, a Kraska3’® zbadata

366 |, Liu, E. Wang, C. Lee, Impact of the COVID-19 pandemic on the crude oil and stock markets in the US:
A time-varying analysis, Energy Research Letters, 1(1), 2020.

367 B, Ashraf, Stock markets’ reaction to COVID-19: Cases or fatalities?, Research in International
Business and Finance, 54(9), 2020.

368 M. Croce, P. Farroni, |. Wolfskeil, When the markets get COVID: Contagion, viruses, and information
diffusion, CEPR Press Discussion Paper No. 14674, 2020.

369 ). Gajdka, M. Szymanski, COVID-19 a polski rynek kapitatowy — czy wyniki finansowe spdtek
uzasadniajg zmiany cen akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie?, Przedsiebiorczosc i
Zarzgdzanie, XXI (4), s. 35-52.

370 M. Murawska, Pandemia COVID-19 jako czynnik egzogeniczny zmian wartosci przedsiebiorstw —
gfdwne swiatowe indeksy gietdowe w pierwszym kwartale 2020 roku, Nowoczesne Systemy Zarzgdzania
Instytut Organizacji i Zarzadzania,15(4), s. 79-93.

371 p, Jaworski, Wpfyw pandemii COVID-19 na gtéwne indeksy giefdowe na $wiecie, Zarzadzanie
Mediami, 9(1), 2021, s. 157-172.

372 B, |yke, COVID-19: The reaction of US oil and gas producers to the pandemic, Energy Research Letters,
1(2), 2020, s. 1-7.

373 M. Bernardelli, Z. Korzeb, P. Niedzidtka, The banking sector as the absorber of the COVID-19 crisis?
economic consequences: perception of WSE investors, Oeconomia Copernicana, 12(2), 2021, s. 335-374.
374 5, Saadat, D. Rawtani, C. Hussain, Environmental perspective of COVID-19, Science of the Total
Environment, 728, 2020, s. 1-6.

375 C. Yan, COVID-19 Outbreak and Stock Prices: Evidence from China, SSRN Working Paper, 2020, s. 1-
32.

376 7. Li, L. Feng, Z. Pan, H. Sohail, ESG performance and stock prices: evidence from the COVID-19
outbreak in China, Humanities and Social Sciences Communications, volume 9, Article number: 242,
2022, s. 2-10.

377 p, Chodnicka-Jaworska, P. Jaworski, Wrazliwos¢ rynku akcji na publikacje danych rynkowych w czasie
pandemii COVID-19, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2020.
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0golng kondycje finansowga przedsiebiorstw w Polsce podczas pandemii koronawirusa.
Pandemia wptynefa m.in. na rentownos$¢ mierzong rentownoscig aktywdw oraz
przyczynifa sie do obnizenia ptynnosci finansowe;j.

W okresie kryzysu, takiego jak ten spowodowany przez COVID-19, wzrasta
zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne, poniewaz zmniejsza sie ilos¢ srodkow z
dziatalno$ci biznesowej, ktéra w tym okresie ulega czesto znacznemu zredukowaniu.
Nagle zmuszone do spowolnienia swojej dziatalnosci podmioty muszg pozyskiwaé
srodki dla zapewnienia ptynnosci finansowej. Od wybuchu epidemii COVID-19 rynek

379 a wraz ze wzrostem pandemii zwiekszyta

obligacji stat sie znaczgco bardziej aktywny
sie akcja kredytowa bankéw3%°, Jednakze nie oznacza to, ze wszystkie przedsiebiorstwa
miaty jednakowy dostep do pozyskania finansowania zewnetrznego. Zdolnos¢
podmiotéw do zaciggania pozyczek na rynkach kapitatowych lub w bankach jest
zroznicowana. Na przykfad spétki relatywnie nizej zadtuzone, dysponujgce wiekszymi
mozliwosciami zaciggania diugu i w zwigzku z tym z wyzszg elastycznoscig finansowg sg
w stanie finansowaé¢ nowe inwestycje wiekszg iloscig pozyczonych $rodkow32l,
Elastycznos¢ finansowa oznacza fatwosé z jakg spotka moze sfinansowaé niedobdr
Srodkéw finansowych. Utrzymanie wskaznika zadtuzenia na wzglednie niskim poziomie
zapewnia wiekszg zdolnos¢ obstugi zadtuzenia oraz pozyskiwania nowych srodkow.
Sytuacja taka przynosi szczegodlne korzysci spdétkom w okresie pogorszenia koniunktury

rynkowej. Badania Fahlenbracha, Ragetha i Stulza38?

wskazujg, ze podmioty o wysokiej
elastycznosci finansowej traca mniej na wartosci rynkowej niz spétki o niskiej
elastycznosci finansowej w wyniku pandemii COVID-19. Do bardzo zblizonych

wnioskéw doszli réwniez Albuquerque i in.3® oraz Ding i in.3®. Natomiast

378 E. Kraska, Wpfyw pandemii COVID-19 na kondycje finansowq przedsiebiorstw w Polsce, Przeglad
Prawno-Ekonomiczny, (2), 2022, s. 79-96.

379 M. Halling, Y. Jin, J. Zechner, How did COVID-19 affect firms’ access to public capital markets?, Review
of Corporate Finance Studies, 9, 2020, s. 501-533.

380 |, Li, P. Strahan, S. Zhang, Banks as lenders of first resort: evidence from the COVID-19 crisis, Review
of Corporate Finance Studies, 9, 2020, s. 472-500.

381 M. Machica, R. Mura, Financial flexibility, investment ability, and firm value: evidence from firms with
spare debt capacity, Financial Management, 10, 2010, s. 1339-1365.

382 R, Fahlenbrach, K. Rageth, R. Stulz, How valuable is financial flexibility when revenue stops? Evidence
from the COVID-19 crisis, NBER Working paper 27106, National Bureau of Economic Research 2020, s.
5474-5521.

383 R, Albuquerque, Y. Koskinen, S. Yang, C. Zhang, Resiliency of environmental and social stocks: An
analysis of the exogenous COVID-19 market crash, The Review of Corporate Finance Studies, Volume 9,
Issue 3, 2020, s. 593-621.
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przedsiebiorstwa z relatywnie wiekszym zadtuzeniem sg narazone na wyzsze ryzyko niz
te z mniejszym zadtuzeniem, poniewaz dzwignia finansowa jest zazwyczaj znaczgco
pozytywnie skorelowana ze zmiennoscig stopy zwrotu z akcji3®.

Vo, Mazur i Thai®® sprawdzili jak zmienita sie szybko$¢ dochodzenia do
docelowej struktury kapitatu na prdbie sktadajgcej sie z okoto 37 tys. publicznych
spotek gietdowych pochodzgcych z 81 krajéw na wszystkich kontynentach. Wyniki
badan pokazaty, ze w okresie pandemii COVID-19 szybko$¢ z jaka spotki dochodzity do
docelowego wskaznika zadtuzenia byta o kilka punktéw procentowych wyzsza niz w
okresie przed pandemia. Na przyktad predkos¢ dostosowania rynkowego wskaznika
zadtuzenia przed kryzysem pandemicznym wynosita Srednio 5,41% na kwartat,
natomiast w okresie pandemii szybkos¢ dostosowania wzrosta do 11,29% na kwartat, a
wiec nastgpit dwukrotny wzrost szybkosci. Podobne rezultaty uzyskano réwniez dla
ksiegowego wskaznika zadtuzenia. Ponadto autorzy podzielili probe badawczg na dwie
czesci i wykazali, ze spdtki w panstwach, ktére byty bardziej dotkniete pandemia
koronawirusa szybciej dochodzity do docelowej struktury kapitatu. Wyjasnienie tego
zjawiska mogto miec kilka przyczyn. Jako jedng z nich autorzy wskazali, ze w panstwach
bardziej dotknietych przez wirusa dostep do dtugu byt fatwiejszy, a koszt nizszy ze
wzgledu na interwencje panstwowe, co spowodowato, ze spotki mogtly szybciej dojsé
do docelowej struktury kapitatu.

Podejmowane byly préby zbadania jaki wptyw na strukture kapitatu miata

387 zbadali w jaki sposdb

pandemia COVID-19. Na przykfad Francis, Garcia i Sharma
przyjete metody walki z pandemig koronawirusa wptynety na strukture kapitatu
przedsiebiorstw. Préba badawcza sktadata sie z okoto 39 tys. przedsiebiorstw
pochodzacych z 88 krajéw. Wyniki pokazaty, ze przecietna spétka w okresie pandemii
doswiadczyta wzrostu ogdlnego poziomu zadtuzenia, wzrostu finansowania kredytem

bankowym, natomiast nie wykazano istotnego statystycznie przyrostu zobowigzan

384 W. Ding, R. Levine, C. Lin, W. Xie, Corporate immunity to COVID, Journal of Financial Economics,
Volume 141, Issue 2, 2021, s. 802-830.

385 A, Christie, The stochastic behavior of common stock variances: value, leverage and interest rate
effects, Journal of Financial Economics, 10, 1982, s. 407—-432.

38 T, Vo, M. Mazur, A. Thai, The impact of COVID-19 economic crisis on the speed of adjustment toward
target leverage ratio: An international analysis, Finance Research Letters, Volume 45, March 2022,
102157.

387 B, Francis, R. Garcia, Z. Sharma, Impact of COVID-19 on Corporate Debt Structure: Cross Country
Evidence, FEN: Culture Differences & Corporate Finance, 2020, s. s. 3-50.
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wynikajgcych z kredytu kupieckiego. Istotnym czynnikiem byta elastycznos¢ finansowa
— podmioty, ktére charakteryzowaty sie wysokim poziomem elastycznosci miaty
tatwiejszy dostep do kredytow bankowych, a te, ktére nie posiadaty odpowiedniej
elastycznosci dostep do kredytu bankowego miaty utrudniony. Wielkos¢
przedsiebiorstwa réwniez wptywata na strukture kapitatlu podczas pandemii.
Wczesniejsze badania wykazaty, ze mate przedsiebiorstwa w okresie pandemii byty
narazone na powazne zaktdcenia i problemy3®. Francis i in. wykazali, ze mate
przedsiebiorstwa gtéwnie opieraly sie na finansowaniu kredytem kupieckim, a w
mniejszym stopniu na kredycie bankowym. Ponadto istotnym czynnikiem majgcym
wpltyw na poziom zadtuzenia byto ryzyko bankructwa, a takize czynniki kulturowe:
zaufanie, sktonnos¢ do ryzyka, sktonnos¢ do altruizmu i indywidualizmu.

Z kolei de Souza i in.3®

sprawdzili, jaki wptyw na dziatalnos$¢ przedsiebiorstw i ich
strukture kapitatowg miata pandemia. Proba badawcza objeta 100 spétek notowanych
na gietdzie w S3o Paulo. Dziatania brazylijskich spotek odnosnie decyzji finansowych w
okresie kryzysu pandemicznego najlepiej opisywata teoria hierarchii Zrdodet
finansowania. Autorzy stwierdzili, ze spotki gietdowe w Brazylii wykazywaty sie swoistg
,odpornoscig korporacyjng” na skutki pandemii w kontekscie struktury kapitatu.
Najwiekszy wzrost poziomu zadtuzenia nastgpit w sektorze zwigzanym z energig oraz
sektorze ustug komunalnych i uzytecznosci publicznej. Spotki nadmiernie zadtuzone
charakteryzowaty sie wyzszym ryzykiem i miaty wieksze trudnosci finansowe niz spéfki
relatywnie nisko zadtuzone i odznaczajgce sie elastycznoscia finansowa.

Huang i Ye3

zbadali jak struktura kapitatu i czynniki zwigzane z spoteczng
odpowiedzialnoscig biznesu (corporate social responsibility, CSR) wptynety na ryzyko
spotek w okresie pandemii COVID-19. Préba badawcza objeta publiczne spoéfki
amerykanskie w okresie od stycznia 2019 roku do maja 2020 roku. Wyniki pokazaty, ze
spotki o wzglednie nadmiernym zadtuzeniu w stosunku do optymalnej struktury

kapitatu doswiadczyty wzrostu ryzyka w okresie pandemii. Efekt ten byt jeszcze bardziej

38 A, Bartik, M. Bertrand, Z. Cullen, E. Glaeser, M. Luca, C. Stanton, How are small businesses adjusting
to COVID-19? Early evidence from a survey, NBER Working Papers, National Bureau of Economic
Research, No 26989, 2020.

389 T, de Souza, W. Carraro, A. Pinheiro, COVID-19 pandemic impacts on the relationship between capital
structure and performance: analysis of companies listed on B3, Iberoamerican Journal of Strategic
Management, Vol. 21, No 2, 2022, s. 1-23.

3% H. Huang, Y. Ye, Rethinking capital structure decision and corporate social responsibility in response to
COVID-19, Accounting & Finance 61, 2021, s. 4757—-4788.
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widoczny wsrdd podmiotdw charakteryzujgcych sie stabymi wynikami w kontekscie
CSR. Natomiast spétki o relatywnie niskim poziomie zadtuzenia charakteryzowaty sie
nizszym przyrostem poziomu ryzyka, niezaleznie od oceny w konteks$cie spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu.

Prakash i in.3°! badali jak pandemia koronawirusa wptyneta na spétki w krajach
rozwijajgcych sie na przykfadzie spétek gietdowych w Indiach. Za miare struktury
kapitatu przyjeto trzy wskazniki: ogélnego zadtuzenia, zadtuzenia dtugoterminowego i
zadtuzenia krétkoterminowego. Wyniki pokazaty, ze w okresie kryzysu pandemicznego
indyjskie spotki notowane na gietdzie w Bombaju zmniejszyty finansowanie kapitatem
obcym, co spowodowato spadek wskaznikéw zadtuzenia. Szczegdlnie byto to widoczne
w przypadku diugoterminowego zadtuzenia. Redukcja dfugoterminowego dtugu,
wedtug autoréw, wynikata gtéwnie z awersji do ryzyka, ktdra cechuje indyjskie
przedsiebiorstwa i checi unikniecia wysokich kosztéw bankructwa w okresie
niepewnosci, jakim byta pandemia. Zaleznosci miedzy wewnetrznymi determinantami
struktury kapitatu, takimi jak: wzrost, struktura aktywow, wielkosé, rentownos¢ i
ptynnos¢, a poziomem zadtuzenia pozwolity autorom dojs¢ do wniosku, ze teoria
hierarchii zrodet finansowania najlepiej opisywata strukture kapitatu indyjskich spdtek
w okresie pandemii.

Achim i in.3®? zbadali jaki wptyw pandemia COVID-19 miata na dziatalno$é
gospodarczg przedsiebiorstw w Rumunii. Wsrédd badanych czynnikéw sprawdzono
m.in. strukture kapitatu mierzong udziatem dfugu w stosunku do kapitatu wtasnego.
Préba badawcza objeta 218 spétek rumunskich notowanych na gietdzie w okresie od
potowy 2019 roku do potowy 2020 roku. Wyniki pokazaty, ze catkowity zysk netto
spotek w tym okresie spadt o 37%. W odniesieniu do struktury kapitatu

zaobserwowano, ze wyzsze wskazniki zadtuzenia wigzaty sie z nizszg stopg zwrotu z

kapitatu wtasnego (ROE).

31 N, Prakash, A. Maheshwari, A. Hawaldar, The impact of Covid-19 on the capital structure in emerging
economies: evidence from India, Asian Journal of Accounting Research, Vol. ahead-of-print, 2022, s. 1-
14.

332 M. Achim, |. Safta, V. Vaidean, G. Muresan, N. Borlea, The impact of covid-19 on financial
management: evidence from Romania, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, vol. 35(1), 2022, s.
1807-1832.
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393

Na polskim rynku Gemra>”> zbadat za pomocg kwestionariusza ankietowego,

opartego na pracy Grahama i Harveya3%*

, jakie czynniki wptywaty na ksztattowanie
struktury kapitatu spotek gietdowych w okresie pandemii. Odpowiedzi udzielito 31
przedstawicieli spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG. Wyniki pokazaty, ze w
okresie pandemii COVID-19 do gtéwnych czynnikdw wptywajacych na strukture
kapitatu nalezaty: elastycznos¢ finansowa, zmiennos¢ zyskow i przeptywow pienieznych
oraz zapewnienie klientow i dostawcow o niezagrozonej ciggtosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Autor zauwazyl, ze to samo badanie przeprowadzone w 2009 roku
na grupie polskich spétek gietdowych3®® pokazato, ze dwa pierwsze czynniki nie ulegty
zmianie, natomiast trzecim czynnikiem byty wtedy koszty transakcyjne i opfaty
zwigzane z zaangazowaniem kapitatu. Wsrdd najwazniejszych zjawisk zwigzanych z
pandemiag koronawirusa, ktore mogty mie¢ wptyw na strukture kapitatu w trakcie
pierwszej fali byty: zachowanie bankdw, zmiennos¢ na rynku kapitatowym oraz spadek
stop procentowych.

Gajdka i Szymariski3%®

, hawigzujac do badah Huang i Ye®’, zbadali zwigzek
miedzy strukturg kapitatu przedsiebiorstw a zmianami ryzyka, ktore zaszty w okresie
pandemii. Badanie przeprowadzono na probie spdétek notowanych na GPW w
Warszawie uwzglednianych w indeksach WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w marcu 2020
roku, zas rozwazania dotyczyty trzech rodzajéw ryzyka: catkowitego, systematycznego
oraz specyficznego. Przedmiotem eksploracji byto m.in to, czy zmiany ryzyka dotyczyty
w réwnym stopniu spotek nadmiernie zadtuzonych, co spoétek relatywnie nisko
zadtuzonych. Zgodnie z uzyskanymi wynikami badan pandemia w wiekszym stopniu
znalazta odbicie w odniesieniu do ryzyka spétek relatywnie wysoko zadtuzonych, przy

czym w ich przypadku dotyczyto to wzrostu zaréwno ryzyka catkowitego, jak i

systematycznego.

Podsumowujac przeglad teorii i badan empirycznych mozna sformutowad

nastepujgce wnioski. Za zmiany poziomu zadtuzenia spétek odpowiadajg przede

393

394 ), Graham, C. Harvey, The theory and practice of corporate finance...,op. cit.

395 Chodzi o badania E. Chojnackiej Struktura kapitatu polskich..., op. cit.

3% ), Gajdka, M. Szymanski, Capital Structure of Companies Listed at the Warsaw Stock Exchange and the
COVID-19 Pandemic Effect on Their Risk, Finanse i Prawo Finansowe, 4(32), 2021, s. 153-166.

397 H. Huang, Y. Ye, Rethinking capital..., op. cit.
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wszystkim czynniki wewnetrze, poziomu mikroekonomicznego, zwigzane bezposrednio
z danym przedsiebiorstwem i przez nie ksztattowane. Do czynnikéw tych mozna
zaliczy¢ m.in.: rentownos¢, wielkos¢ przedsiebiorstwa, strukture aktywdéw, wzrost,
pozaodsetkowg tarcze podatkowa. Mniejszy wptyw na strukture kapitatu wywiera
branza, w ktérej dziata przedsiebiorstwo. Cze$é zmiennosci zadtuzenia wyjasniaja
rowniez cechy makroekonomiczne i otoczenia instytucjonalno-gospodarczego w
ktorym dziata podmiot. Determinanty wewnetrzne znacznie czesciej stanowity
przedmiot badan w ramach teorii struktury kapitatu niz determinanty zewnetrzne.

W toku badan wyksztatcito sie kilka nurtéw teorii struktury kapitatu. Jak to juz
wczesniej powiedziano rozwdj teorii jest zwigzany z przetomowa pracg Millera i
Modiglianiego, w ktdrej badano wptyw struktury kapitatu na wartos$é przedsiebiorstwa.
Jednak pierwsze proby opisu zaleznosci miedzy poziomem zadtuzenia a wartoscig
przedsiebiorstwa pojawiaty sie wczesniej, np. w pracach Duranda.

Do najczesciej badanych teorii nalezg przede wszystkim teoria hierarchii zrédet
finansowania i teoria substytucji. Zgodnie z tg pierwszg przedsiebiorstwa w decyzjach
finansowych kierujg sie okreslong hierarchia zrdodet finansowania, na poczatku
wykorzystujg wewnetrzne Zrddta, kolejno preferujg dtug, a w ostatniej kolejnosci
pozyskujg kapitat poprzez emisje akcji. Sposéb weryfikacji tej teorii jako jedni z
pierwszych zaproponowali Shyam-Sunder i Myers, badajgc zaleznos¢ miedzy zmianami
poziomu zadtuzenia a deficytem finansowym. Ich model byt nastepnie rozwijany o
dodatkowe zmienne, takie jak determinanty struktury kapitatu czy tez pojemnosé
zadtuzeniowa. Z kolei teoria substytucji wskazuje, ze spotki dazg do osiggniecia
optymalnej struktury kapitatu, maksymalizujgcej wartos¢ przedsiebiorstwa. Model
opisujgcy zachowania przedsiebiorstw zgodnie z teorig trade-off uwzglednia
dostosowywanie sie struktury kapitalu do optymalnego poziomu. Czes¢ badan
empirycznych w tym nurcie dotyczy szacowania w jakim tempie przedsiebiorstwa dazg
do docelowego poziomu zadtuzenia.

Nieco mniej miejsca w badaniom poswiecono najmtodszej z teorii struktury
kapitatu, czyli teorii wyczucia rynku, ktéra zaktada, ze decyzje przedsiebiorstw
dotyczace finansowania projektow w pierwszej kolejnosci zalezg od réznicy w wycenie
miedzy instrumentami dfuznymi a instrumentami udziatowymi w momencie, w ktérym

podmiot potrzebuje $srodkédw na sfinansowanie inwestycji. Za przetomowa prace w tym
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nurcie uznaje sie publikacje Bakera i Wurglera, ktérzy doszli do wniosku, ze
rozpatrywana w dtugim terminie struktura kapitatu przedsiebiorstw jest efektem
niedowartos$ciowania lub przeszacowania cen akgcji.

Najnowszy nurt badan zwigzany jest z pandemig koronawirusa i jej wptywem na
przedsiebiorstwa, w tym takze na strukture kapitatu. Wyniki pokazaty, ze przecietna
spotka w okresie pandemii doswiadczyta wzrostu ogdlnego poziomu zadtuzenia oraz
wzrostu finansowania kredytem bankowym. Cze$é badan wskazuje, ze podmioty o
wysokiej elastycznosci finansowej tracg mniej na wartosci rynkowej niz spotki o niskiej
elastycznosci finansowej w wyniku pandemii COVID-19. W okresie pandemii tempo z
jakim spdétki dochodzity do docelowego wskaznika zadtuzenia byto o kilka punktéw
procentowych wyzsze niz w okresie przed pandemig. W odniesieniu do poziomu ryzyka
badania wykazaty, ze spétki o relatywnie niskim poziomie w stosunku do przecietnego
zadtuzenia charakteryzowaty sie nizszym przyrostem ryzyka niz spétki o relatywnie
wysokiej dzwigni finansowe;j.

Teoria struktury kapitatu jest niewatpliwie zagadnieniem istotnym w teorii
finansow i majgcym wplyw réwniez na praktyke. Pomimo wypracowania do tej pory
licznych teorii i przeprowadzonych badan, nie udato sie jednoznacznie wskazaé, ktéra z
nich najlepiej wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu. Z tego powodu Fama i French
sugerujg, aby korzysta¢ ze wszystkich nurtow teoretycznych i wybiera¢ te elementy,
ktére przyczyniajg sie najlepiej do podejmowania optymalnych decyzji w
przedsiebiorstwach3%.

Rozdziat ten konczy przedstawienie hipotez i pytan badawczych sformutowanych

W oparciu opisang teorie i przeglad badan empirycznych.

2.8 Hipotezy i pytania badawcze

Celem pracy jest wskazanie czynnikdw wptywajgcych na strukture kapitatu i
weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed oraz w
trakcie pandemii COVID-19. Na podstawie teorii struktury kapitatu i przeglagdu badan

empirycznych sformutowano hipoteze gtéwna:

398 E. Fama, K. French, Financing Decisions: Who Issues Stock?, Journal of Financial Economics, vol. 76(3),
s. 549-582.
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»Podstawowe teorie struktury kapitatu, wypracowane w ramach teorii finanséw,
znajduja odzwierciedlenie w finansowaniu spoétek publicznych w Polsce w okresie
przed, jak i po wybuchu pandemii COVID-19”,
oraz 6 hipotez czgstkowych i dwa pytania badawcze. Pytania badawcze zostaty zadane
w przypadku, gdzie dotychczasowy dorobek badawczy nie pozwalat na sformutowanie
wiarygodnej hipotezy i dotyczyty tylko jednego obszaru badawczego. Do wiekszosci

hipotez czgstkowych postawione zostaty dodatkowo hipotezy szczegdtowe.

Badanie zostato podzielone na kilka etapéw: 1) tendencje zmian struktury
kapitatu (pytania badawcze: P.1, P.2), 2) identyfikacja wewnetrznych i zewnetrznych
determinant struktury kapitatu (hipoteza H.1), 3) weryfikacja teorii struktury kapitatu
(hipotezy: H.2, H.3, H.4, H.5), 4) struktura kapitatu a wptyw pandemii COVID-19 na
ryzyko spoétek (hipoteza H.6). Hipotezy i pytania badawcze odnoszg sie do kazdego z
etapow. Na kazdym etapie, oprdécz ostatniego, badanie przeprowadzone jest na
szeregu czasowym obejmujgcym:

1) caty dostepny okres (1997-2021 dla spdtek notowanych na gtéwnym rynku
GPW oraz 2007-2021 dla spétek notowanych na NewConnect), oraz

2) okres pandemii (2020-2021) i bezposrednio przed pandemig (2018-2019)3%°.
Weryfikowane hipotezy badawcze zostaty zebrane w zatgczniku 2. W zatgczniku 4

przedstawiono na grafice syntetyczny obraz przeprowadzonych badan empirycznych.

2.8.1 Struktura kapitatu polskich spétek publicznych — tendencje zmian

Przedstawione wczeéniej badania®® dotyczace zmian w strukturze kapitatu
amerykanskich spétek obejmuja dtugi okres, siegajgcy nawet do 100 lat. Ze wzgledu na
dostepnos¢ danych, a takze systemowe zmiany, ktére zaszty w polskiej gospodarce w
ostatnim stuleciu nie ma mozliwosci przeprowadzenia badan o podobnym zakresie
czasowym w warunkach naszego kraju. Niemniej jednak analizowany problem jest
wazny takze dla polskiej gospodarki. Pierwsza sesja na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie odbyta sie 16 kwietnia 1991 roku i notowano na nigj

akcje pieciu spétek*©t, Obecnie, po ponad 30 latach istnienia, GPW stata najwiekszg

3%9 Doktadny opis zakresu badan znajduje sie w podrozdziale 3.1.
400 ) Graham, M. Leary, M. Roberts, A century of capital structure..., op. cit.
401 https://www.gpw.pl/o-spolce#historia (dostep 31.12.2022)
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gietdg regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie na rynku gtéwnym notowane jest
ponad 400 spo6tek?®? (stan na koniec 2022 roku), a na rynku NewConnect notowane
jest okoto 350 spdtek©? (stan na koniec 2022 roku). Pomimo do$¢ mtodego wieku GPW
w stosunku do gietdy amerykanskiej, taki okres pozwala juz na przeprowadzenie badan
w difuzszym okresie i obserwacje trendéw jakim podlegata struktura kapitatu polskich
spotek gietdowych, co umozliwia sformutowanie pytania badawczego:
P.1 ,Jak zmieniata sie struktura kapitatu polskich spétek publicznych w latach 1997-
2021?”

Rozprzestrzenianie sie w skali globalnej wirusa SARS-Cov-2 powodujgcego
chorobe uktadu oddechowego COVID-19 oraz srodki podjete do walki z wirusem
spowodowaty powazne turbulencje w wielu obszarach zycia, réwniez w gospodarce, a
takze nie pozostaty bez wptywu na dziatalno$é przedsiebiorstw. Na rynkach
finansowych pandemia spowodowata zaniepokojenie wyrazajgce sie wzrostem
zmiennosci i powszechnym spadkiem cen papierdw wartosciowych. Wprowadzone na
masowg skale niefarmaceutyczne s$rodki zapobiegajgce (non-pharmaceutical
intervention, NPI) oraz ,lockdowny” spowodowaty zaktécenie taricuchéw dostaw?®* i
przyczynity sie do wielu probleméw w dziatalnosci gospodarczej zaréwno spotek
publicznych?®® jak i sektora matych i $rednich przedsiebiorstw?®®. Polskie spétki
notowane na GPW wyjatkowo silnie zareagowaty na poczatkowy okres pandemii®®’ —
spadek wartosci indeksu WIG20 na koniec wrzesnia 2020 roku w stosunku do korca
2019 roku byt na wysokim poziomie. Funkcjonowanie w tak odmiennych warunkach

mogto przyczyni¢ sie do szczegdlnych zmian w strukturze kapitatu polskich spotek,

dlatego w tym kontekscie zasadne staje sie pytanie:

402 https://www.gpw.pl/statystyki-gpw (dostep 31.12.2022)

403 https://newconnect.pl/statystyki-okresowe (dostep 31.12.2022)

404 p_Sharma, T. Leung, R. Kingshott, N. Davcik, S. Cardinali, Managing uncertainty during a global
pandemic: An international business perspective, Journal of Business Research, 2020, vol. 116, s. 188—
192.

405 A, Rababah, L. Al-Haddad, M. Sial, Z. Chunmei, J. Cherian, Analyzing the effects of COVID-19 pandemic
on the financial performance of Chinese listed companies, Journal of Public Affairs, vol. 20, Issue 4, 2020,
s. 24-40.

406 A, Bartik, M. Bertrand, Z. Cullen, E. Glaeser, M. Luca, C. Stanton, The impact of COVID-19 on small
business outcomes and expectations, The Proceedings of the National Academy of Sciences, 2020,
117(30), s. 17656-17666.

407 ), Gajdka, M. Szymaniski, COVID-19 a polski rynek kapitatowy..., op. cit.
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P.2,,W jaki sposdb zadtuzenie spotek gietdowych zmienito sie w trakcie
pandemii?”
Zagadnienia zwigzane ze strukturg kapitatu nalezg do istotnych kwestii w teorii
finansdw przedsiebiorstw i stanowig problem badawczy juz od kilkudziesieciu lat. Ze
wzgledu na ciggte zmiany dotyczgce samych przedsiebiorstw jak i otoczenia w ktérym

dziatajg temat ten jednak pozostaje wcigz aktualnym problemem badawczym.

2.8.2 Determinanty struktury kapitatu

Badania empiryczne wskazujg, ze zardwno czynniki wewnetrzne, zwigzane
bezposrednio z danym przedsiebiorstwem, jak i czynniki zewnetrzne oraz niepewnosc
otoczenia gospodarczego w rdéinym stopniu wptywajg na strukture kapitatu?®8,
Struktura kapitatu w kontekscie prowadzonych badan rozumiana jest jako wskaznik
zadtuzenia. Wptyw szokdw i kryzyséw na poziom zadtuzenia przedsiebiorstw zalezy od
cech systemu finansowego danego kraju, a takze od otoczenia instytucjonalnego, w
ktérym funkcjonujg przedsiebiorstwa?®®. Biorgc to pod uwage mozna sformutowaé
hipoteze czgstkows:

H.1,,Czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia
gospodarczo-instytucjonalnego majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg
kapitatu polskich spétek publicznych”.

W celu weryfikacji H1 postuzono sie czterema dodatkowymi hipotezami
szczeg6towymi. Wsrdd czynnikéw wewnetrznych w niniejszej pracy wykorzystano:
strukture aktywow, wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownos¢, ptynnosé, tempo wzrostu
oraz pozaodsetkowg tarcze podatkowa.

H.1.1,,Czynniki mikroekonomiczne, takie jak: udziat aktywow trwatych w
aktywach ogotem, wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownos¢, ptynnosé, tempo wzrostu,
pozaodsetkowa tarcza podatkowa oraz branza, w ktérej dziata spotka maja istotny
statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spotek publicznych”.

Poziom finansowania kapitatem obcym moze zaleze¢ od struktury aktywow,

jakimi dysponuje przedsiebiorstwo. Optymalne wyznaczenie wielkosci sktadnikéw

408 T Kenc, S. Dibooglu, The 2007-2009 financial crisis, global imbalances and capital flows: Implications
for reform, Economic Systems, 2010, Vol. 34 No. 1, s. 3-21.

409 N, Prakash, A. Maheshwari, A. Hawaldar, The impact of Covid-19 on the capital structure in emerging
economies: evidence from India, Asian Journal of Accounting Research, 2022, Working Paper.
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majatkowych i ustalenie proporcji miedzy kapitatami wtasnymi a obcymi stanowi jedno
z kluczowych zagadnien w aspekcie wykorzystywania zasobdéw kapitatowych. Jak
wynika z rozwazan teoretycznych oraz badan empirycznych rdézne rodzaje majatku
przedsiebiorstwa moga stanowic¢ zabezpieczenie dla wierzycieli. A zatem mozliwosci
zaciggania dtugu zalezg od wartosci aktywow, ktére stanowig zabezpieczenie danej
pozyczki. Przedsiebiorstwa o wysokim udziale rzeczowych aktywoéw trwatych powinny
mieé wieksze mozliwosci zaciggania dtugu.

Kolejnym czynnikiem mogacym wptywaé na ksztattowanie struktury kapitatu jest
wielkos¢ przedsiebiorstwa. O ile jednak wielkos¢ jest powszechnie akceptowang
determinantg to charakter zaleznosci jest réznie uzasadniany. Na gruncie teorii
kosztéw bankructwa uznaje sie, ze zwigzek ten jest dodatni, jezeli za miernik struktury
kapitatu przyjmie sie wskaznik zadtuzenia (podobne podejscie, jak juz wspomniano,
jest stosowane rowniez w pozostatych badaniach, w ktérych przedmiotem eksploracji
jest zwigzek pomiedzy wyrdznionymi determinantami a strukturg kapitatu). Wynika to
m.in. z tego, ze wieksze spotki mogg tatwiej zabezpieczy¢ sie przed bankructwem
poprzez dywersyfikacje, majg nizsze koszty transakcyjne przy pozyskiwaniu kapitatu
obcego oraz prawdopodobienistwo bankructwa jest nizsze niz w przypadku mniejszych
podmiotéw. Dodatnig relacje pomiedzy wielkoscig a strukturg kapitatu przewiduje
rowniez teoria substytucji ze wzgledu na istnienie odwrdéconej zaleznosci pomiedzy
wielkos$cig a prawdopodobienstwem bankructwa. Z kolei na gruncie teorii asymetrii
informacji oraz teorii hierarchii Zrédet finansowania zalezno$¢ ta jest ujemna, poniewaz
wieksze spoétki majg wieksze mozliwosci zgromadzenia odpowiednich $rodkéw
wewnetrznych, co zmniejsza zapotrzebowanie na $rodki zewnetrzne. Réwniez wyniki
badan empirycznych nie rozwiewaja watpliwosci zwigzanych z charakterem relacji
pomiedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a jego strukturg kapitatu.

Na strukture kapitatu moze oddziatywaé¢ rentownosé. Zgodnie z teorig hierarchii
zrédet finansowania wysoka rentownos¢ sprzyja samofinansowaniu, a zatem ogranicza
udziat kapitatow obcych w strukturze kapitatu. Im bardziej rentowne jest
przedsiebiorstwo tym wieksze ma nadwyzki finansowe, ktére moze wykorzysta¢ do
finansowania dziatalnos$ci. Z kolei teoria substytucji sugeruje pozytywny zwigzek
miedzy poziomem zadtuzenia a rentownoscig. Wedtug tej teorii bardziej rentowne

przedsiebiorstwa sg mniej sktonne do rezygnacji z finansowania obcego, poniewaz
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koszty trudnosci finansowych sg relatywnie nizsze niz w mniej rentowych podmiotach.
Przedsiebiorstwa z wiekszg rentownoscia beda pozyczaé wiecej, poniewaz
prawdopodobienstwo sptaty jest wieksze. Ponadto zyskowne przedsiebiorstwa
zaciggajgc dtug wykorzystajg korzysci ptyngce z tarczy podatkowej. Na gruncie teorii
sygnalizacji zalezno$¢ miedzy strukturg kapitatu a rentownoscig jest dodatnia,
poniewaz rentowne przedsiebiorstwo wysyta pozytywne sygnaty do wierzycieli, co
umozliwia dalsze zadtuzanie.

Kolejnym czynnikiem, ktéry moze wywieraé wptyw na poziom zadtuzenia sa
mozliwosci wzrostu. Teoria hierarchii zrédet finansowania sugeruje dodatnig zaleznos¢
miedzy mozliwosciami wzrostu a strukturg kapitatu, poniewaz na gruncie tej teorii
bardziej preferowane jest finansowanie dtugiem anizeli przez emisje akcji. Takg sama
zaleznos¢ przewiduje teoria sygnalizacji, zgodnie z ktérg wyzsze mozliwosci wzrostu sg
pozytywnym sygnatem wysytanym do inwestoréw, a to przektada sie na mozliwosé
zadtuzenia sie po nizszej cenie. Natomiast zalezno$¢ miedzy szansami wzrostu a
strukturg kapitatu jest ujemna na gruncie teorii substytucji. Zwigzane jest to z tym, ze
podmioty szybko rosngce finansujg ryzykowne projekty inwestycyjne, co zwieksza
koszt dtugu oraz zwieksza ryzyko bankructwa.

Na strukture kapitatu moze oddziatywac ptynnosé finansowa. Teoria substytucji
wskazuje, ze wyzsza ptynnosc¢ wigze sie z wiekszymi mozliwosciami sptaty zadtuzenia,
co sugeruje pozytywny zwigzek pomiedzy ptynnoscig a poziomem zadtuzenia. Ponadto
wzrost ptynnych aktywow sprawia, ze koszt ich sprzedazy jest relatywnie mniejszy, co
oznacza nizsze ryzyko bankructwa. Na gruncie teorii hierarchii zrédet finansowania
podmioty cechujgce sie wyzszg ptynnoscia s3 w stanie korzysta¢ z wewnetrznych
zrédet w celu sfinansowania projektéw inwestycyjnych, a zatem bedg unikac
zaciggania dtugu, tym samym zmniejszajgc poziom zadtuzenia.

Na poziom finansowania kapitatem obcym wptywa¢é moze réwniez
pozaodsetkowa tarcza podatkowa, ktéra stanowi substytut dla odsetkowej tarczy
podatkowej. Pozaodsetkowa tarcza podatkowa zwigzana jest z amortyzacjg, im jej
wyzszy poziom, tym sktonnos¢ do wykorzystywania odsetek do zmniejszenia podstawy
opodatkowania jest nizsza — taki wniosek mozna wysungé z teorii substytucji. Na

gruncie teorii hierarchii Zrédet finansowania mozina argumentowaé, ze wieksza
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amortyzacja wigze sie z wyzszymi przeptywami operacyjnymi, a wiec wyzszg nadwyzka
finansowg, co oznacza wieksze mozliwosci korzystania z wewnetrznych zrédet.

Przedsiebiorstwa dziatajgce w tej samej branzy podlegajg tym samym wptywom
otoczenia, instytucji panstwowych, zmianom koniunktury rynkowej oraz zmianom
dostawcow i klientdw na danym rynku. Na tej podstawie mozna argumentowac, ze
wptyw na strukture kapitatu moze miec¢ branza, w ktérej dziata dany podmiot. W
kontekscie polskiego rynku badania w tym zakresie prowadzili m.in. Szudejko*'° oraz
Jaworski i Czerwonka“!?,

W ramach zewnetrznych czynnikdw mogacych wptywaé na decyzje zwigzane z
finansowaniem dziatalnosci wyrdzniono grupe czynnikéw makroekonomicznych oraz
czynnikdw otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, co pozwolito na sformutowanie
dwdch hipotez szczegdétowych:

H.1.2 ,,Czynniki makroekonomiczne, takie jak: stopa wzrostu PKB, inflacja, stopa
bezrobocia, stopa procentowa majg istotny statystycznie zwigzek ze struktura
kapitatu polskich spétek publicznych”.

H.1.3 ,,Czynniki otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, takie jak: stopien rozwoju
sektora bankowego, stopien rozwoju sektora gietdowego, ryzyko biznesowe, wptywy
podatkowe, zadtuzenie sektora finansdw majg istotny statystycznie zwigzek ze

strukturg kapitatu polskich spétek publicznych”.

2.8.3 Testowanie teorii struktury kapitatu

Poszukiwanie czynnikdw wptywajgcych na decyzje finansowe przedsiebiorstw
stanowi jedno z kluczowych zagadnien struktury kapitatu, dlatego identyfikacja
wewnetrznych i zewnetrznych determinant struktury kapitatu (hipoteza H.1) ma na
celu wskazanie, ktéore czynniki majg istotny statystycznie zwigzek z poziomem
zadtuzenia. Czynniki te funkcjonujg w ramach wypracowanych teorii struktury kapitatu,
wiec kolejny etap — testowanie teorii struktury kapitatu — ma na celu zweryfikowanie,
ktéra teoria wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek publicznych
(hipotezy H.2-H.5). Dokonano empirycznej weryfikacji czterech teorii struktury

kapitatu:

410 M. Szudejko, Analiza zaleznosci..., op. cit.
411 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.
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e Millera-Modiglianiego (MM) dla gospodarki z podatkami (hipoteza H.2),
e hierarchii zrédet finansowania (hipoteza H.3),

e substytucji (hipoteza H.4), oraz

e wyczucia rynku (hipoteza H.5).

Podstawowy wniosek wyptywjgcy z modelu MM w wersji z podatkami jest taki,
ze w gospodarce, w ktorej obowigzuje podatek dochodowy od dochoddéw
przedsiebiorstw, wzrost udziatu zadtuzenia prowadzi do obnizenia sie $redniego
wazonego kosztu kapitatu i wzrostu wartosci spétki. Badanie testujgce teorie MM
moze polega¢ na analizie relacji miedzy strukturg kapitatu spotki a jej Srednim
wazonym koszcie kapitatu. W celu weryfikacji tej teorii sformutowano hipoteze
czgstkowa:

H.2 ,,Wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na sredni wazony koszt kapitatu”.

Kolejna z hipotez czgstkowych dotyczy teorii hierarchii zrodet finansowania.
Teoria ta zaktada, Ze przedsiebiorstwa w podejmowaniu dziatan dotyczgcych
finansowania dziatalnosci kierujg sie Scisle okreslong hierarchig, w pierwszej kolejnosci
preferujgc zrédta wewnetrzne, nastepnie dtug, natomiast emisja akcji rozpatrywana
jest jako ostatnie mozliwe zrédto finansowania. W odniesieniu do tej teorii
sformutowano hipoteze czgstkowa:

H.3 , Teoria hierarchii Zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu
polskich spotek publicznych”.

Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na strukture kapitatu wedtug teorii hierarchii
zrédet finansowania jest deficyt finansowy, rozumiany jako niedobdr wewnetrznych
srodkoéw finansowania w stosunku do zapotrzebowania. W przypadku wystepowania
deficytu srodkéw potrzebnych na realizacje projektéw przedsiebiorstwa zmuszone sg
pozyskiwac kapitat zewnetrzny. Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania deficyt
finansowy powinien byé w miare mozliwosci, przede wszystkim, pokrywany poprzez
zacigganie dtugu, przy czym niektérzy badacze w ramach badania tego aspektu
sprawdzajg, czy powstaty deficyt w catosci przyczyna sie do zwiekszenia zadtuzenia,
dlatego sformutowano dodatkowo hipoteze szczegdtowa, uzupetniajgcg hipoteze
czgstkowa:

H.3.1, Deficyt Srodkow finansowych jest w catosci uzupetniany poprzez zacigganie
diugu”.
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Jak wykazano w rozdziale 2 weryfikacja teorii moze zosta¢ przeprowadzona
réwniez na podstawie okreslenia wewnetrznych czynnikéw struktury kapitatu, tj.
istotnosci i kierunku zaleznosci poszczegdlnych determinant ze strukturg kapitatu.
Zatem w celu weryfikacji H.3 dodatkowo postuzono sie analiza zwigzku miedzy
czterema czynnikami (rentowno$¢, nasycenie aktywami trwatymi, wielkos¢ spdfki,
mozliwosci wzrostu) a strukturg kapitatu. Na takie ujecie zdecydowano sie ze wzgledu
na ztozono$¢ i kompleksowos¢ przeprowadzanych badan, zastosowanie rdzinych
modeli do przeprowadzenia badan oraz zachowanie spdjnosci i logiczno$ci wywodu.

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania im bardziej zyskowna jest spdtka
tym ma wieksze mozliwosci do zgromadzenia odpowiedniej ilosci wewnetrznych
srodkéow w celu finansowania dziatalnosci, co z kolei zmniejsza zapotrzebowanie na
pozyskiwanie finansowania z zewnetrznych Zzrédet. Zatem bardziej rentowne spoétki
powinny mieé nizszy poziom zadtuzenia.

Rzeczowe aktywa trwate mogg petni¢ funkcje zabezpieczajgcg w stosunku do
pozyskiwanego kapitatu obcego, co zwieksza mozliwosci zaciggania dtugu. W tym
przypadku powinien istnie¢ dodatni zwigzek z poziomem zadtuzenia.

W sSwietle teorii hierarchii zrédet finansowania interpretacja zaleznosci miedzy
wielkoscig przedsiebiorstwa a strukturg kapitatu nie jest jednoznaczna. Z jednej strony
wieksze spotki dysponujg wiekszg pojemnoscig zadtuzeniowg, co pozwala na
korzystanie z zewnetrznych Zrédet finansowania, a to oznacza, ze mozna zaktadac
dodatnig zaleznos¢. Jednak z drugiej strony im wieksza spdtka tym ma wieksze
mozliwosci zgromadzenia odpowiednich srodkéw wewnetrznych, co z kolei zmniejsza
zapotrzebowanie na $rodki zewnetrzne, a zatem relacja miedzy wielkos$cig a poziomem
zadtuzenia bedzie ujemna. Dodatnia zalezno$¢ miedzy wielkoscia a poziomem
zadtuzenia wynika réwniez z teorii substytucji, zatem dodatni znak przy tej zmiennej
nie bedzie przesadzat o jednoznacznym wsparciu ktérejkolwiek z teorii. Natomiast
ujemny zwigzek pomiedzy wielkoscig spoétki a poziomem zadtuzenia moze wskazywac
na wieksze mozliwosci finansowania Srodkami wewnetrznymi, a co za tym idzie
nizszym wskaznikiem zadtuzenia. Nie bytoby to w sprzecznosci z przewidywaniami
teorii hierarchii Zrédet finansowania, zas nie potwierdzatoby to przewidywan

wynikajgcych z teorii substytucji.
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Spoétki  z duzymi  mozliwosciami rozwoju podejmujg wiecej projektow
inwestycyjnych co powoduje zwiekszone zapotrzebowanie na srodki potrzebne do ich
sfinansowania. Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania przedsiebiorstwa w
sytuacji braku srodkéw wewnetrznych bedg preferowaty zacigganie dtugu niz emisje
akcji. Taka argumentacja wskazuje na dodatnig zaleznos¢ miedzy szansami wzrostu a
poziomem zadtuzenia.

W odniesieniu do przedstawionych zaleznosci miedzy determinantami
wynikajgcymi z teorii hierarchii zrédet finansowania, takimi jak rentownos$é, nasycenie
aktywami trwatymi, wielkos¢ spotki, mozliwosci wzrostu, a strukturg kapitatu,
sformutowano hipoteze szczegbétows:

H.3.2 ,Zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia
s3 zgodne z przewidywaniami teorii hierarchii Zrédet finansowania”.

Kolejna z hipotez czgstkowych dotyczy teorii substytucji. Teoria ta zaktada, ze
wybor pomiedzy finansowaniem kapitatem wtasnym a kapitatem obcym dokonywany
jest na podstawie réwnowazenia korzysci wynikajgcych z finansowania dtugiem i
kreowania tarczy podatkowej z kosztami trudnosci finansowych i ryzykiem bankructwa.
W odniesieniu do tej teorii sformutowano hipoteze czgstkowa:

H.4 , Teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek
publicznych”.

Teoria zaktada istnienie optymalnej struktury kapitatu, ktdéra zapewnia
réwnowage kosztéw i korzysci. W zwigzku z tym sformutowano hipoteze szczegétows,
stanowigcg uzupetnienie dla hipotezy czgstkowej H.4:

H.4.1,,Spotki dazg do osiggniecia docelowej struktury kapitatu”.

Podobnie jak przy H.3, badanie teorii substytucji przeprowadzone zostato
réwniez z uwzglednieniem wewnetrznych czynnikéw struktury kapitatu, tj. istotnosci i
kierunku zaleznosci poszczegdlnych determinant struktury kapitatu. Zatem w celu
weryfikacji H.4 przeanalizowano zwigzek pieciu czynnikdw (rentownos¢, mozliwosci
wzrostu, nasycenie aktywami trwatymi, wielkos¢ spétki, pozaodsetkowa tarcza
podatkowa) z poziomem zadtuzenia. Na takie ujecie zdecydowano sie ze wzgledu na
ztozonos$¢ i kompleksowos¢ przeprowadzanych badan, zastosowanie réznych modeli

do przeprowadzenia badan oraz zachowanie spdjnosci i logicznosci wywodu.
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Teoria substytucji zaktada, ze bardziej zyskowne przedsiebiorstwa mogg w
wiekszym stopniu wykorzysta¢ odsetkowa tarcze podatkowg oraz sg obarczone
mniejszym  ryzykiem bankructwa. Oznacza to, ze im bardziej rentowne
przedsiebiorstwo tym bardziej bedzie korzystato z dtugu, a zatem istnieje dodatni
zwigzek pomiedzy rentownoscia a poziomem zadtuzenia.

Wzrost poziomu zadtuzenia wigze sie ze zwiekszeniem prawdopodobienstwa
bankructwa oraz narazeniem na wyzsze koszty trudnosci finansowych, co z kolei
ogranicza mozliwosci wzrostu. Przedsiebiorstwa, aby nie ogranicza¢ szans wzrostu,
powinny unika¢ zaciggania dtugu, czyli powinien istnie¢ ujemny zwigzek pomiedzy
szansami wzrostu a poziomem zadfuzenia.

Teoria substytucji zakfada dodatni zwigzek pomiedzy strukturg aktywow a
poziomem zadtuzenia. Wyzszy udziat aktywow trwatych w catosci aktywéw zwieksza
mozliwosé zabezpieczenia dtugu, co z kolei zmniejsza ryzyko bankructwa.

Wieksze spotki sg bardziej zdywersyfikowane pod wzgledem prowadzonej
dziatalnosci, co zmniejsza ryzyko trudnej sytuacji finansowej i bankructwa. Ponadto
wieksze przedsiebiorstwa mogg charakteryzowac sie bardziej stabilnymi dochodami, co
sktania do wykorzystania odsetkowej tarczy podatkowej. A zatem na gruncie teorii
substytucji mozna spodziewac¢ sie, ze istnieje dodatni zwigzek pomiedzy wielkoscig
spotki a poziomem zadtuzenia.

Teoria substytucji postrzega pozaodsetkowg tarcze podatkowgq jako uzupetnienie
odsetkowe] tarczy podatkowej. Ta pierwsza jest mozliwa m.in. dzieki odpisom
amortyzacyjnym. Jesli nieodsetkowa tarcza podatkowa jest wysoka to mozliwe do
uzyskania korzysci z tytutu tarczy odsetkowej sg nizsze, a to oznacza nizszy poziom
zadtuzenia, czyli ujemny zwigzek pomiedzy pozaodsetkowg tarczg podatkowg i
poziomem zadtuzenia.

W odniesieniu do przedstawionych zaleznosci miedzy wybranymi
determinantami wynikajgcymi z teorii substytucji, takimi jak rentownos$¢, mozliwosci
wzrostu, nasycenie aktywami trwatymi, wielkos¢ spdtki, pozaodsetkowa tarcza
podatkowa, a strukturg kapitatu, sformutowano hipoteze szczegétows:

H.4.2 ,,Zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia

s3 zgodne z przewidywaniami teorii substytucji”.
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Ostatnia z weryfikowanych teorii dotyczy teorii wyczucia rynku, ktéra zaktada, ze
decyzje o emisji akcji podejmowane sg na podstawie sytuacji na rynku kapitatowym. W
odniesieniu do tej teorii sformutowano hipoteze czastkowa:

H.5 ,,Teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek
publicznych”.

Zgodnie z teorig market timing kapitat bedzie pozyskiwany w drodze emisji, gdy
ceny na rynku s3 relatywnie wysokie, natomiast spdtka bedzie dokonywata wykupu
akcji wiasnych w momentach stabszej koniunktury. W wiekszo$ci badan empirycznych
role miernika wzglednej wysokosci cen akcji petni wskaznik ,,cena / wartos$é ksiegowa”
(C/WK). W celu weryfikacji teorii market timing najpierw zbadano zalezno$¢ miedzy
wskaznikiem C/WK a strukturg kapitatu, a nastepnie sprawdzono czy wptyw ten jest
istotny statystycznie w dtugim terminie.

H.5.1 ,Wskaznik C/WK ma istotny statystycznie wptyw na pozyskiwanie kapitatu
poprzez emisje akcji”.

Wedtug badar Bakera i Wurglera*!?

struktura kapitatu stanowi skumulowany
wynik préb wtasciwego wyczucia momentu na rynku akcji. To oznacza, ze ceny akcji
powinny ksztattowac strukture kapitatu nie tylko w kroétkich okresach, ale réwniez w
dtugim terminie, dlatego mozna sformutowac jeszcze jedng hipoteze szczegdétows:
H.5.2 ,Istnieje dtugoterminowy wptyw wskaznika C/WK na strukture kapitatu”.

2.8.4 Struktura kapitatu a pandemia COVID-19

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania o kolejnosci pozyskiwania
srodkéow decyduje niepewnos¢ w wycenie instrumentéw finansowych, dlatego w
pierwszej kolejnosci wykorzystywane sg srodki wewnetrzne, najtatwiejsze do wyceny,
potem obligacje i kredyt, na koncu za$ najtrudniejsze w wycenie akcje. Zgodnie z
podejsciem teorii kompromisu, wartos¢ rynkowa spotki jest maksymalizowana w
warunkach optymalnej struktury kapitatu. Finansowanie dtugiem w wysokosci wyzszej
od optymalnej prowadzi m.in. do zwiekszenia trudnosci finansowych i ryzyka
bankructwa spétki w taki sposdb, ze rynkowa wartosc spétki spada, czemu towarzyszy

wzrost ryzyka aktywow oraz sredniego wazonego kosztu kapitatu. Z kolei w przypadku

poziomu zadtuzenia nizszego od optymalnego zacigganie dtugu prowadzi do wzrostu

412 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure, op. cit.
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wartosci spotki, gdyz korzysci z tytutu rosnacej tarczy podatkowej sg wyzsze od wzrostu
kosztéw wyniktych np. ze wzrostu prawdopodobienstwa bankructwa. Spoétki o
poziomie zadtuzenia ponizej optymalnego maja wieksze mozliwosci podejmowania
projektéw finansowanych dtugiem?®'3. Zapewnia to lepsze mozliwosci ptynnosci
finansowej i bezpieczernstwo w przypadku niedoboru $rodkdw pienieznych, ktére moga
by¢ tatwiej uzupetnione kapitatem pozyczkowym. Jednak niskie zadtuzenie moze
prowadzi¢ do wzrostu kosztéw agencji wynikajgcych z konfliktu pomiedzy
akcjonariuszami a zarzgdem, gdyz menedzerowie, nie zmuszeni do dokonywania
wysokich spfat odsetek i rat kapitatowych, dysponujg relatywnie wiekszymi zasobami
pienieznymi, ktdére nie zawsze wykorzystuja z korzyscig dla wtascicieli*'*. Jak wskazuje

415 problem ten traci na znaczeniu w przypadku pojawienia sie kryzysu

jednak Kesten
gospodarczego. Menedzerowie sg bowiem wowczas, we wiasnym interesie, mniej
sktonni do trwonienia S$rodkéw, dbajac przede wszystkim o bezpieczenstwo
funkcjonowania w trudnych warunkach.

Spotki relatywnie nizej zadtuzone (underleveraged), dysponujgce wiekszymi
mozliwosciami zaciggania dtugu i charakteryzujgce sie wyzszg elastycznoscig
finansowg, sg w stanie finansowac¢ swojg dziatalnos¢ z wykorzystaniem wiekszej ilosci
pozyczonych s$rodkow. Utrzymywanie wskaznika zadtuzenia na relatywnie niskim
poziomie zapewnia wiekszg zdolno$¢ obstugi zadtuzenia oraz pozyskiwania nowych
srodkow. Z kolei spotki wzglednie wysoko zadtuzone (overleveraged) dysponujg
mniejszymi  mozliwo$ciami zaciggania dfugu i charakteryzujg sie mniejsza
elastycznoscig finansowaq. Spoétki z relatywnie wiekszym zadtuzeniem sg narazone na
wyzsze ryzyko niz te z mniejszym zadtuzeniem. Pytanie jakie mozna zadaé to czy
struktura kapitatu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka zwigzanego ze spétkami
oraz czy zmiany ryzyka akcji dotyczyty w réwnym stopniu spoétek nadmiernie
zadtuzonych, co spétek relatywnie nisko zadtuzonych, a zatem postawiono hipoteze:

H.6 ,,Struktura kapitatu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spétek

gietdowych w okresie pandemii COVID-19”.

413 M. Machica, R. Mura, Financial flexibility, investment ability, and firm value: evidence from firms with
spare debt capacity, Financial Management 10, 2010, s. 1339-1365.

414 M. Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, American Economic
Review, vol. 76, 1986, s. 323—329.

415 ), Kesten, Managerial entrenchment and shareholder wealth revisited: theory and evidence from a
recessionary financial market, Brigham Young University Law Review 5, 2010, s. 1609-1660.
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Rozdziat 3. Dane i metodyka badania

Weryfikacja hipotez i préba odpowiedzi na pytania badawcze zostata oparta na
badaniu empirycznym podzielonym na cztery etapy:
1) badanie tendencji zmian struktury kapitatu,
2) identyfikacja wewnetrznych i zewnetrznych determinant struktury kapitatu przy
wykorzystaniu modeli panelowych,
3) weryfikacja teorii struktury kapitatu:
a) Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami (MM),
b) hierarchii zrodet finansowania (pecking order theory, POT),
c) substytucji (trade-off theory, TOT),
d) wyczucia rynku (market timing, MT)
z wykorzystaniem statycznych i dynamicznych modeli panelowych,
4) struktura kapitatu a wptyw pandemii COVID-19 na ryzyko akcji spotki.

Ponadto kazdy etap badan:

I. Wykonano oddzielnie dla spétek notowanych na gtdwnym rynku Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie (GPW*8) i dla spdtek notowanych na rynku NewConnect
(NC).

Il. Uwzglednia kapitat wiasny wyrazony w ujeciu ksiegowym oraz rynkowym.

Ill. Obejmuje dwa zakresy czasowe: 1) petny okres badawczy (dla spétek GPW lata
1997-2021, dla spoétek NC lata 2007-2021)) oraz 2) okres zwigzany z pandemia COVID-
19 (okres bezposrednio przed pandemia, lata 2018 i 2019, oraz okres pandemii, lata
2020 i 2021). Z istoty rzeczy czwarty etap — struktura kapitatu a wptyw pandemii
COVID-19 na ryzyko spétek — nie obejmowat petnego zakresu badawczego.

W rozdziale najpierw scharakteryzowano materiat badawczy i zmienne
wykorzystane w badaniu. Kolejno przedstawiono w jaki sposéb przeprowadzono
badania na kazdym etapie. Ponadto w zatgczniku 3 zebrano zmienne uwzglednione w
badaniu, a w zaftaczniku 4 przedstawiono na grafice syntetyczny obraz

przeprowadzonych badan empirycznych.

416 W dalszych opisach skrét ,GPW” oznacza spétki notowane na gtféwnym rynku, a skrét ,NC” odnosi sie
do spétek notowanych na rynku NewConnect.
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3.1 Materiaft badawczy

Badania empiryczne przeprowadzono przy wykorzystaniu danych pochodzgcych
ze sprawozdan finansowych spotek gietdowych znajdujgcych sie w bazie danych
Notoria. Notowania spotek, pochodzgce rowniez z tego serwisu, uzyto do obliczenia
kapitalizacji kazdej spotki. Ponadto do obliczania zmiennych gospodarczo-
instytucjonalnych i makroekonomicznych wykorzystano bazy danych pochodzace z
serwisdw: Our World in Data*'’, World Bank*'®, Narodowy Bank Polski*'®, GUS*%°,
Stooq*?!. Okresem badania zostaty objete lata 1997-2021 (tj. maksymalny zakres
czasowy jaki oferowat serwis Notoria). Zmiany i nowelizacja ustawy o rachunkowosci w
2004 roku, wynikajgce z harmonizacji zasad rachunkowosci w Unii Europejskiej, nie
miaty wptywu na wyniki badan.

Proba badawcza obejmuje spotki publiczne notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie: spotki notowane na rynku gtownym (GPW) oraz spotki
notowane na rynku NewConnect (NC). Przyjeto, ze kapitat wtasny danego
przedsiebiorstwa musi by¢ dodatni. Z préby badawczej wykluczono spétki finansowe,
poniewaz ich sprawozdawczo$¢ ma ,inny” charakter niz spdtek niefinansowych, co
oznacza, ze wysoka dzwignia finansowa, ktora jest normalna w przypadku podmiotow
finansowych nie ma takiego samego znaczenia jak w przypadku podmiotow
niefinansowych, gdzie wysoka dZzwignia moze wskazywaé na trudnosci finansowe?*?2. Z
préby badawczej wykluczono 1% wartosci odstajacych, tj. 0,5% goérnych i 0,5% dolnych
wartosci odstajgcych.

W badanym okresie préba badawcza objeta 606 spétek GPW, gdzie tgczna liczba
obserwacji wynosita 8 175, oraz 484 spoétek z rynku NC, gdzie faczna liczba obserwacji
wynosita 4 420. Doktadne ilosci spétek uwzglednione w prébie badawczej
przedstawiono w tabeli 13. Od konca lat 90. liczba spétek GPW uwzgledniona w
badaniu wzrastata, przekraczajgc liczbe czterystu spétek w latach 2011-2014. W
kolejnych latach liczba spétek zmniejszyta sie. Srednio w kazdym roku w prébie

znalazto sie 327 spotek z GPW. W przypadku rynku NC notowania rozpoczety sie w

417 https://ourworldindata.org/

418 https://data.worldbank.org/

419 https://www.nbp.pl/

420 https://stat.gov.pl/

421 https://stooq.pl/

422 £, Fama, K. French, The Cross-Section of Stock Returns, Journal of Finance, Vol. 47, No. 2, s. 429.
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2007 roku i od 2011 roku w prawie kazdym roku liczba spétek wyniosta co najmniej 300
(z wyjatkiem 2021 roku).

Tabela 13. Liczba spétek w badaniu w kazdym badanym roku

Rok Liczba spotek GPW | Liczba Spotek NC
1997 184 -
1998 191 -
1999 195 -
2000 205 -
2001 238 -
2002 244 -
2003 280 -
2004 315 -
2005 323 -
2006 335 -
2007 347 69
2008 361 144
2009 380 225
2010 390 293
2011 400 345
2012 416 338
2013 405 335
2014 401 331
2015 395 324
2016 387 324
2017 385 337
2018 376 331
2019 361 320
2020 340 317
2021 321 298

Zrédto: opracowanie wtasne.

W czesci badan obliczenia dokonywano w podziale na branze, zgodnie z
klasyfikacjg przyjeta m.in. przez GPW*23; paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochrona
zdrowia, technologie. Badania zostaly przeprowadzone na podstawie rocznych
sprawozdan finansowych.

Jako podstawowq zmienng objasniang przyjeto wskaznik zadtuzenia ogdlnego,

obliczany na dwa sposoby:

423 https://www.gpw.pl/objasnienia-nazw-sektorow
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o ksiegowy wskaznik zadtuzenia (book leverage, BL) — jako stosunek zobowigzan
ogoétem do sumy aktywoéw, gdzie zaréwno zobowigzania, jak i kapitat wtasny
wyrazony s w ujeciu ksiegowym,

e rynkowy wskaznik zadtuzenia (market leverage, ML) — jako stosunek
zobowigzan ogdétem oraz sumy aktywow, gdzie zobowigzania wyrazone sg w
ujeciu ksiegowym, natomiast kapitat wtasny wyrazony jest na podstawie
danych rynkowych (kapitalizacja na koniec okresu).

Pozostate zmienne objasniajgce uzyte w badaniu, wraz z zastosowanymi wzorami
doich obliczenia, zaprezentowano w tabeli 14.

Tabela 14. Zmienne finansowe poziomu mikro

Zmienna Skrot Wzér
Struktura aktywodw (nasycenie TANG rzeczowe aktywa trwate
aktywami trwatymi) aktywa
Wielkos¢ przedsiebiorstwa SIZE In(aktywa w min zt)
Zyskownos$é/rentownosé PROF zysk netto
aktywow aktywa

aktywa biezace

Ptynnos¢ aktywow LI
Y Y Q zobowigzania krétkoterminowe
o aktywar
Wzrost przedsiebiorstwa GROW _
aktywar_q
L ) kapitalizacja
Cena do wartosci ksiegowe] MTB -
kapitat wtasny
Pozaodsetkowa tarcza amortyzacja
NDTS —_—
podatkowa aktywa
3 o Srodki pieniezne
Srodki pieniezne CASH

aktywa

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uwzglednione w dalszych badaniach zmienne na poziomie branzy zostaty
obliczcone w kazdym roku analizy. Ich podsumowanie znajduje sie w tabeli 15. Trzy
zmienne branzowe — przecietne zadtuzenie, przecietne nasycenie aktywami trwatymi
oraz przecietne tempo wzrostu — zostaty obliczone jako mediana danej zmiennej w
branzy. Przecietne zadtuzenie (median debt ratio, MED_DR) obliczane jest na
podstawie ksiegowego (BL) i rynkowego (ML) wskaznika zadtuzenia (tam, gdzie
zmienng zalezng jest ksiegowy wskaznik zadiuzenia do obliczenia MED_DR
wykorzystano ksiegowy wskaznik zadtuzenia, tam gdzie zmienng zalezng jest rynkowy
wskaznik zadtuzenia do obliczenia MED_DR wykorzystano rynkowy wskaznik
zadtuzenia). Nasycenie branzy aktywami trwatymi (MED_TANG) odnosi sie do stopnia

zabezpieczenia kredytéw oraz réwniez charakteryzuje ryzyko branzy. Zmienna
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bezposrednio mierzaca ryzyko branzy (RISK_IND) zostata obliczona jako s$redni

wspotczynnik zmiennosci EBITDA wazony aktywami spétki w danej branzy, zgodnie ze

wzorem?%?4;
o(EBITDA);
Z}L 1WDAil * aktywair
m, aktywa;
gdzie EBITDA - zysk przed odsetkami, podatkiem i amortyzacjg, n — liczba

przedsiebiorstw w branzy, o — odchylenie standardowe.

Tabela 15. Zmienne na poziomie branzy

Zmienna Skrét Opis
Przecietne zadtuzenie w branzy MED_DR Mediana zadtuzenia w branzy
Przecietne naéycenle br'anzy MED TANG Mediana struktury aktywow
aktywami trwatymi - w branzy
Przecietne tempo wzrostu MED_GROW Mediana j(empa wzr.ostu
branzy aktywow w branzy
Ryzyko branzy obliczanie na
Ryzyko biznesowe w branzy RISK_IND podstawie EBITDA, wazone
wartoscig aktywow

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 16 przedstawiono zmienne na poziomie makroekonomicznym i
gospodarczo-instytucjonalnym uzyte w badaniu. Rozrdznienia determinant poziomu
makroekonomicznego i otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego dokonano podobnie,
jak uczynili to w swych badaniach Graham, Leary oraz Roberts*?®, Gajdka i
426

Szymanski

Tabela 16. Zmienne makroekonomiczne i gospodarczo-instytucjonalne

Zmienna | Skrét | Opis

Makroekonomiczne

Stopa wzrostu PKB (w ujeciu

GDP_R Roczny procentowy wzrost PKB
rocznym)
Inflacja CPI Wskaznik wzrostu cen
konsumpcyjnych
Stopa bezrobocia UNMPL Liczba bezrobotnych w stosunku do

zdolnych do pracy

Stopa oprocentowania kredytéw
Stopa WIBOR3M WIB3M trzy-miesiecznych na rynku
miedzybankowym

Gospodarczo-instytucjonalne

Wartos$¢ udzielonych kredytow

Kredyt do PKB DC_GDP przez banki w stosunku do PKB

424 Takim wskaznikiem pomiaru ryzyka w branzy postuguja sie m.in. J. Jaworski, L. Czerwonka, Struktura
kapitatu..., op. cit.

425 ). Graham, M. Leary, M. Roberts, A century of capital structure..., op. cit.

426 | Gajdka, M. Szymarniski, Changes in the Capital Structure..., op. cit.
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e Kapitalizacja catej gietdy w
K I PKB CAP_GDP
apitalizacja do G stosunku do PKB
Wptywy podatkowe do budzetu z
P k PKB TAX_GDP
odatek do -G podatkéw w stosunku do PKB
Aktywa bankow do PKB BA_GDP Suma aktywoéw bankéw w stosunku
do PKB
. ., Odchylenie standardowe stopy
VA PKB DP_Vol
MIENNosc GDP_Vo wzrostu PKB z ostatnich 8 okreséw
Zadtuzenie sektora finansow
Dt li PKB D_GDP
ug publiczny do GD_G publicznych w stosunku do PKB

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabelach 17-19 przedstawiono statystyki opisowe dla zmiennych
wykorzystanych w badaniu. W tabeli 17 zaprezentowane zostaty statystyki opisowe dla
zmiennych objasnianych, tj. ksiegowego wskaznika zadtuzenia (BL, obliczany jako
stosunek zobowigzan ogétem do sumy aktywow, gdzie kapitat wiasny wyrazony jest w
ujeciu ksiegowym) oraz rynkowego wskaznika zadtuzenia (ML, obliczany jako stosunek
zobowigzan ogétem do sumy aktywoéw, gdzie kapitat wtasny wyrazony jest w oparciu o
dane rynkowe).

Tabela 17. Statystyki opisowe zmiennych objasnianych w catym badanym okresie

GPW NC
zmienna BL ML BL ML
$rednia arytmetyczna 0,51 0,53 0,56 0,55
odchylenie standardowe 0,35 0,33 0,64 0,37
min 0,00 0,00 0,00 0,00
| kwartyl 0,31 0,25 0,25 0,2
mediana 0,47 0,50 0,47 0,52
Il kwartyl 0,63 0,86 0,69 0,80
max 0,97 0,96 0,97 0,97

Zrédto: opracowanie wtasne.

Srednie zadtuzenie spétek na GPW w catym badanym okresie wynosito okoto 51-
53% i to zaréwno jesli chodzi o dtug w stosunku wartosci mierzonej wartoscig
ksiegowa, jak i dtug w stosunku do wartosci mierzonej wartoscig rynkowa. Mediana
zadtuzenia byta nieco nizsza niz srednia arytmetyczna, co mogto wynika¢ z wiekszej
liczby spétek majacych duze zadtuzenie. Potowa spétek na GPW miata zadtuzenie na
poziomie 47% lub nizej, natomiast % spotek nie przekraczato zadtuzenia na poziomie
63%. W przypadku spétek z rynku NC zadtuzenie w wartosciach ksiegowych byto
wyzsze niz na GPW i wynosito 56%. Mozna zaobserwowaé réwniez znacznie wieksze
zréznicowanie w obrebie tego rynku, przede wszystkim w odniesieniu do ksiegowego

wskaznika zadtuzenia, o czym S$wiadczy wskaznik odchylenia standardowego na
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poziomie 64%. Potowa spotek na rynku NC posiadata zadtuzenie nie wyzsze niz 47% w
przypadku wskaznika zadtuzenia ksiegowego. % spétek posiada zadtuzenie ksiegowe co
najmniej na poziomie 69%.

W tabeli 18 przedstawiono statystyki opisowe dotyczgce spdtek z gtdwnego
rynku GPW w badanym okresie.
Tabela 18. Statystyki opisowe zmiennych finansowych, GPW w latach 1997-2021

TANG | SIZE | PROF | LIQ | GROW | NDTS | CASH | MTB
éredniaart. | 0,30 | 11,84 | 0,05 2,11 1,21 0,04 0,08 | 2,55
SfadnC:ayrljgje 022 | 225 0,18 3,08 0,70 0,04 011 | 9,03
minimum | 0,00 | 461 | -0,70 | 0,00 0,01 0,00 0,00 | 0,01
lkwartyl | 0,10 | 10,69 | 0,01 1,04 0,98 0,02 0,01 | 0,60
mediana | 027 | 11,83 | 0,05 1,39 1,07 0,03 0,04 | 094
lkwartyl | 0,46 | 13,12 | 0,10 2,10 124 | 005 011 | 2,06
maksimum | 1,00 | 2251 | 239 | 51,67 | 3,40 0,49 0,95 | 61,00

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zmienna TANG (struktura aktywow) przyjmuje wartosci od zero do jeden. Dla
spotek z rynku GPW przecietnie udziat rzeczowych s$rodkdw trwatych w catosci
aktywow wynosit 30%. Mediana byfa na zblizonym poziomie, tj. potowa spotek miata
wartos¢ aktywow rzeczowych na poziomie do 27%, natomiast % spdétek w swoim
aktywach miata powyzej 46% rzeczowych Srodkéw trwatych. Wsrod obserwacji
znalazty sie takie, gdzie catos¢ aktywow stanowity aktywa rzeczowe oraz takie, gdzie
srodki trwate nie wystepowaty w ogodle.

Srednia zyskownosé¢ (PROF) spétek GPW, mierzona wskaznikiem ,,zysk netto /
aktywa”, wynosita 5%. Zyskowno$é¢ 1% lub ponizej miata % spétek. Na podstawie
wynikéw trzeciego kwartyla mozna powiedzie¢, ze % spoétek miata rentownosé
aktywow wiekszg niz 10%.

Plynnos¢ spotek (LIQ) charakteryzowata sie znacznym zréznicowaniem. Srednia
ptynnos¢ wynosifa troche ponad 2,1, lecz jedynie 25% spétek miato wartosé wskaznika
na poziomie 2,1 lub wiecej. Duzy wptyw miaty na to spétki charakteryzujace sie bardzo
duzg ptynnoscia.

Nieco mniej zréinicowana byta zmienna GROW, opisujgca wzrost. Sredni
przyrost aktywéw wynosit 120% (tj. wzrost o 20% w stosunku do roku poprzedniego).

Mediana byfa nizsza — potowa spétek zwiekszata aktywa rok do roku o 7%.
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Srednia warto$¢ nieodsetkowej tarczy podatkowej (NDTS) wynosita 4% i byfa
zblizona do mediany wynoszacej 3%. Z kolei Srednie nasycenie gotéwkg (CASH)
wynosito 8% i byto dwa razy wyzsze niz mediana. Mozna stwierdzi¢, ze pofowa spétek
miata srodki pieniezne w wysokosci 4%.

Najbardziej zréznicowang zmienng byt wskaznik ,cena / warto$¢ ksiegowa”
(MTB), o czym Swiadczy wysokie odchylenie standardowe, ponad trzy razy wieksze niz
$rednia arytmetyczna. Srednia warto$¢ wyniosta ponad 2,5, co oznacza, ze przecietnie
wartos¢ rynkowa byta ponad dwukrotnie wyzsza niz warto$é ksiegowa. Przy tak duzej
rozpietosci lepszg miarg moze by¢ w tym przypadku mediana — potowa spotek miata
wskaznik MTB na poziomie 94% lub nize;j.

W tabeli 19 przedstawiono statystyki opisowe dotyczgce spotek notowanych na
rynku NewConnect w badanym okresie.

Tabela 19. Statystyki opisowe zmiennych finansowych, NC w latach 2007-2021

TANG SIZE PROF LiQ GROW NDTS CASH MTB

$rednia art. 0,18 8,33 -0,06 4,02 1,55 0,04 0,11 2,86
odchylenie

standardowe | 0,24 2,21 0,51 11,93 2,46 0,06 0,17 11,97

minimum 0,00 1,83 -1,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

| kwartyl 0,01 7,24 -0,07 0,96 0,94 0,01 0,01 0,71

mediana 0,06 8,58 0,02 1,52 1,08 0,03 0,04 0,99

Il kwartyl 0,29 9,77 0,09 2,89 1,39 0,06 0,15 2,83

maksimum 0,97 12,60 1,04 59,12 4,40 0,96 1,00 74,44

Zrédto: opracowanie wtasne.

Udziat srodkéw trwatych wsrdéd spotek notowanych na rynku NewConnect byt
nizszy niz w przypadku spotek z rynku gtéwnego, szczegdlnie jesli wezmiemy pod
uwage warto$¢ mediany. Srednie nasycenie rzeczowymi aktywami wséréd spotek NC
wynosito 18%, lecz potowa spdtek miata w swojej strukturze aktywow nie wiecej niz 6%
srodkow trwatych.

W poréwnaniu do GPW spétki z rynku NewConnect miaty réwniez nizszg
zyskownos¢. Srednio okoto -6%, lecz ze wzgledu na wyisze odchylenie standardowe i
wieksze zrdinicowanie warto odnotowaé, ze potowa spoétek miata rentownosc
aktywodw na poziomie co najmniej 2%, a % spotek na poziomie co najmniej 9%.

W odrdznieniu od spétek notowanych na GPW spétki na rynku NC
charakteryzowaty sie znacznie wiekszg ptynnoscia, o czym Swiadczy zaréwno wyzsza

Srednia, jak i wyzsza mediana zmiennej LIQ. W przypadku ptynnosci gotéwkowej
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(CASH) spotki z GPW i NC odznaczaty sie podobnymi wartosciami. Rowniez wzrost
(GROW) spdétek na NC odznaczat sie wyzszymi wskaznikami, gdzie srednio aktywa
przyrastaty w tempie 55%. Statystyki dotyczgce nieodsetkowej tarczy podatkowej
(NDTS) charakteryzowaty sie podobnymi parametrami jak w przypadku spétek z GPW,
$rednia warto$¢ pozaodsetkowej tarczy wynosita 4%.

Pod wzgledem wskaznika ,cena / wartos$é¢ ksiegowa” (MTB) réwnie duzym
zréznicowaniem co na GPW charakteryzowaty sie spotki na rynku NewConnect, o czym
$wiadczy bardzo duze odchylenie standardowe tej miary. Srednio warto$¢ rynkowa
kapitatu wtasnego byta prawie trzykrotnie wieksza niz wartos¢ ksiegowa. Potowa
spotek miata wskaznik MTB na poziomie co najmniej 99%, co jest zblizong wartoscig do
tego, co zaobserwowano na rynku gtéwnym

Zaréwno spotki na GPW, jak i na NC charakteryzowaly sie podobnymi
wartosciami zadtuzenia, lecz wséréd spotek tego drugiego rynku zrdznicowanie byto
znacznie wyzsze. Przedsiebiorstwa z GPW posiadaty w swojej strukturze aktywow
wiecej rzeczowych Srodkéw trwatych i byty wieksze pod wzgledem wielkosci
przedsiebiorstwa (SIZE). Réwniez rentownos¢ aktywow tych spdtek byta wieksza niz na
rynku NewConnect. Spdtki NC charakteryzowaty sie natomiast znacznie wyzsza

ptynnoscig i wyzszymi szansami rozwoju.

3.2 Tendencje zmian struktury kapitatu

W tej czesci badan zaprezentowano jak zmieniata sie struktura kapitatu spétek
notowanych na rynku gtéwnym GPW i na rynku NewConnect w latach 1997-2021.
Wykorzystano miary statystyczne takie jak: $rednia, odchylenie standardowe, mediana
i kwartyle, minimum, maksimum. Oprécz podstawowego wskaznika ogdlnego
zadtuzenia zaprezentowano réwniez alternatywne wskazniki zwigzane z zadtuzeniem.

Badanie opiera sie na analizie zmiennych: zadtuzenie ogétem (D/V)*?’, zadtuzenie
dtugoterminowe (LD/V) oraz zadtuzenie krdotkoterminowe (SD/V). Zmienne te zostaty

obliczone dla wartosci ksiegowych (w mianowniku wystepuje kapitat wtasny wyrazony

427 Skréty zmiennych dla zadiuzenia ogétem przy analizie tendencji zmian struktury kapitatu zostaty
opisane za pomocg symboli D/V oraz D/V_m w celu zachowania spdjnosci z pozostatymi zmiennymi w
tej czesci badania i opisanymi w tabeli 20. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sposéb obliczania i interpretacji
tych dwdch zmiennych jest taki sam jak dla zmiennych BL (book leverage) i ML (market leverage)
opisanych w podrozdziale 3.1.
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w ujeciu ksiegowym) i wartosci rynkowych (w mianowniku wystepuje kapitat wtasny
wyrazony w ujeciu rynkowym) i wtedy nazwa zmiennej dodatkowo zawiera oznaczenie
,_M”. Zatem zmienne D/V, LD/V oraz SD/V wskazujg na uzycie kapitatu wtasnego w
ujeciu ksiegowym, a zmienne D/V_m, LD/V_m oraz SD/V_m wskazujg na uzycie
kapitatu wtasnego w ujeciu rynkowym.

Tabela 20. Wskazniki zadtuzenia przy analizie tendencji zmian struktury kapitatu

Zmienna Skrot Opis
D/V Zobowigzania ogétem w stosunku do
ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa
Zadtuzenie ogdlne 'S8 W JW, ,CI przedsighlorstw
D/V_m Zobowigzania ogdtem w stosunku do
rynkowej wartosci przedsiebiorstwa
LD/V Zadtuzenie dtugoterminowe w stosunku do
. . ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa
Zadtuzenie diugoterminowe o -
uzenie aiug inow LD/V_m Zadtuzenie dtugoterminowe w stosunku do
rynkowej wartosci przedsiebiorstwa
SD/V Zadtuzenie krétkoterminowe w stosunku do
. . . ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa
Zadt krétkot p -
adiuzenie krotkoterminowe SD/V_m Zadtuzenie krotkoterminowe w stosunku do
rynkowej wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

3.3 Identyfikacja determinant struktury kapitatu

W celu identyfikacji determinant struktury kapitatu zastosowano regresje opartg
na modelach panelowych. Dane panelowe to zbiory, ktdre jednoczesnie posiadajg
cechy szeregdéw czasowych i danych przekrojowych, a zatem obserwacje dotyczg tych
samych podmiotéw w pewnym horyzoncie czasowym. Jesli wszystkie podmioty w
zbiorze posiadajg taka samga liczbe obserwacji, to zbidr taki nazywany jest zbiorem
zbilansowanym (balanced panel data), natomiast jesli liczba obserwacji rézni sie dla
kazdego podmiotu, zbiér taki nazywany jest zbiorem niezbilansowanym (unbalanced
panel data)*?.

Metodami modelowania danych panelowych s3 przede wszystkim*?°:
e klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw — KMNK, (pooled model),
e model z efektami statymi (fixed-effects model), oraz

e model z efektami losowymi (random effects model).

428 D, Gujarati, D. Porter, Basic Econometrics, 5% Edition, McGraw-Hill/lrwin, 2009, s. 23-25.
429 G. Maddala, Ekonometria, PWN, Warszawa 2006, s. 643.
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W klasycznej metodzie regresja dokonywana jest na wszystkich obserwacjach,

tak jakby to byty dane przekrojowe:

Vit = Bo + BiXit + & (1)
W metodzie tej zakfada sie, ze wystepuje homogenicznos¢ zbiorowosci i brak zmian
analizowanego zjawiska w czasie. Zazwyczaj jednak w przypadku danych panelowych
zbiorowos¢ nie jest jednorodna, a zatem wykorzystanie klasycznego estymatora moze
prowadzi¢ do nieefektywnych i obcigzonych wynikow.

Jezeli badana zbiorowos¢ jest heterogeniczna, zaktada sie wystepowanie statych,
nieobserwowalnych rdznic pomiedzy jednostkami, a model przyjmuje wtedy postac:

Yie = BiXie + i + & (2)

gdzie a; jest statym w czasie efektem indywidualnym, oznaczajagcym wystepowanie
pewnych specyficznych cech kazdego podmiotu i mozie by¢ traktowany jako
indywidualny wyraz wolny. Model ten nalezy do klasy modeli jednokierunkowych (one-
way model), co oznacza, ze efekty indywidualne sg rdéine dla poszczegdinych
jednostek, ale sg state w czasie. Model 2 mozna rozbudowaé¢ o efekty czasowe,
zaktadajgc zrézinicowanie efektéw indywidualnych w czasie. Tak poszerzony model
nazywany jest dwukierunkowym (two-way model)*3°.

W modelu efektéw losowych kazdej jednostce przypisywana jest pewna zmienna
losowa, ktora odpowiada za efekt indywidualny w danym okresie. W modelu tym w
kolejnych okresach efekty indywidualne nie sg jednakowe. W modelu fixed-effects
efekty indywidualne traktowane sg jako indywidualny wyraz wolny, rézny dla kazdego
podmiotu. Natomiast model random effects efekty indywidualne traktuje sie jako czes¢
sktadnika losowego i przyjmuje postac:

Yie =V + BiXi + v (3)
gdzie v; to taczny skfadnik losowy bedacy sumg indywidualnego sktadnika losowego i
biatego szumu: v; = a; + €.

Klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw przeznaczona jest dla zbiorowosci
jednorodnych, lecz jes$li charakteryzujg sie one duzym zrdznicowaniem to wifasciwe
staje sie zastosowanie modelu z efektami ustalonymi. Model ten uwzglednia nieznane,

lecz state w czasie rdznice pomiedzy jednostkami, a jego estymator nosi nazwe least

430 D, N. Gujarati, D. C. Porter, Basic Econometrics,5" Edition, McGraw-Hill/Irwin, 2009, s. 598.
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squares dummy variables (LSDV). W przypadku modelu efektéw losowych stosowany
jest estymator uogdlnionej metody najmniejszych kwadratow (UMNK)431,

W celu zweryfikowania czy efekt indywidualny wystepuje wykorzystywany jest
test Breuscha-Pagana*?*?. Hipoteza zerowa tego testu méwi, ze wariancja skfadnika
losowego jest stata — wystepuje homoskedastycznos¢ skfadnika losowego. Brak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej oznacza, ze nie jest wymagane dodanie
efektéw indywidualnych i moze zostaé zastosowana klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow. Odrzucenie hipotezy zerowej i przyjecie hipotezy alternatywnej wskazuje
na wprowadzenie efektéw indywidualnych?33.

Jesli efekty indywidualne wystepujg, zasadna staje sie odpowiedZ na pytanie,
ktory z efektéw wystepuje w danej zbiorowosci. W tym celu stosuje sie test
Hausmana**®. Hipoteza zerowa tego testu zaktada, ze efekty indywidualne s3
niezalezne od zmiennych objasniajacych, a zatem moga zostaé zastosowane oba
estymatory. Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej oznacza, ze estymator
stosowany w modelu efektow losowych jest zgodny i efektywny. Odrzucenie hipotezy
zerowej i przyjecie alternatywnej wskazuje na wybdr efektéw ustalonych*3>.

W ramach badania przy uzyciu modelu regresji wielorakiej zbadano, ktére z
determinant miaty istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu spodtek
notowanych na GPW i na rynku NewConnect. Ws$réd czynnikdw determinujgcych
strukture kapitatu na podstawie literatury wyrdzniono cztery grupy zmiennych:

e poziomu mikro — sg scisle zwigzane z charakterystyka spotek: TANG, SIZE, PROF,
LIQ, GROW, MTB, NDTS, CASH;

e poziomu branzy: MED_DR, MED_TANG, MED_GROW, RISK_IND;

e poziomu makroekonomicznego: GDP_R, CPl, UNMPL, WIB3M;

e otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego: DC_GDP, CAP_GDP, TAX_GDP,
BA_GDP, GDP_Vol, GD_GDP.

1 \W. Greene, Econometric Analysis, 5% Edition, Prentice Hall, New Jersey, 2002, s. 287-294.

432 T, Breusch, A. Pagan, A Simple Test for Heteroscedasticity and Random Coefficient Variation,
Econometrica, Vol. 47, No. 5, 1979, s. 1287-1294.

433 G. Maddala, Ekonometria, PWN, Warszawa 2006, s. 650.

434 ), Hausman, Specification Tests in Econometrics, Econometrica, Vol. 46, No. 6, 1978, s. 1251-1271.

435 G. Maddala, Ekonometria, PWN, Warszawa 2006, s. 650.
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Zmienne poziomu branzy mozna traktowac jako szczegdlnego rodzaju zmienne
mikroekonomiczne i ze wzgledu na specyfike badania postanowiono wyrdzni¢ je
osobno jako grupe czynnikow.

W celu identyfikacji determinant estymowano parametry jednego z trzech
modeli, w zaleznosci od wynikow testu Breuscha-Pagana oraz testu Hausmana:

e model klasyczny, KMNK:

DRyt = Bo + Z BiXir + Z Bilie + Z BiM;r + 25iGit + & (4)

e model efektdw statych (fixed effects), FE :

DR; = z BiXie + z Bilie + z BiM;r + Zﬁi(;it +a; (5)

e model efektdow losowych (random effects), RE:

DRyt = Bo + z BiXit + z Bilie + z BiM;: + Z.BiGit +v;  (6)

gdzie: DR — wskaznik zadtuzenia, X — zmienne poziomu mikro, | — zmienne poziomu
branzy, M — zmienne poziomu makroekonomicznego, G — zmienne zwigzane z
otoczeniem gospodarczo-instytucjonalnym.

Zmienng zalezng (DR, debt ratio) byt ksiegowy wskaznik zadtuzenia (BL) oraz
rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML), w zaleznosci od wykorzystywanych danych. Modele
byty estymowane oddzielnie dla spétek z rynku gtdwnego GPW i spdétek z rynku
NewConnect. Ponadto regresje zostaty wykonane dla catego badanego okresu (1997-
2021 dla GPW oraz 2007-2021 dla NC), dla okresu bezposrednio przed pandemia
COVID-19 (lata 2018 i 2019), dla okresu pandemii COVID-19 (lata 2020 2021).

W celu unikniecia wspodtliniowosci specyfikacja modeli regresji nie powinna
zaktadad jednoczesnego wystepowania skorelowanych zmiennych w jednym modelu.
Wspodtliniowosé moze by¢ mierzona m.in. za pomoca: indeksu warunkowego (condition
index, Cl), wspotczynnika wariancji inflacji (variance inflation factor, VIF) czy tez
wartosci bezwzglednej ze wspotczynnika korelacji**®. W niniejszej pracy wykorzystano
trzeci sposob — dla kazdej pary zmiennych objasniajacych obliczono korelacje Pearsona
w celu identyfikacji potencjalnej wspodtliniowosci zmiennych. Za granice
wspotliniowosci przyjeto wartos¢ bezwzgledng wskaznika korelacji na poziomie

wiekszym niz 0,70. W przypadku wystepowania wspodtliniowosci parametry modeli

436 C. Dormann, J. Elith, S. Bacher i in., Collinearity: a review of methods to deal with it and a simulation
study evaluating their performance, Ecography, Volume 36, Issue 1, 2013, s. 32.
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estymowano tak, by zmienne skorelowane nie znalazty sie jednoczesnie w danym

modelu.

3.4 Testowanie teorii struktury kapitatu

W ramach testowania teorii struktury kapitatu przeprowadzono weryfikacje
czterech teorii: Millera-Modiglianiego (MM) w wersji z podatkami, hierarchii zrodet
finansowania (pecking order), substytucji (trade-off) oraz wyczucia rynku (market
timing). Kazda z teorii byta testowana dla catego badanego okresu (1997-2021 dla
gtéwnego rynku gietdy, 2007-2021 dla spdtek z NewConnect), a nastepnie dla okresu
przed pandemiag (lata 2018 i 2019) i w czasie pandemii (lata 2020 i 2021). Teoria
wyczucia rynku byta weryfikowana tylko w okresie dtugoterminowym, bez okresu
pandemicznego, poniewaz odnosi sie ona do wptywu cen akcji na strukture kapitatu w

437§ w zwigzku z tym nie jest zasadne testowania jej w okresach

dtugim okresie
dwuletnich. Badanie byto przeprowadzone oddzielnie dla spdétek notowanych na

gtownym rynku GPW oraz na rynku NewConnect.

3.4.1 Weryfikacja modelu MM w wersji z podatkami

Weryfikacja modelu polegata na zbadaniu zaleznosci miedzy strukturg kapitatu i
$rednim wazonym kosztem kapitatu, podobnie jak uczynili to Miller i Modigliani*3® oraz
Gajdka**®. Nalezy zaznaczy¢, ze w modelu tym wyznaczenie $redniego wazonego
kosztu kapitatu wymaga znajomosci oczekiwanej wartosci dochodu wszystkich
inwestorow finansujacych przedsiebiorstwo. Te wartosci ciezko wyznaczy¢, dlatego
nalezy przyjgé zatozenie, ze oczekiwany dochdéd inwestoréw réwny jest dochodowi
rzeczywiscie przez nich uzyskanemu. Taki sposdb szacunku kosztu kapitatu Miller i
Modigliani uznali za dos¢ ,surowy”, jednak nieobcigzony btedem systematycznym i
wystarczajacy dla badania znaku korelacji. Zatem s$redni wazony koszt kapitatu
wyznaczono jako iloraz miedzy dochodami uzyskanymi tacznie przez inwestoréw, t;j.
zaréwno akcjonariuszy jak i wierzycieli, a wartos$cig catkowitg spétki. Z kolei struktura

kapitatu zostata odzwierciedlona poprzez wskaznik zadtuzenia, w ktérym ujeto tylko

437 Co zostato uzasadnione i opisane w podrozdziale 2.6.
438 M. Miller, F. Modigliani, Some Estimates of the Cost of Capital..., op. cit.
439 ). Gajdka, Teorie struktury..., op. cit., s. 104-109.
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zobowigzania oprocentowane, poniewaz do nich odnosi sie teoria. Warto$é tych
zobowigzan wyznaczono jako sume dtugo- i krétkoterminowych: kredytéw bankowych,
pozyczek, zobowigzan z tytutu emisji obligacji. Obliczony wskaznik przyjeto na
poziomie $redniej arytmetycznej za caly okres dla kazdej spétki. Ponadto nalezy
zwréci¢ uwage, ze zobowigzania oprocentowane wykazywane sg w wartosciach
ksiegowych (ze wzgleddéw ograniczen w bazie danych), nie za$ rynkowych, jak uczynili
to Miller i Modigliani. Podsumowanie uzytych zmiennych przedstawiono w tabeli 21.

Tabela 21. Zmienne uzyte w testowaniu teorii MM

Zmienna Skrot Opis
ksiggowy wskaznik zobowiazania oprocentowane
zadtuzenia BLopr bowi - " T ksl apitatwi
oprocentowanego zobowigzania oprocentowane + ksiegowy kapitat wtasny
rynkowy \'Nsk'azmk zobowiazania oprocentowane
zadtuzenia MLopr bowi - " n X capitatwi
oprocentowanego zobowigzania oprocentowane + rynkowy kapitat wtasny
Sredni Wazony WACC ZySk netto + odsetki
koszt kapitatu (k) ) zobowiazania oprocentowane + ksiegowy kapitat wtasny
$redni wazony WACC zysk netto + odsetki
koszt kapitatu (r) " | zobowiazania oprocentowane + rynkowy kapitat wtasny

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z wykorzystaniem regresji liniowej zbadano zaleznos$¢ miedzy strukturg kapitatu

a srednim wazonym kosztem kapitatu zgodnie ze wzorem:
KK; = Bo + B1DR; + &;¢ (7)

gdzie DR; to wskaznik zadtuzenia, a KK; to Sredni wazony koszt kapitatu. Badanie
przeprowadzono dla wartosci ksiegowych, wtedy réwnanie 7 przyjmuje postaé:
WACC=Bo+ B1BLopr, oraz dla wartosci rynkowych: WACC,=Bo+ B1MLopr.

Estymacji parametréw regresji liniowej powyzszego modelu dokonano zaréwno
dla catej zbiorowosci spotek, jak i w podziale na branze, poniewaz w modelu MM
analizowane podmioty nalezg do tej samej klasy ryzyka. Nalezy jednak mie¢ na uwadze
fakt, ze nawet spotki zaliczane do tych samych branz mogg charakteryzowac sie

zréznicowanym poziomem ryzyka.

3.4.2 Weryfikacja teorii hierarchii zZrédet finansowania
U podstaw teorii hierarchii Zrédet finansowania lezy twierdzenie, ze
przedsiebiorstwa w decyzjach finansowych kierujg sie okreslong hierarchig wyboru

zrodet finansowania. W pierwszej kolejnosci wykorzystywane sg $rodki wewnetrzne,

137




wypracowane w trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Kolejno
wykorzystywany jest kapitat obcy, zwiekszajagc w ten sposdb poziom zadtuzenia.
Natomiast na koncu hierarchii zrédet finansowania znajduje sie emisja akcji. Zgodnie z
tym podejsciem, przyjmowanym dla celéw badania, deficyt finansowy odpowiadajgcy
zapotrzebowaniu na kapitat w przedsiebiorstwie powinien by¢ rowny przyrostowi
dtugu, co wyraza sie wzorem:
ADiy = a + Bpor DEF; + &1 (8)

gdzie: ADi: to zmiana zadtuzenia, DEFi; to deficyt finansowy. Model ten zostat

zaproponowany przez badaczy Shyam-Sunder i Myers#°,

Przez deficyt finansowy
rozumiano sume dywidendy, wydatkow kapitatowych, przyrostu kapitatu obrotowego
netto, spfaty czesci zadtuzenia pomniejszone o operacyjne przeptywy pieniezne po
optaceniu podatkow i odsetek. Kluczowym parametrem jest wspodtczynnik Beor,
ktdrego wartos¢ powinna by¢ zblizona do jednosci w przypadku potwierdzenia teorii
hierarchii zrodet finansowania. Taka warto$¢ oznaczatyby, ze wystepowanie deficytu
kapitatu w przedsiebiorstwie pokrywane jest zmianami zadtuzenia w przypadku, gdy
wewnetrzne $Srodki nie sg wystarczajgce na pokrycie dziatalnosci. Modyfikacji modelu 8
dokonali Frank i Goyal*'. W ich ujeciu deficyt finansowy nie zawierat sptacanej w
danym roku czesci zadtuzenia, a badania wykazaty, ze takie ujecie deficytu ostatecznie
nie wptywa na uzyskane wyniki.

Przyjete w pracy podstawowe ujecie deficytu finansowego przedsiebiorstwa
przedstawia rownanie:

DEF, = DIV, + CAPEX, + AW, — C; (9)

gdzie DEF; to deficyt finansowy, DIV: do dywidenda, CAPEX: to wydatki kapitatowe, AW:
to zmiana kapitatu obrotowego netto, C: to operacyjne przeptywy pieniezne po
optaceniu odsetek i podatku. Rdwnanie 9 w pracy okreslane jest jako ,deficyt w wersji
podstawowej” lub po prostu ,,deficyt podstawowy”.

Jeszcze inny sposob definiowania deficytu przedstawili Jaworski i Czerwonka**2;

DEF, = (AAktywa trwate + AAktywa obrotowe) — CF (10)

gdzie CF to zysk netto i amortyzacja. Rdwnanie 10 w pracy okreslane jest jako , deficyt

w wersji alternatywnej” lub po prostu ,,deficyt alternatywny”.

440 |, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.
441 M. Frank, V. Goyal, Testing the pecking order..., op. cit.
442 ). Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.
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Poczagtkowe modele testowania hierarchii zrédet finansowania opieraty sie na
zatozeniu, ze przez dtug rozumiane jest zadtuzenie dtugoterminowe. Jak wykazaty
pozniejsze badania wtasciwszym podejsciem jest jednak traktowanie dtugu jako catosc
zobowigzan. Jest to réwniez obecnie kategoria najczesciej stosowana (m.in. Btach®*3,
Jaworski i Czerwonka***, Miglo**>, Lopez-Gracia i Sogorb-Mira**®, Tong i Green**’,
Serrasqueiro i Caetano®*8, Agyei, Sun i Abrokwah?*).

Frank i Goyal zaproponowali réwniez, aby model 8, oparty na deficycie jako
podstawowej zmiennej, rozszerzy¢ o dodatkowe zmienne zwigzane z testowaniem
struktury kapitatu: struktura aktywéw (TANG), wielko$¢ przedsiebiorstwa (SIZE),
rentownos¢ aktywow (PROF) i wskaznik ,cena / wartos$é ksiegowa” (MTB). Zmienne te
wiaczone sg do jako pierwsze rdznice (oznaczone symbolem A). Model wtedy
przyjmuje postaé:

AD;y = a + BporDEF;; + B1ATANG; + B,ASIZE;1+3APROF; +
+ B4 AMTB;: + €

(11)

Réwnanie 11 bedzie okreslane jako ,model podstawowy” weryfikowania teorii
hierarchii zrdodet finansowania. Waing kwestig jest rowniez to, czy agregacja
dywidendy, wydatkéw kapitatowych, zmian kapitatu obrotowego i operacyjnych
przeptywdw pienieznych do jednej zmiennej, okreslanej jako DEF, jest uprawniona®°.
ADi = a + BqiyDIVit + BeapCAPEX; + By AW —B.Cir + & (12)

W modelu 8 liczy sie tylko wspdétczynnik przy zmiennej DEF. Wzrost o jednostke
ktoregokolwiek z komponentéw DEF musi miec¢ taki sam wptyw na zmiane zadtuzenia.
Model 12 wskazuje, ze jesli hierarchia Zrédet finansowania w prawidtowy sposéb
opisuje zmiany struktury kapitatu to wtedy powinna zachodzi¢ rownos¢ Bowv = Bcar = Bw
= Bc = 1. Jesli taka rownos¢ wystepuje to zasadne jest zagregowanie tych zmiennych w

jednej zmiennej — DEF, jak ma to miejsce w modelu 8 i 11. Jesli jednak réwnosé miedzy

443 J, Btach, Ewolucja teorii struktury kapitatu, Finanse: Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach, PAN, 1,
s. 67-106.

444 ], Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

445 A, Miglo, Trade-off, Pecking Order, Signaling..., op. cit., s. 171-191.

446 ), Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-off...., op. cit.

447 G. Tong i CJ. Green, Pecking order or trade-off hypothesis? Evidence on the capital structure of
Chinese companies, Applied Economics, 2005, 37, s. 2179-2189.

448 7. Serrasqueiro, A. Caetano, Trade-Off Theory ..., op. cit.

449 J, Agyei, S. Sun, E. Abrokwah, Trade-Off Theory Versus Pecking Order Theory: Ghanaian Evidence,
SAGE Open, July-September 2020, s. 1-13.

450 \W podobny sposdb uczynili to M. Frank, V. Goyal, Testing the pecking order..., op. cit.
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wspotczynnikami nie zachodzi to stanowi to argument przeciwko prawdziwosci teorii
hierarchii zrédet finansowania. Model ten w pracy okre$lany bedzie jako ,model
rozszerzony” weryfikowania teorii hierarchii zrédet finansowania.

W pracy zweryfikowano teorie hierarchii Zzrodet finansowania z wykorzystaniem
modeli 8, 11, 12. Modele te estymowano oddzielnie dla spdtek notowanych na
gtownym rynku GPW i spétek notowanych na rynku NC.

W przeprowadzonych badaniach zmienna objasniana skalowana jest wartoscig
aktywow, podobnie jak robili to Shyam-Sunder i Myers 41, zmienne DIV, CAPEX, AW
oraz C skalowane sg réwniez wartoscig aktywow, sposéb obliczania pozostatych
(réwniez skalowanych w ramach badan) zmiennych zgodnie z tabelg 14. Ze wzgledu na
brak jednego sposobu szacowania deficytu w niniejszej pracy estymowano deficyt w
wersji podstawowej, zgodnie ze wzorem 9, a nastepnie powtérzono estymacje zgodnie
ze wzorem 10, dla deficytu w wersji alternatywnej. W ten sposdb zbadano, czy rézne

ujecia deficytu majg wptyw na uzyskane wyniki.

3.4.3 Weryfikacja teorii substytucji

Zgodnie z teorig substytucji (kompromisu) przedsiebiorstwo dgzy do uzyskania
optymalnej struktury kapitatu wazgc wady i zalety zwiekszania zadtuzenia. Do
pozytywnych aspektéw zwiekszania zadtuzenia nalezy wykorzystanie odsetek od
zaciggnietych dtugéw jako tarczy podatkowej zmniejszajacej ciezar podatku**?. Do

453

negatywnych aspektdw zadtuzania nalezy wzrost kosztéw bankructwa®> oraz wzrost

kosztéw agencji pomiedzy akcjonariuszami i wierzycielami®>*

. Optymalna struktura
kapitatu zostaje osiggnieta w momencie rownowagi miedzy korzysciami podatkowymi i
kosztami trudnosci finansowych. W ten sposéb podejscie oparte na teorii kompromisu

oznacza, ze wskaznik zadtuzenia powraca do optymalnego poziomu*®>,

41, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.

452 £ Modigliani, M. Miller, Corporate income taxes..., op. cit.; H. DeAngelo, R. Masulis, Optimal capital
structure under corporate and personal taxation, Journal of Financial Economics, 1980, 8, s. 3—-29.

43 A, Kraus, R. Litzenberger, A state-preference model of optimal financial leverage, The Journal of
Finance, 1973, 28(4), s. 911-922; E.H. Kim, A mean-variance theory of optimal capital structure and
corporate debt capacity, The Journal of Finance, 1978, 33(1), s. 45—63.

454 5, Myers, Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial Economics, 1977, 5, s. 147-175;
M. Jensen, W. Meckling, Theory of the firm: managerial behavior..., op. cit.

4555, Myers, The capital structure puzzle..., op. cit.
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Frank i Goyal wyrdznili dwa podej$cia do teorii substytucji®®:

e statyczne (static trade-off theory), gdzie zadtuzenie oparte jest na substytucji
kosztéw i korzysci w jednym okresie,

e dynamiczne (target adjustment), gdzie wyznaczany jest docelowy poziom
zadtuzenia, a wszelkie odchylenia od tego poziomu zmniejszajg sie z biegiem
czasu.

Najprostsza wersja modelu dynamicznego moéwi, ze zmiany zadtuzenia mozna
wyjasni¢ odchyleniami biezgcego wskaznika zadtuzenia od docelowego wskaznika®*’:
ADyt = Bra(Diy — Dit—1)
Dyt — Dit—1 = Bra (Di*t — Di¢-1)

gdzie D;; to docelowy poziom zadtuzenia, Dit1 zadtuzenie w poprzednim okresie. Teoria

(13)

substytucji zaktada, ze parametr Bra powinien by¢ wiekszy od zera i mniejszy od
jednosci, co wskazuje na dostosowywanie zadtuzenia do docelowego poziomu.
Wspétczynnik Bra pokazuje szybkos$¢ dochodzenia do celu i tempa, w jakim zmniejsza
sie luka miedzy rzeczywistg i docelowg wartoscig zadtuzenia. Wspdtczynnik ten
posrednio wskazuje rowniez na koszty transakcyjne dostosowania do docelowego
poziomu zadtuzenia, a zalezno$¢ ta jest odwrotnie proporcjonalna, tj. koszty
transakcyjne to 1 — Bra.

Problem z zastosowaniem modelu 13 polega na tym, ze docelowy wskaznik
zadtuzenia jest nieobserwowalny®®. Jedno z podej$¢ zaktada, ze docelowy poziom
mozna obliczyé na podstawie historycznych wartosci wskaznika zadtuzenia. Jednak
obecnie w literaturze przedmiotu czesciej wskazuje sie na przeksztatcenie powyzszego
modelu z uwzglednieniem determinant struktury kapitatu®°. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze nawet takie podejscie moze by¢ dyskusyjne. Mimo wszystko, w pracy zdecydowano
sie na wykorzystanie wtasnie tego sposobu, gdyz jest on powszechnie stosowany w
literaturze?e°,

W pracy docelowy poziom zadtuzenia zdefiniowano jako:

456 M. Frank, V. Goyal, Trade-off and Pecking Order Theories of Debt, Handbook of Empirical Corporate
Finance, Volume 2, 2008, s. 135-202.

47 L, Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.

458 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 196.

459 m.in. J. Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-off..., op. cit.; Z. Serrasqueiro, A. Caetano, Trade-
Off Theory..., op. cit.; J. Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 196-197.

460 zob. np. J. Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-off..., op. cit.; Z. Serrasqueiro, A. Caetano,
Trade-Off Theory..., op. cit.; J. Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 196-197.

141



D}, = By + PiTANG + B,SIZE + BsPROF + B,LIQ +

(14)
+ BsGROW + BgNDTS + &
Nastepnie wtgczajgc réwnanie 14 do réwnania 13 otrzyma sie:
Dit_Dit—l = .BTA(.BO + BlTANG + ﬁzSIZE + ‘83PROF + ﬁ4L1Q + (15)

+ BsGROW + BgNDTS —Djr_1) + €t
Po przeniesieniu zmiennej Dit1 na prawg strone réwnania, wymnozeniu nawiasu i
zastgpieniu iloczynow Bra i B nowymi wartosciami parametréw otrzyma sie koricowe
réwnanie:

+ ,BSGROW + ‘B6NDTS + (1_.BTA)Dit—1 + Sit

(16)

Wspotczynnik stojacy przy zmiennej Dia to wspotczynnik kosztéw dostosowania do
docelowego poziomu zadtuzenia i ma warto$¢ 1 — Bra, czyli jeden pomniejszone o
wspotczynnik dostosowania.

Model 16 w sposdb posredni uwzglednia wartos¢ docelowg zadtuzenia, a takze
oparty jest na zmiennych dostepnych w sprawozdaniach finansowych. Ze wzgledu na
zmienng Dit-1 model ten jest modelem dynamicznym. Do jego estymacji wykorzystana
zostata metoda uogdlnionych momentéw (generalized method of moments, GMM),
wykorzystujgca zmienne instrumentalne. Zmienne instrumentalne zastepujg zmienne
objasniajgce, ktére sg skorelowane ze sktadnikiem losowym i powodujg
endogeniczno$¢ w modelu?®!. Aby sprawdzi¢ czy dana zmienna instrumentalna jest
niezalezna od skfadnika losowego, czyli czy jest poprawnie dobrana, stosuje sie test
Sargana. Hipoteza zerowa tego testu moéwi, ze zmienne instrumentalne zostaty
dobrane poprawnie, czyli w modelu o wifasciwej specyfikacji hipoteza zerowa testu
Sargana nie powinna zosta¢ odrzucona“t?,

Dodatkowym testem diagnostycznym  wykonywanym przy metodzie
uogdlnionych momentéw jest zbadanie wystepowania autokorelacji sktadnika
losowego pierwszego i drugiego rzedu. W badaniu wykorzystano test Arellano-

463

Bonda Hipoteza zerowa tego testu moéwi, ze autokorelacja nie wystepuje.

461 D N. Gujarati, D. Porter, Basic Econometrics,5™ Edition, McGraw-Hill/Irwin, 2009, s. 635-636.

462 ) Sargan, Wages and Prices in the United Kingdom: A Study in Econometric Methodology, [w:] P. Hart,
G. Mills, J. Whitaker Econometric Analysis for National Economic Planning, Butterworths, London, 1964
[za:] D. N. Gujarati, D. Porter, Basic Econometrics.., op. cit., s. 668-669.

463 M. Arellano, S. Bond, Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Application to Employment Equations, The Review of Economic Studies, Volume 58, Issue 2, 1991, s.
277-297.
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Spodziewane jest wystepowanie autokorelacji pierwszego rzedu oraz braku
wystepowania korelacji drugiego rzedu®t*.

W pracy zweryfikowano teorie substytucji z wykorzystaniem modelu 16. Modele
te estymowano oddzielnie dla spétek notowanych na gtéwnym rynku GPW i spotek
notowanych na rynku NC. Zmienna objasniana skalowana jest wartoscig aktywoéw,

pozostate zmienne, rowniez skalowane, zgodnie z tabelg 14.

3.4.4 Weryfikacja teorii wyczucia rynku

Weryfikacja teorii wyczucia rynku ma na celu sprawdzenie czy teoria market
timing jest uzyteczna przy wyjasnianiu ksztattowania sie struktury kapitatowej polskich
spotek publicznych. Gtéwny wniosek wynikajacy z tej teorii mowi, ze spotki pozyskujg
finansowanie poprzez emisje akcji, gdy ich wyceny rynkowe sg wysokie, co znajduje
odzwierciedlenie w dlugoterminowym wptywie cen na strukture kapitatu.
Przedsiebiorstwa sg tym bardziej zainteresowane emisjg nowych akcji im wyzsze sg
notowania rynkowe akcji w poréwnaniu do wartosci ksiegowej i wczesniejszych wycen.
Przedmiotem analizy jest zwigzek pomiedzy przesztymi zmianami ceny akgcji a strukturg
kapitatu spotki. Koncepcja badania jest zblizona do metodyki stosowanej przez Bakera i

465 oraz Gajdke®®® i opiera sie na modelu opisujgcym zwigzek miedzy

Wurglera
wskaznikiem ,,cena / wartos¢ ksiegowa” (C/WK, MTB — market to book) a strukturg
kapitatu. Wskaznik ten petni role miernika wzglednej wysokosci ceny akgji.

Badanie przeprowadzone zostato za pomoca regresji wielorakiej dla réznych
podokreséw od momentu pierwszej emisji (IPO, initial public offering), tzn. zbadano
jaki byt wptyw cen akcji na strukture kapitatu w roku IPO, jeden rok po IPO, dwa, trzy i
cztery lata po IPO (okresy przyjmujg odpowiednio nazwe IPO, IPO+1, IPO+2, IPO+3,
IPO+4). Préba spétek obejmowata podmioty, ktére dokonaty pierwszej emisji akcji w

latach 1997-2017 dla spoétek z gtdwnego rynku GPW i w latach 2007-2017 dla spétek z

rynku NewConnect. Podstawowy model przyjmuje postac:

D D

(7) = (5) = Bo+BMTBis + BoTANGi s + BsPROF 1+ (17)
Al \AJjq

464 R, Labra, C. Torrecillas, Estimating Dynamic Panel Data, A Practical Approach to Perform Long Panels,
Revista Colombiana de Estadistica, 41(4), s. 31-52.

465 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure, The Journal of Finance, vol. LVII, no. 1,
2002, s. 1-32.

466 |, Gajdka, Behawioralne finanse..., op. cit., s. 106-112.
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D
+ B4SIZEit—1 + ﬁs <Z) + &t
it—1

gdzie D to zobowigzania spdtki, A to aktywa. Oprocz tego w modelu wystepuja

zmienne kontrolne zwigzane ze strukturg aktywéw (TANG), rentownoscig aktywéw
(PROF) i wielkos$cig przedsiebiorstwa (SIZE). Ostatnia ze zmiennych, (%) , jest
it—1

uwzgledniona, ze wzgledu na to, ze wskaznik zadtuzenia przyjmuje wartosci od zera do
jednego. Gdy wartos¢ wskaznika znajduje sie w poblizu jednej z tych wartosci, zmiana
zadtuzenia moze nastgpic¢ tylko w jednym kierunku. Brak kontroli tej zmiennej mégtby
przystoni¢ wptyw innych zmiennych. Jesli istnieje zwigzek miedzy zmianami struktury
kapitatu a cenami akcji to oszacowanie parametru przy zmiennej MTB powinno by¢
istotne statystycznie. Oszacowania parametrow modelu 17 zostaty dokonane dla
kolejnych lat, zaczynajgc od momentu emisji akcji (IPO).

Wptyw cen akcji na strukture kapitatu nie musi sSwiadczyé o tym, ze ceny
wptywajg na strukture w dtugim okresie. Spdtka dazgc do docelowej struktury kapitatu
moze dokonywaé rownowazenia tejze struktury pozyskujgc kapitat wtasny, gdy ceny
akcji sg wysokie i finansowac sie dtugiem przy nizszych cenach akcji. W ten sposéb w
okresie dtugoterminowym przedsiebiorstwo moze zbliza¢ sie do docelowej struktury
kapitatu z uwzglednieniem teorii substytucji. W celu ustalenia, czy cena akcji wywiera
dtugoterminowy wptyw na strukture wykorzystano Sredni wazony wskaznik ,cena /
warto$c ksiegowa” (external finance weighted-average, efwa)*®’:

t—1
es +dg

* MTB 18
LiYisoer +d, N (18)

MTBefwa, t-1 —

gdzie e to wartosé kapitatu zewnetrznego pozyskanego przez spétke w drodze emisji
akcji w roku s, d, to wartos¢ kapitatu zewnetrznego pozyskanego w drodze diugu w
roku s, e,- to wartos¢ kapitatu zewnetrznego pozyskanego przez spotke w drodze emisji
akcji w roku r, d,- to wartos¢ kapitatu zewnetrznego pozyskanego w drodze dtugu w
roku r. Wskaznik ten jest obliczony dla kolejnych lat od momentu IPO. Wartosé
wskaznika MTBefwa mOwi o tym jakie poziomy wskaznikow MTB przewazaty w okresie,
gdy spotka gromadzita kapitat ze zrodet zewnetrznych. Relatywnie wysokie wartosci

tego wskaznika bedg Swiadczyty o tym, ze okresom pozyskiwania kapitatu towarzyszyty

467 M. Baker, J. Wurgler, Market Timing..., op. cit., s. 12.
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relatywnie wysokie wartosci wskaznika MTB, a zatem wzglednie wysokie ceny akgji.

Wazony wskaznik MTB jest nastepnie wykorzystany w modelu regresji:

D
Z.t = Bo + PiMTBefwai—1 + B2MTBit_q + fsTANG;;—1 + B4PROF;_4 (19)
14

+ BsSIZE; 1 + &
Z punktu widzenia dtugoterminowego zwigzku cen akcji ze strukturg kapitatu
najwazniejsze jest oszacowanie parametru przy zmiennej MTBeswa. Jezeli ceny akcji
miaty dfugoterminowy zwigzek ze strukturg kapitatu to wspdétczynnik B1 powinien by¢
ujemny i istotny statystycznie, zarédwno w roku emisji jak i w kolejnych latach. Taki
wynik swiadczytby o tym, ze struktura kapitatu uzalezniona jest od ksztattowania sie

cen akgji.

3.5 Struktura kapitatu i pandemia COVID-19 a ryzyko spoétek

Pandemia COVID-19 miata przemozny wptyw na dziatalnos¢ gospodarczg, w tym
rowniez na rynki finansowe. Znalazto to odbicie w szeregu badan naukowych.
Wiekszos¢ dociekann na temat relacji pomiedzy COVID-19 a rynkami finansowymi
dotyczyta przede wszystkim stdép zwrotu oraz zmiennosci cen akcji. Relatywnie mniej
uwagi poswiecono relacji pomiedzy pandemia a zarzadzaniem finansami
przedsiebiorstw.

W ostatnim etapie badan skupiono sie na analizie zwigzku pomiedzy strukturg
kapitatu przedsiebiorstw a zmianami ryzyka, ktére zaszty w okresie pandemii.
Przedmiotem badania jest ryzyko akcji spétek na polskim rynku kapitatowym:
catkowite, systematyczne i specyficzne. Podstawowe wyniki badania dotyczg lat 2019,
2020 i 2021, w kazdym roku liczba badanych spétek nie ulega zmianie. Podobnie jak u

Favara®t®

oraz Huang i Ye*® ryzyko catkowite mierzone jest jako odchylenie
standardowe miesiecznej stopy zwrotu z akcji w okresie ostatnich 36 miesiecy. Ryzyko
systematyczne mierzone jest jako wspodfczynnik beta szacowany na podstawie
parametru beta Sharpe’a*’°:

Tit = & + BiTme + €t (20)

468 G, Favara, E. Schroth, P. Valta, Strategic default and equity risk across countries, The Journal of
Finance, 67, 2012, s. 2051-2095.

469 H. Huang, Y. Ye, Rethinking capital..., op. cit.

470 W. Sharpe, Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk, The Journal of
Finance 19, 1964, s. 425-442.
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gdzie ri: to stopa zwrotu z akcji, rmt to stopa zwrotu z rynku. Oszacowan dokonano na
bazie miesiecznych stép zwrotu z okresu obejmujgcego 36 miesiecy. Parametr beta
szacowano na podstawie indeksu WIG dla spétek z rynku gtéwnego GPW oraz indeksu
NCIindex dla spétek z rynku NewConnect. Natomiast ryzyko specyficzne zostato
obliczone jako odchylenie standardowe reszt z modelu 20.

Podstawowym celem badania jest sprawdzenie, w jaki sposdb zmienito sie ryzyko
akcji w okresie pandemii w relacji do okresu poprzedniego oraz czy byfa réznica w tym
zakresie w zaleznosci od struktury kapitatu, tzn. czy wymienione zmiany inaczej
zachodzity w odniesieniu do spoétek relatywnie wysoko zadtuzonych, a inaczej zas do
spotek relatywnie nisko zadtuzonych. W pierwszej czesci badaniu poddane zostaty
wszystkie spotki, tzn. oddzielnie spdétki notowane na gtéwnym rynku GPW i oddzielnie
spotki notowane na rynku NewConnect. W drugiej czesci badania prdba spotek zostata
podzielona na dwie grupy (tj. zaréwno spdétki GPW jak i NC zostaty tak podzielone):
spotki zadtuzone relatywnie wysoko (overleveraged) oraz spotki zadtuzone relatywnie
nisko (underleveraged). Granica pomiedzy spdétkami nadmiernie i nisko zadtuzonymi
zostata wyznaczona na podstawie Sredniej struktury kapitatu (Sredniego ksiegowego
wskaznika zadtuzenia).

Srednie zadtuzenie (mean debt ratio, MEAN_DR) zostato wyznaczone na
podstawie S$redniej arytmetycznej wskaznika zadtuzenia (ksiegowy wskaznik
zadtuzenia, obliczany jako stosunek zobowigzan ogdétem do sumy aktywow, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym) z lat 2016, 2017 i 2018. W
niektdérych badaniach empirycznych przyjmuje sie, ze sredni wskaznik zadtuzenia moze
by¢ uznany za wielko$¢ stanowigcg wyznacznik optymalnej dla spotki struktury
kapitatu*’!. Wychodzac z takiego zatozenia badane spoétki zostaty podzielone na
nadmiernie zadtuzone oraz zadtuzone w relatywnie niskim stopniu.

Nadmierne zadtuzenie (excess leverage, EXCESS) liczone jest jako rdznica
pomiedzy aktualng wartoscig wskaznika zadtuzenia spétki a wartoscig $rednia.
Dodatnia wartos¢ tej réznicy oznacza, ze spotka ma zadtuzenie na poziomie wyzszym
niz $redni (jest nadmiernie zadtuzona, overleveraged), a warto$¢ ujemna oznacza, ze

spoétka ma zadtuzenie na poziomie ponizej Sredniego (jest zadtuzona relatywnie nisko,

471 K. Rudnicki, W poszukiwaniu metody wyznaczania optymalnej struktury kapitatowej, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Sectio H, VOL. LI, 6, 2017, s. 367-375
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underleveraged). W badaniu uwzgledniono dodatkowo zmienne kontrolne, takie jak
wielkos¢ spotki (SIZE), struktura aktywow (TANG), rentownos¢ aktywow (PROF) oraz
stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (MTB). Uwzgledniono réwniez
przecietny poziom zadfuzenia (MEAN_DR) oraz rozbieznos¢ pomiedzy dzwignia
rzeczywistg a przecietng (EXCESS). Zmienna COVID jest zmienng zero jedynkowa
przyjmujgcg wartos¢ 1 dla roku 2020 i 2021, zas$ 0 dla roku 2019. Catos¢ uzytych w tej

czesci badania zmiennych przedstawiono w tabeli 22.

Estymowany model, podobny jak w badaniach Huang i Ye*’? oraz Gajdki i
Szymanskiego*’3, przyjmuje postac:
RyZkait = ‘80 + ‘81COVID + ‘BzEXCESSl‘t_l + ﬁ3MEAN_DRl't_1 + (21)

+ B4TANG;t_1 + B5SIZE;s_1 + B¢PROF;;_1 + €t
Badanie zwigzku pandemii COVID-19 z ryzykiem akcji spétki dokonano poprzez
oszacowanie parametrow modelu 21 obejmujgcych okres od poczatku 2019 roku do
korica 2021 roku, tzn. caty jeden rok przed pandemig i dwa lata pandemii. Dla
interpretacji wynikéw najistotniejsze znaczenie ma oszacowanie parametru Bi
odnoszgcego sie do zmiennej COVID. Istotne statystycznie oszacowanie parametru
Swiadczy¢ bedzie, ze pandemia COVID-19 miata zwigzek z badanym rodzajem ryzyka.

Tabela 22. Zmienne modelu badajacego strukture kapitatu i ryzyko

Zmienna Skrot Opis
Ryzyko catkowite Rt Odchylenie stand. kroczgcych 36-miesiecznych stép zwrotu
Ryzyko Rs Wspdtczynnik beta wyznaczony na podstawie modelu
systematyczne Sharpe’a z wykorzystaniem kroczgcych miesiecznych stép
zwrotu z okresu 36 miesiecy.
Ryzyko specyficzne Rs Odchylenie standardowe reszt z modelu Sharpe’a
CovID CovID Zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartosc 1 dla okresu
pandemii, 0 dla okresu przed pandemig
Odchylenie od EXCESS Rdéznica pomiedzy rzeczywistym a srednim wskaznikiem
Sredniej struktury zadtuzenia spotki
Sredni poziom MEAN_DR | Sredni poziom zadtuzenia w postaci wskaznika wyznaczony
zadtuzenia jako $rednia arytmetyczna za lata 2016, 2017 i 2018
Wielkos¢ SIZE Logarytm naturalny z aktywéw
przedsiebiorstwa
Struktura aktywoéw TANG Nasycenie aktywami trwatymi, wyrazone wzorem:
rzeczowe aktywa trwate
aktywa
Rentownos¢ PROF Stopa zwrotu z aktywdéw wyrazona wskaznikiem
zysk netto/aktywa

Zrédto: opracowanie wtasne.

472 H. Huang, Y. Ye, Rethinking capital..., op. cit.
473 ], Gajdka, M. Szymanski, Capital Structure of Companies..., op. cit.
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Rozdziat 4. Struktura kapitatu — wyniki badan

W tej czesci pracy zaprezentowane zostaty wyniki badania empirycznego. Jako
pierwsze przedstawiono tendencje zmian struktury kapitatu spétek notowanych na
gtéwnym rynku gietdy (GPW) w latach 1997-2019 i w okresie pandemii COVID-19, oraz
spotek notowanych na rynku NewConnect (NC) w latach 2007-2019 i w okresie
pandemii COVID-19. Kolejno zaprezentowano wyniki badania determinant, najpierw
dla catego okresu dla GPW i NC, a potem dla okresu bezposrednio przed i w trakcie
pandemii. Taki sam uktad prezentowania wynikow zastosowano w kolejnym etapie,
dotyczagcym  weryfikacji poszczegdlnych teorii  struktury kapitatu: Millera-
Modiglianiego, hierarchii zrédet finansowania, substytucji oraz wyczucia rynku. Kolejno
przedstawiono rezultaty ostatniego etapu badan, czyli struktura kapitatu a wptyw
pandemii COVID-19 na ryzyko. Rozdziat konczy podsumowanie uzyskanych wynikéw.
Ponadto na kazdym etapie badan dokonywano podsumowania rezultatow i
odniesienia do postawionych hipotez. Dodatkowo w zatgczniku 3 zebrano tgcznie
zmienne uwzglednione w badaniu, a w zatgczniku 4 przedstawiono na grafice

syntetyczny obraz przeprowadzonych badan empirycznych.

4.1 Tendencje zmian struktury kapitatu

Zbadanie tendencji zmian struktury kapitatu polskich spotek gietdowych pozwoli
odpowiedzie¢ na dwa z postawionych pytan badawczych (P.1 ,Jak zmieniata sie
struktura kapitatu polskich spétek publicznych w latach 1997-2021?”, P.2 ,W jaki
sposéb zadtuzenie spotek gietdowych zmienito sie w trakcie pandemii?”). Badanie
opiera sie na analizie zmiennych: zadtuzenie ogétem (D/V)*’4, zadtuzenie
dtugoterminowe (LD/V) oraz zadtuzenie krétkoterminowe (SD/V). Zmienne te zostaty
obliczone dla wartosci ksiegowych (w mianowniku wystepuje kapitat wtasny wyrazony
w ujeciu ksiegowym) i wartosci rynkowych (w mianowniku wystepuje kapitat wtasny
wyrazony w ujeciu rynkowym) i wtedy nazwa zmiennej dodatkowo zawiera oznaczenie

,_M”. Zatem zmienne D/V, LD/V oraz SD/V wskazujg na uzycie kapitatu wtasnego w

474 Skréty zmiennych dla zadtuzenia ogétem przy analizie tendencji zmian struktury kapitatu zostaty
opisane za pomocg symboli D/V oraz D/V_m w celu zachowania spdjnosci z pozostatymi zmiennymi w
tej czesci badania i opisanymi w tabeli 20. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sposdb obliczania i interpretacji
tych dwdéch zmiennych jest taki sam jak dla zmiennych odpowiednio BL (book leverage) i ML (market
leverage) opisanych w podrozdziale 3.1
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ujeciu ksiegowym, a zmienne D/V_m, LD/V_m oraz SD/V_m wskazujg na uzycie
kapitatu wtasnego w ujeciu rynkowym.

W tabelach 23 i 24 przedstawiono statystyki opisowe charakteryzujgce strukture
kapitatu spdtek notowanych na rynku gtdwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w latach 1997-2019 oraz w okresie pandemii COVID-1947>,

Tabela 23. Struktura kapitatu w latach 1997-2019, rynek GPW

Wartosci ksiegowe Wartosci rynkowe
wskaznik D/V LD/V Sb/V D/V_m LD/V_m | SD/V_m
$rednia arytmetyczna 0,51 0,13 0,37 0,53 0,14 0,39
odchylenie standardowe | 0,35 0,15 0,32 0,33 0,16 0,29
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Q1 0,31 0,03 0,19 0,25 0,02 0,15
mediana 0,47 0,09 0,31 0,50 0,08 0,32
Q3 0,63 0,19 0,47 0,86 0,19 0,58
max 0,96 0,70 0,87 0,96 0,64 0,88

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 24. Struktura kapitatu w okresie pandemii, lata 2020 i 2021, rynek GPW

Wartosci ksiegowe Wartosci rynkowe
wskaznik D/V LD/V SD/V D/V.-m | LD/V_m |SD/V_m
$rednia arytmetyczna 0,50 0,16 0,34 0,44 0,15 0,29
odchylenie standardowe | 0,33 0,15 0,31 0,28 0,15 0,22
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Q1 0,30 0,05 0,17 0,20 0,04 0,12
mediana 0,47 0,12 0,28 0,43 0,10 0,26
Q3 0,62 0,23 0,41 0,65 0,21 0,42
max 0,97 0,70 0,90 0,96 0,67 0,90

Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednie zadtuzenie spétek GPW, mierzone ksiegowym wskaznikiem zadtuzenia, w
catym okresie wynosito 51%, a w okresie pandemii utrzymywato sie na bardzo
zblizonym poziomie. W obydwu badanych zakresach czasowych potowa spétek miata
ksiegowy wskaznik zadtuzenia na poziomie nizszym niz 47%. Zmiennos¢ zadtuzenia
wszystkich spotek, mierzona odchyleniem standardowym zmiennej D/V, réwniez byta
na zblizonym poziomie w obydwu okresach czasowych. Mozna byto zaobserwowac
przyrost wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego (LD/V) w okresie kryzysu
pandemicznego w stosunku do catego okresu przed pandemia. Wyraza sie to wzrostem
zaréwno S$redniej jak i mediany o 3 punkty procentowe. W przypadku zadtuzenia

krétkoterminowego mozna byto zaobserwowaé odwrotny trend, tj. spadek wskaznika

475 W zataczniku 5 przedstawiono dodatkowe statystyki opisowe charakteryzujace strukture kapitatu w
podziale na rézne podokresy.
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zadtuzenia o 3 punkty procentowe w okresie pandemii w stosunku do catego okresu
przed pandemia.

Srednia warto$¢ rynkowego wskaznika zadtuzenia do 2019 roku wynosita 53%,
natomiast w okresie pandemii spadta do 44%. Ze wzgledu na to, ze rynkowy wskaznik
zadtuzenia roézni sie od ksiegowego wskaznika zadtuzenia wielkoscig mianownika, taka
zmiana moze sugerowad, ze spadek wartosci rynkowego wskaznika nie byt
spowodowany spadkiem zadtuzenia, lecz wzrostem rynkowej wartosci spétek w
okresie pandemii. Po gwattownych spadkach w marcu 2020 roku indeks WIG zaczat
odrabiaé straty i utrzymywat sie w trendzie wzrostowym do korca 2021 roku?’®.
Zmiany rynkowych wskaznikéw dtugo- i krétkoterminowego zadtuzenia sugerujg te
same trendy, co w przypadku ksiegowego wskaznika zadtuzenia — przyrost zadtuzenia
dtugoterminowego w okresie kryzysu pandemicznego oraz spadek zadtuzenia
krotkoterminowego. Takie zmiany mogty byé spowodowane checig wykorzystania
przez spoétki bardzo niskich stép procentowych w okresie pandemii w celu pozyskania
finansowania dfugoterminowego kosztem finansowania kréotkoterminowego.

Rysunki 1-3 przedstawiajg zmiany Sredniej wartosci wskaznikow D/V, LD/V i SD/V
spotek z GPW w catym badanym okresie i opierajg sie danych rocznych.

Rysunek 1. Srednie wartosci wskaznika D/V w latach 1997-2021, rynek GPW
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Zrodto: opracowanie witasne.

Srednia warto$é ksiegowego wskaznika zadtuzenia w latach 1997-2021 wahata

sie w przedziale od 40% do 66%. W catym badanym przedziale mozna wyrézni¢ kilka

476 W marcu 2020 r. WIG w najnizszym punkcie notowany byt ponizej 37 tys. punktédw, na koniec 2020
roku na poziomie 57 tys. punktdow, a na koniec 2021 roku WIG byt na poziomie 69 tys. — zrddto:
https://www.gpw.pl/.
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charakterystycznych okreséw. Od korica lat 90. do pierwszych lat XXI wieku nastepowat
z roku na rok ciggty przyrost poziomu zadtuzenia spotek GPW. W 2003 roku srednie
zadtuzenie spotek wynosito okoto 66% i zaczeto systematycznie spadac¢ az do roku
2007. W okresie swiatowego kryzysu z lat 2007-2009 poziom zadtuzenia nieznacznie
wzrést, jednak ogdlnie w latach 2007-2013 utrzymywat sie w przedziale 46-48%. Od
2014 roku ponownie zaobserwowano systematyczne zwiekszanie wartosci wskaznika
ksiegowego zadtuzenia z poziomu okoto 46% do prawie 55% w roku 2019. Natomiast w
okresie kryzysu pandemicznego nastgpit spadek zadtuzenia do poziomu 50%.

Rysunek 2. Srednie wartosci wskaznika LD/V w latach 1997-2021, rynek GPW
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku ksiegowego wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego w latach
1997-2021 mozna zaobserwowac trend wzrostowy z kilkoma okresami stabilizacji (lata
2004-2007 oraz 2014-2016). W catym okresie zadtuzenie dtugoterminowe stanowito
Srednio 8% do 18% wartosci spotki.

Rysunek 3. Srednia wartosci SD/V w latach 1997-2021, rynek GPW
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Z kolei zmiany ksiegowego wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego w okresie
od 1997 roku do 2007 przypominajg zmiany zaobserwowane dla wskaznika ogdlnego
zadtuzenia, przedstawionego na rysunku 1, co sugeruje, ze zaobserwowane trendy dla
ogoblnego zadtuzenia byty w giéwnej mierze spowodowane zmianami zadtuzenia
krotkoterminowego. Nastgpit przyrost poziomu krétkoterminowego zadiuzenia z
poziomu 32% w 1997 roku do poziomu 53% w roku 2003, a nastepnie spadek do
poziomu nieco wiekszego niz z poczatku badanego okresu. Po 2007 roku wartos$é
ksiegowego zadtuzenia krétkoterminowego nieznacznie spadata do 2013, by potem
wzrasta¢ do roku 2018. Okres po 2018 roku charakteryzowat sie spadkiem
krotkoterminowego wskaznika zadtuzenia.

Rysunki 4-6 przedstawiajg zmiany $redniej wartosci wskaznikéw D/V, LD/V i SD/V
w okresie obejmujgcym rok przed pandemig COVID-19 i dwa lata kryzysu
pandemicznego. Ta cze$é badania, dotyczgca okresu pandemicznego, zostata oparta o
kwartalne sprawozdania finansowe.

Rysunek 4. Srednia wartosci D/V w okresie pandemii, rynek GPW
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wartos¢ ksiegowego wskaznika ogdlnego zadtuzenia wzrastata w roku
poprzedzajgcym pandemie i osiggneta szczyt w pierwszym kwartale 2020 roku, a wiec
w momencie wybuchu pandemii COVID-19. W kolejnych kwartatach poziom zadtuzenia
zmniejszat sie, osiggajgc najnizszg wartos¢ w trzecim kwartale 2021 roku. Dopiero w

ostatnim kwartale 2021 roku nastgpit znaczny przyrost zadtuzenia.
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Rysunek 5. Srednia wartosci LD/V w okresie pandemii, rynek GPW
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Poziom $redniego zadtuzenia diugoterminowego wzrastat w roku 2019, a takze
przez pierwsze dwa kwartaty 2020 roku. Natomiast w catym 2021 roku wskaznik
dtugoterminowego zadtuzenia spadat, z poziomu ponad 17% w czwartym kwartale
2020 roku do poziomu ponizej 15% rok pdzniej. Po dwdch latach pandemii wartosé
Sredniego wskaznika zadtuzenia diugoterminowego byta nizsza niz na poczatku
pandemii.

Rysunek 6. Srednia wartosci SD/V w okresie pandemii, rynek GPW
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Znacznie wieksze zmiany mozna byto zaobserwowac dla ksiegowego wskaznika
zadtuzenia krétkoterminowego. Warto$¢ wskaznika malata od momentu wybuchu
pandemii i osiggneta najnizszy poziom w pierwszym kwartale 2021 roku. W kolejnych
kwartatach mozna byto zauwazy¢ przyrost sredniego zadtuzenia krdétkoterminowego

do poziomu wyzszego niz z poczatku pandemii.
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Kolejno przedstawiono tendencje zmian struktury kapitatu spétek notowanych
na rynku NewConnect (NC). W tabelach 25 i 26 przedstawiono wybrane statystyki
opisowe charakteryzujgce strukture kapitatu spétek NC w catym badanym okresie oraz
w okresie pandemii COVID-19.

Tabela 25. Struktura kapitatu w latach 2007-2019, rynek NC

Wartosci ksiegowe Wartosci rynkowe
wskaznik D/V LD/V SD/V D/V_m LD/V_m SD/V_m
$rednia arytmetyczna 0,56 0,11 0,44 0,55 0,12 0,43
odchylenie standardowe | 0,64 0,17 0,61 0,37 0,18 0,34
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Q1 0,25 0,00 0,17 0,20 0,00 0,13
mediana 0,47 0,04 0,32 0,52 0,04 0,34
Q3 0,69 0,15 0,54 0,80 0,15 0,73
max 0,96 0,73 0,92 0,97 0,57 0,90

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 26. Struktura kapitatu w okresie pandemii, lata 2020 i 2021, rynek NC

Wartosci ksiegowe Wartosci rynkowe
wskaznik D/V LD/V SD/V. | D/V.m | LD/V.m | SD/V_m
$rednia arytmetyczna 0,54 0,12 0,42 0,36 0,07 0,28
odchylenie standardowe | 0,83 0,21 0,77 0,34 0,12 0,30
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Q1 0,20 0,00 0,14 0,07 0,00 0,05
mediana 0,40 0,04 0,29 0,24 0,02 0,16
Q3 0,63 0,15 0,48 0,56 0,09 0,41
max 0,97 0,74 0,92 0,97 0,57 0,91

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku ksiegowego wskaznika zadtuzenia jego warto$¢ w badanym okresie
dla spotek z rynku NewConnect wynosita 56% i byta o 5 punktéw procentowych
wyzsza, niz w przypadku spétek GPW. W okresie pandemii COVID-19 srednia wartos¢
wskaznika zmalata o dwa punkty procentowe. Mediana zadtuzenia w catym badanym
okresie na rynku NC byta na takim samym poziomie jak na GPW, tj. 47%, jednak w
okresie pandemii zmniejszyta sie. W latach 2020 i 2021 potowa spdtek na rynku
NewConnect miata zadiuzenie nie wieksze niz 40%. Srednie ksiegowe zadtuzenie
dtugoterminowe zwiekszyto sie o jeden punkt procentowy w okresie pandemii w
stosunku do catego okresu, lecz mediana pozostata na niezmienionym poziomie.
Natomiast w przypadku ksiegowego wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego mozna
byto w okresie pandemii zaobserwowaé spadek wartosci, zaréwno S$redniej jak i

mediany.
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Srednia wartoé¢ rynkowego wskaznika zadtuzenia wynosita 55% i byla na
zblizonym poziomie, jak w przypadku spétek GPW. Wartos¢ tego wskaznika w okresie
pandemii zmniejszyta sie o prawie 15 punktéw procentowych. Podobne zmiany mozna
byto zaobserwowa¢ w przypadku mediany rynkowego zadtuzenia. Srednie wartosci
rynkowego zadtuzenia dtugo- i krotkoterminowego rowniez ulegly zmniejszeniu w
okresie kryzysu pandemicznego w stosunku do catego badanego okresu. Spadek
rynkowego wskaznika zadtuzenia w okresie pandemii mogt byé spowodowany
wzrostem wartosci rynkowej spétek w tym okresie.

Rysunki 7-9 przedstawiajg zmiany Sredniej wartosci wskaznikéw D/V, LD/V i SD/V
spotek z rynku NewConnect w catym badanym okresie, tacznie z pandemig COVID-19 i
opieraja sie danych pochodzacych z rocznych sprawozdan finansowych.

Rysunek 7. Srednie wartosci wskaznika D/V w latach 2007-2021, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednia wartos¢ ksiegowego wskaznika zadtuzenia spétek z rynku NewConnect w
latach 2007-2021 wahata sie w przedziale od 47% do 66%. W catym badanym
przedziale czasu mozna wyrézni¢ kilka charakterystycznych okreséw. Pierwszy to czas
wzrostu $redniego zadtuzenia z poziomu 50% na poczatku dziatania rynku NC do
poziomu 57% w roku 2009. Przyrost wynosit prawie 7 punktow procentowych i byt dwa
razy wyzszy niz to miato miejsce na GPW w analogicznym okresie. Od 2009 roku
Srednia warto$¢ zadtuzenia spadata do 2011 roku, kiedy to osiggneta najnizszy poziom
w catym okresie istnienia rynku NewConnect. Od 2011 roku mozna byto zaobserwowaé
systematyczny przyrost Sredniego wskaznika zadtuzenia, az do roku 2019, kiedy to

zadtuzenie spotek na rynku NC wynosito ponad 65% i bylo prawie o 20 punktow
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procentowych wieksze niz w roku 2011. Po 2019 roku srednie wartosci zadtuzenia
spadty, jednak nadal utrzymywaty sie na poziomie powyzej 60%.

Rysunek 8. Srednie wartosci wskaznika LD/V w latach 2007-2021, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednie wartosci ksiegowego wskaznika zadtuzenia diugoterminowego podlegaty
bardzo podobnym trendom, jak wskazania wskaznika zadtuzenia ogdlnego. Wahania
tego wskaznika znajdowaty sie w przedziale od 9,5% do prawie 13%. Zakres wahan byt
wezszy niz w przypadku spotek GPW.

Rysunek 9. Srednia wartosci SD/V w latach 2007-2021, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Rowniez srednie wartosci ksiegowego wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego
podlegaty takim samym trendom jak wartosci zadtuzenia ogdlnego.

Rysunki 10-12 przedstawiajg zmiany Sredniej wartosci wskaznikéw D/V, LD/V i
SD/V w okresie obejmujgcym rok przed pandemig COVID-19 i dwa lata kryzysu
pandemicznego. Ta cze$é badania, dotyczgca okresu pandemicznego, zostata oparta o

kwartalne sprawozdania finansowe.
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Rysunek 10. Srednia wartoéci D/V w okresie pandemii, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wtasne.

W kwartale, w ktéorym wybuchta pandemia mozna byto zaobserwowa¢ wzrost
Sredniej wartosci wskaznika zadtuzenia z poziomu prawie 54% do 56%. Jednak w
dwéch kolejnych kwartatach 2020 roku mozna byto zaobserwowaé spadek zadtuzenia.
Od ostatniego kwartatu 2020 roku nastgpit przyrost sSredniej wartosci wskaznika
zadtuzenia. W pordéwnaniu do spotek GPW jest to tendencja odwrotna, gdyz na rynku
GPW Ssrednie wartosci wskaznika zadtuzenia spadaty przez kolejne kilka kwartatéw, a
wzrost nastgpit dopiero w ostatnim kwartale 2021 roku.

Rysunek 11. Srednia wartosci LD/V w okresie pandemii, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Wartosci sredniego ksiegowego wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego nie
wykazywaty jednej tendencji w okresie pandemii COVID-19, lecz podlegaty wahaniom

w zakresie 11-13%.

157



Rysunek 12. Srednia wartosci SD/V w okresie pandemii, rynek NC
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Srednia warto$¢ ksiegowego wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego w
pierwszym kwartale 2020 roku wzrosta w stosunku do kwartatu poprzedniego. Jednak
juz w drugim kwartale byta nizsza i ksztattowata sie na poziomie 38%. Od trzeciego
kwartatu 2020 roku Srednie wartosci zadtuzenia krétkoterminowego wzrastaty przez
kolejne cztery kwartaty i gwattownie spadty w ostatnim kwartale 2021 roku.

Podsumowujac, badania przedstawione w tym podrozdziale pozwolity udzieli¢
odpowiedzi na dwa pytania badawcze (P.1 ,Jak zmieniata sie struktura kapitatu
polskich spotek publicznych w latach 1997-2021?”, P.2 ,W jaki sposéb zadtuzenie
spotek gietdowych zmienito sie w trakcie pandemii?”). Zmiany struktury kapitatu
polskich spotek gietdowych podlegaty kilku trendom w analizowanym okresie. Wsrod
spotek GPW charakterystycznym okresem byt wzrost wskaznika zadtuzenia na
przetomie XX i XXI wieku, a potem jego spadek do poczatku kryzysu finansowego z
2007 roku. Prawdopodobnie mogto mieé to zwigzek z przystgpieniem Polski w 2004 r.
do Unii Europejskiej i otworzeniem polskiej gospodarki na zagraniczne przeptywy
kapitatowe, a takze ze spadkiem stopy procentowej, a co za tym idzie kosztu kapitatu
obcego. Po 2007 roku wskaznik zadtuzenia fluktuowat i systematycznie zwiekszat sie do
2020 roku. Wzrost w okresie kryzysu s$wiatowego z lat 2007-2009 modgt byc
spowodowany zwiekszonym zapotrzebowaniem na kapitat w tym ciezkim okresie, a w
kolejnych latach utrzymywaniem sie bardzo niskich stép procentowych na rynkach
finansowych. Z kolei na rynku NewConnect szczegdlng uwage zwraca okres od 2010 do
2019 roku, kiedy to sredni ksiegowy wskaznik zadtuzenia wzrastat, co wskazuje na duze

potrzeby finansowane spétek notowanych na tym rynku.
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Sredni poziom zadtuzenia spétek na GPW w latach 1997-2021 wynosit 51%, a w
okresie pandemii COVID-19 byt na zblizonym poziomie i wynosit 50%. W okresie
kryzysu pandemicznego nastgpit przyrost sredniego dtugoterminowego ksiegowego
wskaznika zadtuzenia i spadek sredniego krétkoterminowego ksieowego wskaznika
zadtuzenia. Z kolei na rynku NewConnect sredni poziom zadtuzenia spdétek w latach
2007-2021 byt nieco wyzszy niz na GPW i wynosit 56%, a w okresie pandemii obnizyt
sie do 54%. W czasie pandemii COVID-19 na rynku NC mozna byto zaobserwowac
podobne zmiany srednich wskaznikow zadtuzenia dtugo- i krétkoterminowego jak na
GPW. Na podstawie uzyskanych rezultatdow mozna wnioskowaé, ze zmiany poziomow
zadtuzenia w okresie pandemii koronawirusa na obydwu rynkach podlegaty podobnym
trendom. W dtugim okresie zmiany poziomu zadtuzenia na obydwu rynkach podlegaty
fluktuacjom, o rézinych rozmiarach, np. na GPW wskaznik ksiegowego zadtuzenia
ogolnego w latach 2008-2018 utrzymywat sie na statym poziomie w przedziale 45-50%,
natomiast na rynku NC wzrastat do ponad 60%.

W powyzszym podrozdziale nie omdéwiono precyzyjniej determinant struktury
kapitatu spétek notowanych na analizowanych rynkach, gdyz jest to przedmiotem
kolejnego badania. W podrozdziale tym nie analizowano rowniez skutkéw zmiany

sktadu spétek notowanych na GPW oraz NC.

4.2 Determinanty struktury kapitatu

Badanie determinant struktury kapitatu pozwoli na zweryfikowanie pierwszej
hipotezy czastkowej (H.1 czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz
otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego majg istotny statystycznie zwigzek ze
strukturg kapitatu polskich spétek publicznych). Przedstawiono najpierw wyniki dla
catego badanego okresu (lata 1997-2021), kolejno dla okresu bezposrednio przed i w
trakcie pandemii (odpowiednio lata 2018 i 2019, oraz 2020 i 2021), a nastepnie

podsumowano uzyskane rezultaty.

4.2.1 Determinanty struktury kapitatu — lata 1997-2021
W tabelach 27-30 przedstawiono wyniki oszacowania parametréw modeli
panelowych  pokazujgcych  zalezno$s¢  miedzy  determinantami: poziomu

mikroekonomicznego, poziomu branzy, poziomu makroekonomicznego, otoczenia
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gospodarczo-instytucjonalnego a zadtuzeniem przedsiebiorstwa w catym badanym
okresie, tj. lata 1997-2021 dla GPW i lata 2007-2021 dla rynku NewConnect. Na
podstawie wskazan testu Breuscha-Pagan i testu Hausmana we wszystkich
estymacjach zastosowano modele z efektami statymi (réwnanie 5: DR; =
Y BiXi + X Bilis + X BiM; + Y B;Gir + @;, gdzie X to zmienne mikroekonomiczne,
okreslane réowniez jako zmienne wewnetrzne, | to zmienne poziomu branzy, M to
zmienne makroekonomiczne, G to zmienne otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego).
Zmienne poziomu branzy mozina traktowaé jako szczegdlnego rodzaju zmienne
mikroekonomiczne i ze wzgledu na specyfike badania postanowiono wyrdznic¢ je
osobno jako grupe czynnikdw. Zmienna objasniana DRi: to ksiegowy wskaznik
zadtuzenia (BL) Ilub rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML) w zaleznosci od
wykorzystywanych danych. W grupie zmiennych mikroekonomicznych znajdujg sie:
struktura aktywéw (TANG), wielkos¢ spotki (SIZE), zyskownos$¢ (PROF), ptynnosc
aktywow (LIQ), wzrost spétki (GROW), wskaznik ,cena / wartos¢ ksiegowa” (MTB),
pozaodsetkowa tarcza podatkowa (NDTS), srodki pieniezne (CASH). W grupie
zmiennych branzowych znajdujg sie: przecietne zadtuzenie w branzy (MED_DR),
przecietna struktura aktywéw w branzy (MED_TANG), przecietne tempo wzrostu w
branzy (MED_GROW), ryzyko biznesowe w branzy (RISK_IND). Wsrod zmiennych
makroekonomicznych znajdujg sie: stopa wzrostu PKB (GDP_R), inflacja (CPI), stopa
bezrobocia (UNMPL), stopa WIBOR3M (WIB3M). Zas w grupie zmiennych otoczenia
gospodarczo-instytucjonalnego s3: kredyty udzielone przez banki w stosunku do PKB
(DC_GDP), kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB (CAP_GDP), wptywy podatkowe w
stosunku do PKB (TAX_GDP), aktywa bankowe w stosunku do PKB (BA_GDP),
odchylenie standardowe stopy wzrostu PKB (GDP_Vol), zadtuzenie publiczne w
stosunku do PKB (GD_GDP). Istotny statystycznie parametr B przy kazdej zmiennej
bedzie wskazywat na zwigzek tego czynnika ze strukturg kapitatu.

W tabelach 27-30 kolumna 1 przedstawia oszacowania parametréw dla modelu
uwzgledniajgcego tylko determinanty wewnetrzne. W kolumnie 2 zawarto
oszacowania parametrow dla modelu zawierajgcego zmienne wewnetrzne oraz
poziomu branzy. Kolumny 3-5, oprdocz determinant wewnetrznych, zawierajg
oszacowania parametrow dla modelu uwzgledniajgcego zmienne poziomu

makroekonomicznego i gospodarczo-instytucjonalnego. W kolumnach 6 i 7 zawarto
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oszacowania parametrow modeli sktadajgcych sie z czynnikédw wewnetrznych,
branzowych, makroekonomicznych oraz gospodarczo-instytucjonalnych.

W celu unikniecia wspétliniowosci specyfikacja modeli regresji nie powinna
zaktadac jednoczesnego wystepowania skorelowanych zmiennych w jednym modelu.
Dla kazdej pary zmiennych objasniajgcych obliczono korelacje Pearsona w celu
identyfikacji potencjalnej wspodtliniowosci zmiennych. Tablica korelacji przedstawiona
zostata w zataczniku nr 1. Za granice wspodtliniowosci przyjeto warto$é bezwzgledng
wskaznika korelacji na poziomie wiekszym niz 0,70. Ws$réd badanych zmiennych
zaobserwowano wspdtliniowosé miedzy zmiennymi:

e aktywa bankéw do PKB (BA_GDP) a stopa bezrobocia (UNMPL), trzy miesieczna
stopa WIBOR (WIB3M), kredyty bankowe do PKB (DC_GDP),
e kredyty bankowe do PKB (DC_GDP) a stopa bezrobocia (UNMPL),
e inflacja (CPIl) a trzy miesieczna stopa WIBOR (WIB3M)
W wyniku zidentyfikowanych korelacji estymacja modeli wykorzystujgcych zmienne
makroekonomiczne i gospodarczo-instytucjonalne zostata podzielona na trzy etapy
(kolumny 3-5).

W tabeli 27 przedstawiono wyniki oszacowan parametrow na rynku GPW dla
zmienne] objasnianej rozumianej jako ksiegowy wskaznik zadtuzenia. We wszystkich
tabelach prezentujgcych wyniki oszacowania parametrow modeli regresji wartos¢ w
nawiasie to btagd standardowy oszacowania parametru.

Tabela 27. Determinanty struktury kapitatu, rynek GPW, BL

Zmienna zalezna Ksiegowy wskaznik zadtuzenia (BL)
1 2 3 4 5 6 7
TANG -5,326%** | -5,409*** | _4,796*** | -4,838*** | -5,018*** | -4,993*** | _4 999***
(1,611) (1,675) (1,674) (1,68) (1,674) (1,691) (1,687)
SIZE -0,98%** | -0,952*** | _1,023*** | -1,022%%* | -1,003%** | _1*** | _(,095***
(0,168) (0,171) (0,171) (0,171) (0,171) (0,172) (0,172)
PROF -0,059%** | -0,059%** | .0 752%** | -0, 752%** | -0, 752%** | -0,752%** | -0,752%**
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
LIQ -0,032 -0,031 -0,031 -0,031 -0,031 -0,03 -0,03
(0,024) (0,024) (0,024) (0,024) (0,024) (0,024) (0,024)
GROW -0,055 -0,054 -0,052 -0,053 -0,053 -0,053 -0,053
(0,034) (0,034) (0,034) (0,034) (0,034) (0,034) (0,034)
NDTS -11,327** | -11,901** | -11,891** | -11,965** | -12,023** | -11,911** | -11,814**
(4,868) (4,89) (4,91) (4,906) (4,915) (4,919) (4,918)
CASH -0,134 0,078 0,24 0,246 0,154 0,206 0,189
(2,073) (2,087) (2,084) (2,086) (2,085) (2,092) (2,091)
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MED_DR 2,387 1,977 3,059
(2,989) (3,471) (3,846)
MED_TANG -0,136 4,418 4,558
(3,737) (4,944) | (4,961)
MED_GROW -0,881 0,766 0,601
(1,751) (2,342) (2,215)
IND_RISK -0,302 -0,303 -0,283
(0,251) (0,259) (0,258)
GDP_R -1,687 0,038 -2,612 1,155
(10,52) | (10,892) | (10,502) | (11,538)
CPI -4,236 -3,364
(9,171) (9,983)
UNMPL -6,857 -11,205**
(4,656) (5,641)
WIB3M -4,727 -7,393 -3,802
(6,469) (6,184) (8,101)
DC_GDP 1,273
(1,995)
CAP_GDP -1,603 -1,485 -1,559 -0,654 -0,627
(2,093) (2,069) (2,1) (2,249) (2,236)
TAX_GDP -27,264 | -11,553 -13,81 -10,362 | -33,462
(30,252) | (29,771) | (28,712) | (31,303) | (30,49)
BA_GDP 2,967* 4,439**
(1,731) (2,196)
GDP_Vol -4,746 -0,802 -4,573 -0,835 1,089
(37,071) | (37,581) | (37,35) | (38,388) | (34,157)
GD_GDP -9,804 9,531 | -11,379* | -7,817 -6,774
(6,635) (6,37) (6,737) (6,797) (7,307)
Test B-P 36,566*** | 36,287*** | 36,756*** | 36,695*** | 36,659%** | 36,429*** | 36,534***
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001
Hausman 35,711%** | 37,511*** | 39,624*** | 39,151*** | 39, 023*** | 38 602*** | 38 387***
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p=0,003 | p=0,002

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Oszacowania parametréw w kolumnach 1 i 2 w tabeli 27 pokazujg, ze wsréd
czynnikdéw poziomu mikroekonomicznego zwigzanych z zadtuzeniem przedsiebiorstw z
GPW (liczone wartos$ciami ksiegowymi) istotne statystycznie sg: struktura aktywoéw,
wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentowno$é aktywdéw oraz pozaodsetkowa tarcza
podatkowa. Trzy pierwsze determinanty sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci
a=0,01, natomiast tarcza pozaodsetkowa na poziomie istotnosci a=0,05. Co wiecej

zaleznosci te pozostajg niezmienione w przypadku bardziej rozbudowanego modelu

162




(kolumny 3-7). Z kolei wéréd zmiennych na poziomie branzy zadna ze zmiennych nie
okazafa sie istotna statystycznie, niezaleznie od zastosowanej wersji modelu.

Wzrost udziatu $rodkéw trwatych w catosci aktywéw zwigzany jest ze
zmniejszeniem udziatu dfugu w kapitale spotki, z czego wynika, ze spdtki o wyzszym
udziale majatku trwatego w mniejszym stopniu korzystajg z finansowania dtugiem.
Podobng zaleznos¢ stwierdzono w przypadku rentownosci aktywéw i wielkosci, tj.
wzrostowi rentownosci towarzyszy spadek zadtuzenia i wzrostowi wielkosci spoétki,
mierzonej wielkoscia aktywow, towarzyszy spadek zadtuzenia. ROwniez wzrost
nieodsetkowej tarczy podatkowej zwigzany jest ze spadkiem udziatu diugu w catosci
kapitatéw.

Rozbudowe modeli o czynniki gospodarczo-instytucjonalne i makroekonomiczne
przedstawiajg kolumny 3-7. Wsréd czynnikdw makroekonomicznych jedynie stopa
bezrobocia ma istotny statystycznie zwigzek z zadtuzeniem przedsiebiorstw, a
zaleznos¢ ta jest ujemna, tj. im wyzsze bezrobocie tym nizszy wskaznik zadtuzenia. W
przypadku determinant gospodarczo-instytucjonalnych mozna wskaza¢ na istotny
statystycznie zwigzek poziomu zadtuzenia ze stopniem rozwoju sektora bankowego,
mierzonym wskaznikiem wielkosci aktywoéw sektora bankowego do PKB (BA_GDP).
Zaleznos¢ ta jest istotna na poziomie 5% — wraz z rozwojem sektora bankowego
wzrasta zadtuzenie przedsiebiorstw. Ponadto jeden z szacowanych modeli wykazat
istotno$¢ (na poziomie 10%) zadtuzenia sektora panstwowego (kolumna 5) —im wyzsze
zadtuzenie sektora publicznego tym nizsze zadtuzenie przedsiebiorstw. Taki wynik
mogtby sugerowal, ze zadtuzenie panstwa w pewien sposéb ,wypycha” z rynku
prywatne podmioty. Nalezy jednak mieé¢ na uwadze, ze zaleznos¢ ta nie byta odporna
na zmiany postaci modelu, a co za tym idzie nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze ma
istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu przedsiebiorstw.

W tabeli 28 pokazano wyniki oszacowania parametréw modelu regresji dla

spotek GPW, gdzie zmienng objasniang jest rynkowy wskaznik zadtuzenia.
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Tabela 28.

Determinanty struktury kapitatu, rynek GPW, ML

Zmienna
zalezna Rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML)
1 2 3 4 5 6 7
TANG 0,139%** 0,045 0,03 0,029 0,032 0,021 0,025
(0,029) (0,029) (0,029) (0,03) (0,03) (0,029) (0,029)
SIZE -0,039*** | -0,032*** | _0,034*** | -0,034*** | -0,034*** | -0,031*** | -0,031***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
PROF -0,059%** -0,059%*** 0 0 0 0 0
(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
LQ -0,002*** | -0,002*** | _.0,002*** | -0,002*** | -0,002*** | -0,002*** | -0,002***
(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
GROW 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
NDTS 0,623*** 0,542*** 0,508%*** 0,526%** 0,499%** 0,515%** 0,51%**
(0,087) (0,083) (0,085) (0,085) (0,085) (0,084) (0,084)
CASH -0,384*** | -0,354*** | _0375%** | _0,376*** | -0,376%** | -0,357*** | -0,356***
(0,037) (0,036) (0,037) (0,037) (0,037) (0,036) (0,036)
MED_DR 0,554%** 0,517*** | 0,507***
(0,027) (0,033) (0,033)
MED_TANG 0,277*** -0,018 -0,002
(0,064) (0,081) (0,079)
MED_GROW 0,074** 0,032 0,036
(0,031) (0,038) (0,037)
IND_RISK 0,001 0,004 0,004
(0,003) (0,004) (0,003)
GDP_R -0,341* -0,492%** -0,248 -0,323*
(0,181) (0,187) (0,18) (0,19)
CPI 0,147 0,06
(0,162) (0,159)
UNMPL 0,656*** 0,498***
(0,083) (0,092)
WIB3M -0,017 0,147 0,096
(0,122) (0,115) (0,125)
DC_GDP -0,265%**
(0,035)
CAP_GDP -0,391%** | -0,385%** | _(,38%** -0,054 -0,076*
(0,036) (0,036) (0,036) (0,042) (0,041)
TAX_GDP 1,688%** 0,328 0,467 0,051 0,823*
(0,516) (0,511) (0,488) (0,52) (0,497)
BA_GDP -0,232%** -0,218%**
(0,031) (0,038)
GDP_Vol 0,38 0,53 0,062 0,173 0,374
(0,692) (0,696) (0,697) (0,697) (0,597)
GD_GDP -0,203* -0,108 0,045 -0,024 -0,043
(0,113) (0,12) (0,114) (0,109) (0,12)
Test B-P 6448,90*** | 6815,71*** | 6989,74*** | 6961,08*** | 6980,50*** | 6923,47*** | 6920,52***
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p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 82,38*** | 109,98*** | g559%%* | g2 71*** | £8,30%** | 99,06*** | 102,64***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Wsrod czynnikdw wewnetrznych, gdy zmienng zaleing jest rynkowy wskaznik
zadtuzenia, istotna statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01 jest zdecydowana
wiekszos¢ badanych determinant, aczkolwiek nie we wszystkich modelach
oszacowania parametréw sg istotne statystycznie. Zmienna opisujgca potencjat
wzrostu (GROW) nie byfa istotne statystycznie zwigzana z poziomem zadtuzenia.
Natomiast oszacowanie parametru przy zmiennej TANG byto istotne statystycznie
jedynie w kolumnie 1. Im wyzszy udziat aktywow trwatych w catosci aktywow tym
wyzisze zadiuzenie, z tym, ze zaleznos$¢ ta staje sie nieistotna statystycznie po
wprowadzeniu do modelu dodatkowych zmiennych, co nie miato miejsca w przypadku,
gdy zmienng zaleing byto zadiuzenie liczone w wartosciach ksiegowych. Ponadto
wartos¢ oszacowania przy tej zmiennej byta dodatnia, a wiec o przeciwnym kierunku,
niz w przypadku ksiegowego wskaznika zadtuzenia. By¢ moze skala rozbieznosci
pomiedzy ksiegowg a rynkowg wartoscig kapitatu wiasnego rdzni sie w zaleznosci od
struktury aktywéw w tak znacznym stopniu, ze powoduje to, iz relacja pomiedzy
wskaznikami zadtuzenia dla spdtek o relatywnie wysokiej i niskiej wartosci zmiennej
TANG wyznaczonymi przy uwzglednieniu rynkowej i ksiegowej wartosci kapitatu
wtasnego ulega odwrdceniu. W rezultacie tego spétki bardziej zadtuzone przy
uwzglednieniu danych ksiegowych stajg sie mniej zadtuzonymi przy uwzglednieniu
danych rynkowych. Jednak jest to tylko jeden z mozliwych sposobdéw wyjasnienia
takiego wyniku badan i kwestia ta wymagatby dalszych badan.

Oszacowania parametréw dla zmiennych SIZE i PROF posiadajg taki sam kierunek
jak w przypadku oszacowan liczonych, gdy zmienng objasniang byt wskaznik zadtuzenia
ksiegowego. Wraz ze wzrostem wielkosci spoétki wskaznik zadtuzenia maleje. Ujemna
zalezno$¢ wystepuje rowniez w przypadku rentownosci aktywéw, tj. wzrost
rentownosci zwigzany jest ze spadkiem zadtuzenia przedsiebiorstwa. Im wyzisza
ptynnos¢ tym nizsze zadtuzenie przedsiebiorstwa, na co wskazujg ujemne wartosci
parametréw przy zmiennych LIQ oraz CASH. Z kolei wzrost pozaodsetkowej tarczy

podatkowej zwigzany jest ze wzrostem zadtuzenia.
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Model z wewnetrznymi czynnikami zostat powiekszony o zmienne poziomu
branzy (kolumna 2). Na podstawie oszacowan parametréw mozna stwierdzi¢, ze
zadtuzenie przedsiebiorstwa zwigzane jest z przecietnym zadtuzeniem spotek w branzy,
przecietng strukturg aktywdow w branzy oraz przecietnym potencjatem wzrostu spotek
w danej branzy. Wszystkie trzy zaleznosci majg charakter dodatni. Im wieksze
nasycenie branzy aktywami trwatymi tym wieksze zadtuzenie spoétek w tej branzy. Im
wyzsze tempo wzrostu w branzy tym bardziej rosnie zadtuzenie przedsiebiorstw. Z
zaobserwowanych zmiennych branzowych jedynie mediana zadtuzenia w branzy
pozostaje odporna na zmiane specyfikacji modelu (kolumny 6 i 7).

Wsréd determinant makroekonomicznych istotne statystycznie sg stopa
bezrobocia oraz stopa wzrostu PKB. Wraz ze wzrostem stopy bezrobocia zadtuzenie
przedsiebiorstw maleje i jest to zalezno$¢ istotna statystycznie na poziomie istotnosci
a=0,01. Im wyzsze tempo wzrostu PKB tym mniejsze zadtuzenie.

Do istotnych statystycznie czynnikdw otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego
mozna zaliczyé: kapitalizacje rynku gietdowego, wptywy podatkowe budzetu, kredyty
udzielone przez banki oraz rozwadj sektora bankowego mierzony wielkoscig aktywdéw
sektora bankowego. Dwie pierwsze determinanty jednak nie s3 odporne na zmiane
specyfiki modelu. Im wieksza kapitalizacja spotek na gietdzie tym zmniejsza sie
zadtuzenie przedsiebiorstw. By¢ moze jest to wynikiem faktu, ze wraz ze wzrostem
kapitalizacji rynku gietdowego spotki w wyzszym stopniu korzystajg z finansowania
kapitatem wtasnym przez emisje akcji, aczkolwiek wymagatoby to dodatkowych badan.
Wraz ze wzrostem wptywéw podatkowych do budzetu panstwa wzrasta zadtuzenie
przedsiebiorstw. Im bardziej rozwiniety jest sektor bankowy tym zmniejsza sie
zadtuzenie przedsiebiorstw i jest to zalezno$¢ istotna statystycznie na poziomie
istotno$ci a=0,01. Bardziej rozwiniety sektor bankowy moze by¢ zwigzany z wiekszg
iloscig udzielanych kredytéw, a zatem intuicyjnie mozna spodziewac sie dodatniej
zaleznosci miedzy rozwojem systemu bankowego a zadtuzeniem przedsiebiorstw.
Wyjasnieniem takiego zaskakujgcego kierunku zaleznosci moze byé to, ze przy wzroscie
wartosci kredytdw udzielanych przez banki, to nie spétki gietdowe sg podmiotami
zaciggajacymi kredyty w pierwszej kolejnosci, ale na wzrost wptywajg gtéwnie kredyty

zaciggane prze inne podmioty. Spétki gietdowe majg réwniez mozliwosci zaciggania
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oprocentowanych zobowigzan w inny sposdb, jednak ta kwestia wymaga pogtebionych

badan.

W tabeli

29 przedstawiono wyniki

oszacowan parametréow dla

rynku

NewConnect dla zmiennej objasnianej rozumianej jako ksiegowy wskaznik zadtuzenia.

Tabela 29. Determinanty struktury kapitatu, rynek NewConnect, BL

Zmienna
zalezna Ksiegowy wskaznik zadtuzenia (BL)
1 2 3 4 5 6 7
TANG -0,037 0,037 0,103 0,101 0,095 0,104 0,099
(0,326) (0,329) (0,326) (0,326) (0,327) (0,329) (0,329)
SIZE -0,13*** | -0,131*** | -0,131%** | -0,131*** | -0,131%** | -0,131*** | -0,131%**
(0,03) (0,029) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
PROF -0,059*** | -0,059*** | -0,061*** | -0,061*** | -0,061*** | -0,06*** | -0,06***
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
LIQ -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GROW -0,001 -0,001 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
NDTS 0,872** 0,847** 0,785** 0,793** 0,793** 0,774** 0,768**
(0,368) (0,368) (0,367) (0,367) (0,368) (0,368) (0,368)
CASH -0,059 0,041 0,056 0,051 0,048 0,094 0,082
(0,296) (0,297) (0,297) (0,297) (0,298) (0,298) (0,297)
MED_DR 0,739 0,52 0,509
(0,503) (0,54) (0,536)
MED_TANG -0,599 0,266 0,348
(0,55) (0,596) (0,601)
MED_GROW -0,266* -0,224 -0,182
(0,151) (0,157) (0,157)
IND_RISK 0,001 -0,011 -0,013
(0,036) (0,037) (0,037)
GDP_R 0,803 -3,046 0,084 -2,338
(3,123) (2,842) (3,518) (2,908)
CPI -4,234 -4,691
(3,132) (3,249)
UNMPL -4,861* -5,044*
(2,926) (3,01)
WIB3M -7,217 -11,78*** -5,765
(4,593) (4,065) (4,608)
DC_GDP 0,661
(1,642)
CAP_GDP 0,137 0,648 0,167 0,489 0,198
(0,656) (0,644) (0,7) (0,661) (0,532)
TAX_GDP 0,983 10,732 10,603 10,39 2,926
(9,204) (9,647) (7,447) (9,798) (9,334)
BA_GDP 2,512%** 2,394 %**
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(0,673) (0,736)

GDP_Vol -6,06 -29,333* | -10,266 | -24,585 -7,298
(16,031) | (16,129) | (16,332) | (16,763) | (9,859)

GD_GDP 0,305 -2,248 -1,151 -1,807 0,053
(2,314) (2,064) (2,491) (2,097) (1,796)

TestB-P | 208,5%** | 205,00%** | 211 90%*** | 211,76%** | 211,58*** | 209,43*** | 209,60***
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001

Hausman | 29,25%** | 30,23*** | 33,00%* | 44,47*** | 64,71%*** | 38,369*** | 32,391**
p<0,001 | p<0,001 | p=0,012 | p<0,001 | p<0,001 | p=0,003 | p=0,013

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Oszacowania parametréow w kolumnie 1 pokazuja, ze wsrdd czynnikow
wewnetrznych zwigzanych z zadtuzeniem przedsiebiorstw z rynku NewConnect
(liczone warto$ciami ksiegowymi) istotne statystycznie sg: wielkos¢ przedsiebiorstwa,
rentownos¢ aktywow i pozaodsetkowa tarcza podatkowa. Oszacowania sg odporne na
zmiany struktury modelu. Parametry przy zmiennych SIZE oraz PROF sg3 istotne
statystycznie przy poziomie istotnosci a=0,01; a przy pozaodsetkowej tarczy przy
poziomie a=0,05. Podobne wskazania uzyskano przy ksiegowym wskazniku zadtuzenia
dla spotek GPW, z wyjgtkiem struktury aktywow, ktéra okazata sie nieistotna
statystycznie w spotkach rynku NC.

Wzrost rentownosci aktywow zwigzany jest ze spadkiem zadtuzenia spdtek NC,
wzrost wielkosci spotki, mierzony wielkoscig aktywdw, rowniez zwigzany jest ze
spadkiem zadtuzenia — obydwie zaleznosci majg ten sam kierunek, jaki zaobserwowano
dla spétek GPW. Wzrost nieodsetkowej tarczy podatkowej powigzany jest ze wzrostem
udziatu dtugu w catosci kapitatéw finansujacych spétke — kierunek zaleznosci jest w tym
przypadku odwrotny niz zaobserwowano to dla spétek GPW.

Rozbudowa modelu o zmienne poziomu branzy (kolumna 2) wykazata, ze zaden z
czynnikéw branzowych nie ma istotnego statystycznie zwigzku ze strukturg kapitatu.
Co prawda oszacowanie parametru przy zmiennej MED_GROW jest istotne
statystycznie na poziomie istotnosci a=0,1, jednak zaleznos¢ ta staje sie nieistotna
statystycznie, gdy model jest rozbudowany o inne determinanty.

Wsréd czynnikdw makroekonomicznych stopa bezrobocia w sposéb istotny
statystycznie ma zwigzek z zadtuzeniem przedsiebiorstw NC (oszacowanie istotne na
poziomie istotnosci a=0,1). Zaleznos¢ ta jest ujemna, tj. im wyzsze bezrobocie tym

ros$nie wskaznik zadtuzenia. By¢ moze jest to wynikiem tego, ze wraz z pogarszaniem
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sie koniunktury gospodarczej, spétki w wiekszym stopniu korzystajg z finansowania
dtugiem. Sposrdd determinant makroekonomicznych istotna statystycznie na poziomie
istotnosci a=0,01 byfa stopa WIBOR. Zaleznos¢ ma charakter ujemny, wzrost stopy
WIBOR zwigzany jest ze spadkiem zadtuzenia spotek NC. Jednak oszacowanie to byto
nieodporne na zmiany postaci modelu, wiec nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy
wywiera istotny statystycznie wptyw na strukture kapitatu.

W przypadku determinant gospodarczo-instytucjonalnych zwigzek ze strukturg
kapitatu ma, w sposéb istotny statystycznie, stopien rozwoju sektora bankowego,
mierzony wskaznikiem wielkosci aktywéw sektora bankowego do PKB (BA_GDP).
Zaleznos¢ ta jest istotna na poziomie istotnosci a=0,01 — im bardziej rozwiniety sektor
bankowy tym wyzsze zadtuzenie spdtek notowanych na rynku NC. Zaleznos¢ ta, o takim
samym kierunku, zostata zaobserwowana rowniez dla spétek GPW.

W tabeli 30 zaprezentowano wyniki oszacowania parametréw modeli regresji dla
spotek NC, gdzie zmienng objasniang jest rynkowy wskaznik zadtuzenia.

Tabela 30. Determinanty struktury kapitatu, rynek NewConnect, ML

Zmienna
zalezna Rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML)
1 2 3 4 5 6 7
TANG 0,145%** 0,052 0,087* 0,089** 0,084* 0,054 0,048
(0,047) (0,044) (0,045) (0,044) (0,045) (0,044) (0,044)
SIZE -0,015%** | -0,013*** | -0,012*** | -0,011*** | -0,011*** | -0,011*** | -0,012%**
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
PROF 0,001 0,001 0,001 0 0 0 0
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
LIQ 0 0 0 0 0 0 0
(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
GROW 0,000 0,000 0 0 0 0 0
(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
NDTS -0,015 -0,01 0,02 0,01 0,01 0 0,003
(0,051) (0,048) (0,049) (0,048) (0,049) (0,048) (0,048)
CASH 0,069 0,022 0,039 0,032 0,014 0,016 0,026
(0,043) (0,04) (0,041) (0,04) (0,041) (0,04) (0,04)
MED_DR 0,546*** 0,356*** | 0,463***
(0,029) (0,037) (0,031)
MED_TANG 0,086 0,011 -0,054
(0,081) (0,083) (0,084)
MED_GROW 0,058*** 0,059*** | 0,054**
(0,021) (0,022) (0,022)
IND_RISK 0,003 0,007 0,007
(0,005) (0,005) (0,005)
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GDP_R -2,791%%* | -2,006*** | 0,154 | -1,198%**
(0,47) (0,393) (0,548) (0,404)
CPI -3,239%** -2,201%**
(0,447) (0,46)
UNMPL 4,734%** 3,399%**
(0,475) (0,486)
WIB3M -1,982%* -0,622 -3,934%**
(0,847) (0,711) (0,765)
DC_GDP -3,08%**
(0,276)
CAP_GDP 0,199** 0,135 -0,225%* 0,041 -0,13*
(0,094) (0,092) (0,102) (0,093) (0,073)
TAX_GDP 12,99%** | 10,404*** | 1,352 | 6,479%** | 8927%**
(1,447) (1,37) (1,05) (1,399) (1,45)
BA_GDP -1,557%** -0,825%**
(0,1) (0,123)
GDP_Vol -25,20%** | -585%% | _1540%** | 2,796 |-6,577***
(2,345) (2,302) (2,406) (2,366) (1,448)
GD_GDP -1,884**%* | 0,003 0,871** 0,121 -0,138
(0,361) (0,293) (0,404) (0,294) (0,248)
Test B-P | 1134,6%** | 1312,2%** | 1314, 1%** | 1385,4%** | 1344,9%** | 1362,4%** | 1357,8%**
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001
Hausman | 68,93%** | 46,90*** | 9095%** | 295 G5%** | 98 A5*** | 195 20*** | 37,10%***
p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p<0,001 | p=0,003

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Wsréd czynnikdow wewnetrznych powigzanych z zadtuzeniem spotek NC
(wskaznik zadtuzenia liczony przy uwzglednieniu danych rynkowych) istotne
statystycznie sg struktura aktywoéw oraz wielkos$é spotki. Z tym, ze jedynie oszacowania
parametréw tej drugiej zmiennej sg odporne na zmiany postaci modelu. Wraz ze
wzrostem aktywow trwatych w spétce wzrasta jej zadtuzenie. Natomiast zaleznos¢
pomiedzy wielkoscig a zadtuzeniem ma ten sam kierunek co dla spétek GPW i dla
spoétek NC w modelu, w ktérym zmienng objasniang byt ksiegowy wskaznik zadtuzenia
—wraz ze wzrostem spotki maleje zadtuzenie.

Model poszerzony o zmienne branzowe pozwala stwierdzi¢, ze zadtuzenie spotek
NC powigzane jest z przecietnym zadtuzeniem w branzy oraz przecietnym potencjatem
wzrostu spdtek w branzy. Obydwie zaleznosci majg charakter dodatni i s3 odporne na
zmiany struktury modelu.

Wsréd czynnikdw makroekonomicznych w sposéb istotny statystycznie ze

strukturg kapitatu zwigzane s3: stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, stopa bezrobocia oraz
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wielkos¢ stopy WIBOR. Zalezno$¢ miedzy wzrostem PKB ma charakter ujemny, im
wyzszy wzrost tym nizsze zadtuzenie spdtek rynku NC. Takg samag zaleznos¢
zidentyfikowano dla spétek GPW, gdzie zmienng objasniang byt rynkowy wskaznik
zadtuzenia. Wraz ze wzrostem inflacji zadtuzenie malato. Ujemny zwigzek z
zadtuzeniem miat takze wzrost stopy WIBOR, natomiast dodatni zwigzek z poziomem
zadtuzenia mozna zaobserwowac w przypadku stopy bezrobocia.

Modele poszerzone o zmienne gospodarcz-instytucjonalne wskazujg na istotnos¢
statystyczng nastepujgcych czynnikdw: kredytéw udzielnych przez banki, kapitalizacji
gietdy, wptywdow podatkowych do budzetu, rozwoju sektora bankowego, ryzyka
gospodarczego oraz zadtuzenia sektora publicznego. Wraz ze wzrostem kredytéw
udzielnych przez banki zadtuzenie spotek NC maleje i jest to oszacowanie istotne
statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01. Ujemna zalezno$s¢ miedzy wartoscig
udzielonych kredytéw a poziomem zadtuzenia badanych spoétek moze wynika¢ z
charakteru samej zmiennej — wartos¢ udzielonych kredytéw przez banki obejmuje
kredyty udzielane wszystkim podmiotom, a nie tylko spétkom gietdowym. Kapitalizacja
gietdy pozostaje istotna statystycznie w trzech z pieciu modeli, jednak nie mozina
jednoznacznie stwierdzi¢ kierunku tej zaleznosci ze wzgledu na zaréwno dodatnie jak i
ujemne oszacowania parametrow. Dochody podatkowe do budzetu charakteryzujg sie
dodatnim zwigzkiem z zadtuzeniem. Wraz z rozwojem sektora bankowego spada
zadtuzenie spétek NC, co jest zaleznoscig przeciwng niz przy oszacowaniu modeli, w
ktorych zmienng objasniang jest ksiegowy wskaznik zadtuzenia. Ryzyko gospodarcze,
mierzone zmiennoscig stopy wzrostu PKB, ma negatywny zwigzek z poziomem
zadtuzenia, tzn. im wyzsze ryzyko tym mniejsze zadtuzenie spdtek NC. W przypadku
zadtuzenia sektora publicznego dwa z pieciu modeli wykazaty istotnos¢ statystyczng tej
zmiennej, jednak nie mozna stwierdzi¢ charakteru tej zaleznosci, gdyz oszacowania

parametréw majg przeciwne znaki.

4.2.2 Determinanty struktury kapitatu — pandemia COVID-19

W tabelach 31-32 przedstawiono wyniki oszacowania parametrow modeli
panelowych pokazujgcych zalezno$¢ miedzy determinantami a zadfuzeniem spodtek z
GPW w podziale na okres przed pandemia (lata 2018 i 2019) i okres pandemii (lata

2020 i 2021). Podobnie jak w badaniu dotyczacym catego okresu, tutaj réwniez
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wykorzystano réwnanie 5 (DR;; = Y. BiXi + 2 Bilir + X BiMir + Y. BiGir + a;). Jednak,
wsrdod badanych czynnikéw nie uwzgledniono zmiennych makroekonomicznych (M)
oraz otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego (G) ze wzgledu na zbyt krétki okres
badania.

Tabela 31. Determinanty struktury kapitatu w okresie przed i w trakcie pandemii,

rynek GPW, BL

Zmienna zalezna Ksiegowy wskaznik zadtuzenia (BL)
1 2 3 4
Okres Przed pandemia | Przed pandemig | Pandemia Pandemia
TANG 0,558*** 0,573*** 0,617 1,189
(0,168) (0,166) (1,119) (1,201)
SIZE -0,127*** -0,128*** 0,103 0,05
(0,015) (0,015) (0,151) (0,156)
PROF -0,482*** -0,477*** -0,865*** -0,867***
(0,022) (0,022) (0,007) (0,007)
LIQ 0,001 0,001 -0,001 -0,001
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
GROW 0,137*** 0,137%** 0,121 0,124
(0,032) (0,032) (0,081) (0,082)
NDTS 1,369*** 1,042*** 2,223 2,246
(0,353) (0,361) (2,027) (2,034)
CASH -0,412** -0,349** -1,623** -0,412**
(0,174) (0,173) (0,811) (0,174)
MED_DR 0,281 -0,584
(0,325) (2,154)
MED_TANG -0,915 -1,11
(0,772) (2,259)
MED_GROW 0,443 1,13
(0,644) (2,027)
IND_RISK 0,219** 0,574**
(0,097) (0,258)
Test B-P 5,488*** 5,412%** 5,818%** 5,695%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 25,800*** 31,323%** 39,601 *** 37,492%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Dwa z badanych czynnikow byty istotne statystycznie, zaréowno w okresie
bezposrednio przed pandemia, jak i w trakcie — poziom rentownosci oraz gotowki.
Zalezno$¢ miedzy zmienng PROF a poziomem zadtuzenia jest ujemna, co oznacza, ze
wzrost rentownosci zwigzany byt ze spadkiem zadtuzenia. Kierunek tej zaleznosci jest
zgodny z wczesniejszymi wynikami, uzyskanymi dla catego badanego okresu. Ujemna

zalezno$¢ zostata rowniez zidentyfikowana pomiedzy zmienng CASH a zadtuzeniem, a
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zatem wieksza ilos¢ gotowki w posiadaniu spotki zwigzana byta z mniejszym poziomem
zadtuzenia.

Zidentyfikowano cztery czynniki, ktére byty istotnie statystycznie powigzane ze
strukturg kapitatu w okresie bezposrednio przed kryzysem, jednak nie w okresie
pandemii — struktura aktywdéw, poziom rozwoju, pozaodsetkowa tarcza podatkowa
(wszystkie charakteryzowaty sie dodatnig zaleznoscig z poziomem zadfuzenia) oraz
wielkoscig spétki (ujemna zaleznosé).

Wsrdd czynnikdw na poziomie branzy jedyng zmienng istotng statystycznie w
obydwu badanych podokresach byt poziom ryzyka w branzy. Zaobserwowana
zaleznos¢ byta dodatnia, co oznacza, ze wieksze ryzyko zwigzane byto z wyzszym
poziomem zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze zaleznosci takiej nie potwierdzono dla
catego badanego okresu wsrdd spotek z gtéwnego rynku GPW (1997-2021).

Tabela 32. Determinanty struktury kapitatu w okresie przed i w trakcie pandemii,
rynek GPW, ML

Zmienna zalezna Rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML)
1 2 3 4
Okres Przed pandemia | Przed pandemia Pandemia Pandemia
TANG 0,008 0,008 -0,32 -0,323
(0,099) (0,098) (0,196) (0,199)
SIZE -0,003 -0,003 -0,039 0,001
(0,009) (0,009) (0,026) (0,025)
PROF -0,026** -0,024* -0,006*** -0,005%**
(0,013) (0,013) (0,001) (0,001)
LIQ -0,001 -0,001 0,002*** 0,002***
(0,001) (0,001) (0) (0)
GROW 0,072*** 0,074*** -0,038%** -0,044%**
(0,019) (0,019) (0,014) (0,013)
NDTS 0,286 0,18 -0,293 -0,382
(0,206) (0,215) (0,342) (0,324)
CASH 0,067 0,09 -0,192 -0,24*
(0,103) (0,104) (0,141) (0,136)
MED_DR 0,242 0,763***
(0,15) (0,131)
MED_TANG -0,136 0,654**
(0,487) (0,308)
MED_GROW -0,067 0,252
(0,339) (0,177)
IND_RISK 0,004 0,319**
(0,019) (0,145)
Test B-P 216,144*** 214,536*** 121,998*** 125,137***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
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Hausman 21,514%*%* 31,453%** 24,348%** 24,02%*

p=0,003 p<0,001 p<0,001 p=0,013

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Gdy za zmienng objasniang przyjeto rynkowy wskaznik zadtuzenia, wsrod
czynnikdw powigzanych istotnie statystycznie z poziomem zadtuzenia zaréwno
bezposrednio przed, jak i w trakcie pandemii byly: rentownos$¢ aktywdw i szanse
rozwojowe. Zalezno$¢ miedzy zyskownoscia a zadtuzeniem miata taki sam charakter jak
w przypadku ksiegowego wskaznika zadfuzenia, tj. ujemny. Wzrost przedsiebiorstwa
byt dodatnio powigzany z poziomem zadtuzenia w okresie bezposrednio przed
pandemig, a w okresie kryzysu zalezno$¢ ta byta ujemna. W okresie pandemii
zaobserwowano dodatnig zaleznos¢ miedzy ptynnoscig a poziomem zadtuzenia, jednak
wartosé tych oszacowan byta stosunkowo bardzo niska.

W przypadku rynkowego wskaznika zadtuzenia wsréd czynnikéw branzowych
zidentyfikowano wiecej istotnych statystycznie zmiennych, niz w przypadku
ksiegowego wskaznika zadtuzenia. Ze strukturg kapitatu powigzane byty: przecietny
poziom zadtuzenia branzy, przecietna struktura aktywow w branzy oraz ryzyko branzy.
Wszystkie te zaleznos$ci miaty charakter dodatni, byly zwigzane ze strukturg kapitatu
tylko w okresie pandemii.

Badanie zwigzku determinant ze strukturg kapitatu bezposrednio przed, jak i w
trakcie pandemii na rynku NewConnect przedstawiono w tabelach 33-34.

Tabela 33. Determinanty struktury kapitatu w okresie przed i w trakcie pandemii,
rynek NewConnect, BL

Zmienna zalezna Ksiegowy wskaznik zadtuzenia (BL)
1 2 3 4
Okres Przed pandemia | Przed pandemig | Pandemia Pandemia
TANG -0,217 -0,261 0,736** 0,552
(0,785) (0,785) (0,33) (0,396)
SIZE 0,169* 0,158 -0,038 -0,019
(0,097) (0,097) (0,024) (0,024)
PROF -0,151%** -0,148%*** -0,065** -0,061**
(0,037) (0,037) (0,025) (0,025)
LIQ 0 0 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GROW 0,001 0,001 -0,002 -0,002
(0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
NDTS 3,866*** 3,78%** 0,248 0,29
(1,332) (1,328) (0,441) (0,43)
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CASH -0,265 -0,355 -0,071 -0,166
(0,615) (0,618) (0,197) (0,195)
MED_DR -1,614 0,72%*
(3,425) (0,34)
MED_TANG -3,743 -1,428
(2,473) (0,989)
MED_GROW 2,006 -0,555
(2,222) (0,448)
IND_RISK 0,623 0,154%***
(0,559) (0,041)
Test B-P 32,941*** 31,729*** 80,626*** 81,461***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 36,017*** 52,542%*** 86,206*** | 142,601***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Na podstawie zaprezentowanych wynikow do istotnych statystycznie czynnikdéw
wewnetrznych powigzanych ze strukturg kapitatu przed pandemia, jak i w trakcie
kryzysu mozna zaliczy¢ tylko rentownos¢ aktywow. Rentownosé miata ujemny zwigzek
z poziomem zadiuzenia spétek na rynku NC, podobnie jak miato to miejsce w
przypadku spdétek GPW. Takg sama zaleznos¢, istotng statystycznie, zidentyfikowano
dla spotek rynku NC réwniez w catym badanym okresie. W okresie bezposrednio przed
pandemig COVID-19 zwigzek ze strukturg kapitatu wykazywata pozaodsetkowa tarcza
podatkowa, jednak zaleznos¢ ta zanikta w okresie kryzysu.

Wsrdd czynnikow branzowych istotny statystycznie zwigzek z zadtuzeniem miaty
przecietne zadtuzenie catej branzy oraz poziom ryzyka w branzy. Kierunek tych
zaleznosci byt dodatni, tj. im wyzisze przecietne zadtuzenie w branzy tym wieksze
zadtuzenie spétki oraz im wyiszy poziom ryzyka tym wyisze zadtuzenie. Takie
zaleznosci zidentyfikowano rowniez w przypadku spétek GPW.

Tabela 34. Determinanty struktury kapitatu w okresie przed i w trakcie pandemii,
rynek NewConnect, ML

Zmienna zalezna Rynkowy wskaznik zadtuzenia (ML)
1 2 3 4

Okres Przed pandemiag | Przed pandemia | Pandemia Pandemia
TANG -0,058 -0,072 -0,01 -0,023
(0,145) (0,143) (0,2) (0,196)
SIZE 0,005 0,008 -0,02 -0,021
(0,018) (0,018) (0,015) (0,014)

PROF -0,101*** -0,098*** -0,094*** -0,072***
(0,019) (0,018) (0,005) (0,005)
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LiQ -0,001*** -0,001*** 0,001** 0,001**
(0) (0) (0,001) (0,001)
GROW -0,013** -0,011** 0,001 0,001
(0,006) (0,005) (0,001) (0,001)
NDTS -0,407* -0,392 -0,067 0,009
(0,246) (0,242) (0,269) (0,26)
CASH -0,001 0,032 -0,36%** -0,341***
(0,114) (0,113) (0,123) (0,12)
MED_DR 0,591** 0,86***
(0,287) (0,187)
MED_TANG 0,097 -0,744
(0,528) (0,608)
MED_GROW 0,394 0,407
(0,437) (0,331)
IND_RISK 0,033 0,032**
(0,05) (0,014)
Test B-P 98,173*** 93,101 %** 45,305%** 50,181 ***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 22,714** 25,002** 25,25%** 27,622%**
p=0,019 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Wsrdéd czynnikdw istotnie statystycznie powigzanych ze strukturg kapitatu,
rozumiang jako rynkowy wskaznik zadtuzenia, w obydwu badanych podokresach
mozna zaliczy¢: rentownos¢ aktywow (PROF) oraz ptynnosé (LIQ). Zwigzek rentownosci
z poziomem zadtuzenia byt ujemny, podobnie jak zaobserwowano to wczesniej dla
spotek z rynku NC. Ptynnosé byta rowniez ujemnie powigzana z zadtuzeniem. O zwigzku
ptynnosci ze strukturg kapitatu w okresie pandemii moze $swiadczy¢ réwniez istotne
statystycznie oszacowanie parametréw przy zmiennej odnoszacej sie do poziomu
gotowki. Z kolei wzrost przedsiebiorstwa miat istotny statystycznie zwigzek z
poziomem zadtuzenia jedynie w okresie bezposrednio przed pandemia, jednak nie
zaobserwowano takiej zaleznosci w okresie kryzysu.

Wsrod czynnikow branzowych zwigzek z zadtuzeniem rynkowym miat przecietny
poziom zadtuzenia catej branzy. Zaleznos¢ ta byta istotna statystycznie w obydwu
badanych podokresach i miata charakter dodatni. Natomiast w okresie pandemii
dodatkowo zaobserwowano dodatnie powigzanie miedzy ryzykiem a poziomem
zadtuzenia.

Wyniki badan dotyczgce zwigzku poszczegdlnych czynnikéw ze strukturg kapitatu

pozwalajg na zweryfikowanie postawionych hipotez badawczych (H.1 czynniki
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mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego
majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spotek publicznych;
H.1.1 czynniki mikroekonomiczne, takie jak: udziat aktywéw trwatych w aktywach
ogotem, wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownosé aktywoéw, ptynnosé, tempo wzrostu,
pozaodsetkowa tarcza podatkowa oraz branza, w ktérej dziata spotka majg istotny
statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spotek publicznych; H.1.2 czynniki
makroekonomiczne, takie jak: stopa wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia, stopa
procentowa majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek
publicznych; H.1.3 czynniki otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, takie jak: stopien
rozwoju sektora bankowego, stopien rozwoju sektora gietdowego, ryzyko biznesowe,
wpltywy podatkowe, zadtuzenie sektora finansdow majg istotny statystycznie zwigzek ze
strukturg kapitatu polskich spdtek publicznych) oraz sformutowanie kilku wnioskdow.

Ze wzgledu na bardzo duzg ilos¢ wynikéw zaprezentowanych w tej czesci badania
w celu podsumowania tego etapu skonstruowano tabele 35, ktdra przedstawia
sumaryczne zestawienie wptywu poszczegdlnych zmiennych na strukture kapitatu w
catym badanym okresie, bezposrednio przed pandemig i w trakcie pandemii COVID-19,
w podziale na spotki GPW i NC. W tabeli przedstawiono jak czesto dana zaleznos¢
miedzy zmienng objasniang a objasniajgcy byta istotna statystycznie oraz dominujgcy
kierunek zaleznosci, jednak tabela ta nie uwzglednia samych wartosci oszacowan
parametréw.

Tabela 35. Podsumowanie wynikow determinant struktury kapitatu

GPW NC
1997-2021 Przed | covID | Przed | covip 2007-2021 Przed | coviD | Przed | covip
Zmienna BL ML BL ML BL ML BL ML
TANG 3(-) 1(+) | 3(+) 0(+) 0(+) 0(-) 0(+) 2(+) 0(-) 1(+) 0(-) 0(-)
SIZE 3(9) 3(9) | 3(-) 0(+) 0(-) 0(-) 3(-) 3() 0(+) 0(-) 0(+) 0(-)
PROF 3(-) 2(-) | 3(~) 3(-) 2(-) 3(-) 3(-) 0(+) 3(-) 3(-) 3(-) 3(-)
LiQ 0(-) 3() | 0(+) 0(-) 0(-) 3(+) 0(-) 0 0 0(-) 3(-) 2(+)
GROW 0(-) 0(+) | 3(+) 0(+) 3(+) 3(-) 0(-) 0 0 (+) 0(-) 2(-) 0(+)
NDTS 3(-) 3(+) | 3(+) 0(+) 0(+) 0(-) 3(#) | o(—/+) | 3(+) 0(+) 0(-) 0(-)
CASH 0(+) 3(9) | 2(-) 2() 0(+) 0(-) 0(-) 0(+) 0(-) 0(-) 0(+) 3(-)
MED_DR 0(+) 3(+) | 0(=) 0(-) 0(+) 3(+) 0(+) 3(+) 0(-) 2(+) 2(+) 3(+)
MED_TANG 0(+) 1(+#) | 0(9) 0(-) 0(-) 2(4) 0(+) 0(+) 0(-) 0(-) 0(+) 0(-)
MED_GROW 0(+) 1(+#) | 0(9) 0(+) 0(-) 0(+) 1(-) 3 (+) 0(+) 0(-) 0(+) 0(+)
IND_RISK 0(-) 0(+) | 2(9) 2(+) 0(+) 2(4) 0(-) 0(+) 0(+) 3(+) 0(+) 2(+)
GDP_R 0(-/+) | 2(9) 0(-/+) | 30
CPI 0(-) 0(+) 0(-) 3(-)
UNMPL 1(-) 3(+) 1(-) 3(+)
WIB3M 0(-) 0(+) 1(-) 3(-)
DC_GDP 0(+) 3(-) 0(+) 3(-)
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CAP_GDP 0(-) 2(-) 0(+) | 2(-/+)
TAX_GDP 0(-) 1(+) 0(+) 3(+)
BA_GDP 2(+) 3(-) 3(+) 3(-)
GDP_Vol 0(-) 0(+) 0(-) 3(-)
GD_GDP 0(-) 0(-) 0(-) | 1(-/+)

Zrédto: opracowanie wtasne.

0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (zaleznos$¢ potwierdzona w mniej
niz potowie modeli), 2 — potwierdzenie zaleznosci (zaleznos¢ potwierdzona w znacznej czesci modeli), 3
— silne potwierdzenie zaleznosci (zalezno$¢ potwierdzona w zdecydowanej wiekszosci modeli); w
nawiasie podano dominujacy charakter zaleznosci

Wsrdod czynnikdw mikroekonomicznych zmienng, ktéra zdecydowanie miata
zwigzek ze strukturg kapitatu byta rentownos$é aktywdéw (PROF). charakter tej
zaleznosci byt jednoznacznie ujemny, co oznacza, ze rosnacej rentownosci towarzyszyt
spadek poziomu zadfuzenia. Zmienna byfa istotna statystycznie zaréwno w catym
badanym okresie, jak i w okresach przed i w czasie pandemii. Taki wynik wspiera
weryfikacje hipotezy H.1.1.

Dowodow na pozytywng weryfikacje H.1.1 dostarczajg réwniez oszacowania
parametréw zmiennych: struktura aktywdéw (TANG) oraz wielkos¢ przedsiebiorstwa
(SIZE). W przypadku struktury aktywéw na ogét mozina wskaza¢ na dodatnie
powigzanie z poziomem zadtuzenia. W przypadku wielkosSci przedsiebiorstwa zaleznos$¢
miata charakter jednoznacznie ujemny, im wieksze przedsiebiorstwo, tym mniejszy
poziom zadtuzenia.

Hipoteze H.1.1 wspierajg takze wyniki oszacowania parametrow dla zmiennej
NDTS. Pozaodsetkowa tarcza podatkowa miata zwigzek ze strukturg kapitatu, jednak
nie mozna jednoznacznie okresli¢, jaki wystepowat charakter zaleznosci, np. dla spoétek
GPW w catym okresie wptyw byt ujemny dla ksiegowego wskaznika zadtuzenia i
dodatni dla rynkowego zadtuzenia, a w przypadku spdétek rynku NC zaleznos¢ byta z
kolei dodatnia dla ksiegowego wskaznika zadtuzenia.

Ptynnos$é, mierzona zmienng LIQ, miata zwigzek tylko z rynkowym wskaznikiem
zadtuzenia w catym okresie dla spétek GPW i w okresie pandemii, oraz w okresie
bezposrednio przed i w trakcie pandemii dla spdtek z rynku NC. Natomiast wielkos$¢
srodkow pienieznych (CASH) miata zwigzek ze strukturg kapitatu spétek GPW, lecz nie
zaobserwowano takiej relacji wsréd spétek z rynku NewConnect. Takie wyniki nie
pozwalajg ani jednoznacznie potwierdzi¢, ani jednoznacznie odrzucié¢ zwigzku ptynnosci

ze strukturg kapitatu. Jesli zaleznos¢ miedzy ptynnoscia a poziomem zadtuzenia jest
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istotna statystycznie to relacja ta ma charakter ujemny — im wieksza ptynnosé¢ tym
mniejsze zadtuzenie.

Nie potwierdzono zwigzku wzrostu przedsiebiorstwa (GROW) ze strukturg
kapitatu dla danych w catym badanym okresie, jednak mozna byto zaobserwowac taki
zwigzek w dwdch badanych podokresach bezposrednio przed i w trakcie pandemii.
Takie wyniki nie wspierajg jednoznacznie hipotezy H.1.1.

Wykazano zwigzek przecietnego poziomu zadtuzenia branzy ze strukturg kapitatu
spotek na rynku NC oraz spétek GPW w catym badanym okresie, a takze dla spétek NC
w okresie bezposrednio przed i w trakcie kryzysu pandemicznego, co dostarcza
dowoddéw wspierajacych hipoteze H.1.1. Zaobserwowane zaleznosci byly dodatnie —
wyzsze zadtuzenie w branzy wigzato sie z wyzszym zadtuzeniem danej spotki.
Natomiast oszacowania parametrow nie pozwalajg na potwierdzenie zwigzku
przecietnej struktury aktywow w branzy ze strukturg kapitatu. Nie mozna réwniez
jednoznacznie potwierdzi¢ zaleznosci zmiennej MED_GROW (przecietne mozliwosci
wzrostu w branzy) ze strukturg kapitatu. Wzrost przedsiebiorstw w branzy miat zwigzek
z poziomem zadtuzenia jedynie na rynku NC, lecz nie odnotowano takiej zaleznosci w
okresie bezposrednio przed i w czasie pandemii. Poziom ryzyka w branzy (IND_RISK)
nie miat istotnego statystycznie zwigzku ze strukturg kapitatu w catym okresie, jednak
mozna byto zaobserwowac taka zaleznos¢ w okresie przed i w trakcie pandemii COVID-
19, zaréwno dla spétek GPW jak i NC. Charakter tej zaleznosci byt dodatni, a wiec im
wyzsze ryzyko tym wieksze zadtuzenie spotek. Takie wyniki pozwalajg jedynie
czesciowo zweryfikowaé zwigzek branzy ze strukturg kapitatu, poniewaz tylko dwie z
czterech badanych zmiennych na poziomie branzy wykazaty istotny statystycznie
zwigzek ze strukturg kapitatu.

Ponad potowa badanych zmiennych mikroekonomicznych w sposéb istotny
statystycznie miata zwigzek ze strukturg kapitatu, co pozwala zweryfikowac pozytywnie
hipoteze H.1.1. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze zaleznosci te miaty rézny charakter.

Stopa wzrostu PKB (GDP_R) miata istotny statystycznie zwigzek przede wszystkim
z rynkowym wskaznikiem zadtuzenia. Taka zalezno$é zaobserwowano na rynku NC,
gdzie zmienna GDP_R byfa ujemnie powigzana ze strukturg kapitatu w catym badanym
okresie. Podobne wnioski mozna wysnué co do spdtek GPW, co wspiera pozytywng

weryfikacje hipotezy H.1.2. Nie mozina potwierdzi¢ zwigzku wskaznika inflacji ze
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strukturg kapitatu, poniewaz oszacowanie parametru przy zmiennej CPl byto istotne
statystycznie tylko dla spdtek NC w przypadku rynkowego wskaznika zadtuzenia.
Poziom bezrobocia miat zwigzek ze strukturg kapitatu, co wspiera potwierdzenie H.1.2,
jednak nie mozna jednoznacznie wskazac¢ kierunku tej zaleznosci. Stopa procentowa
miata zwigzek ze strukturg kapitatu spétek na rynku NC, jednak nie zaobserwowano
istotnej statystycznie zaleznosci dla spétek GPW. Uzyskane wyniki dla zmiennych
poziomu makroekonomicznego pozwalajg na potwierdzenie hipotezy H.1.2.

Wsréd czynnikdw gospodarczo-instytucjonalnych zdecydowang zalezno$é ze
strukturg kapitatu, zaréwno spétek GPW jak i z rynku NC, miat poziom rozwoju sektora
bankowego (BA_GDP), mierzony wielkoscig aktywow. Taki rezultat dostarcza dowodow
na potwierdzenie hipotezy H.1.3. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ charakteru
zaleznosci pomiedzy zmienng BA_GDP a strukturg kapitatu, poniewaz wspdtczynnik
przyjmowat dodatni znak dla ksiegowego wskaznika zadtuzenia i ujemny znak dla
rynkowego wskaznika zadtuzenia. Pozostate zmienne otoczenia gospodarczo-
instytucjonalnego miaty zwigzek tylko z rynkowym wskaznikiem zadtuzenia, co sprzyja
pozytywne] weryfikacji hipotezy H.1.3. Wielko$¢ udzielonych kredytow miata ujemny,
istotny statystycznie zwigzek z poziomem zadtuzenia spétek na obydwu badanych
rynkach. Istotng statystycznie zaleznos¢ ze strukturg kapitatu zaobserwowano réwniez
dla poziomu kapitalizacji gietdy, jednak tutaj nie mozna jednoznacznie okresli¢
charakteru tej zaleznosci. Wielko$¢ dochodéw podatkowych miata zwigzek ze strukturg
kapitatu spotek GPW oraz NC. Natomiast w przypadku zmiennych GDP_Vol (zmiennos¢
PKB) oraz GD_GDP (zadtuzenie sektora finanséw publicznych) zaobserwowano ich
zwigzek tylko ze strukturg kapitatu spétek notowanych na rynku NewConnect. Moze to
wynika¢ z wiekszej wrazliwosci mniejszych spétek na polityke panstwa. Wyniki
uzyskane dla zmiennych otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego pozwalajg na
pozytywne zweryfikowanie hipotezy H.1.3.

Podsumowujac te czes¢ badania nalezy stwierdzi¢, ze pozytywnie zweryfikowano
hipotezy H.1.1 (czynniki mikroekonomiczne, takie jak: udziat aktywéw trwatych w
aktywach ogétem, wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownos¢ aktywow, ptynnosé, tempo
wzrostu, pozaodsetkowa tarcza podatkowa oraz branza, w ktérej dziata spdtka majg
istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek publicznych), H.1.2

(czynniki makroekonomiczne, takie jak: stopa wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia,
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stopa procentowa majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich
spotek publicznych), H.1.3 (czynniki otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, takie
jak: stopien rozwoju sektora bankowego, stopien rozwoju sektora gietdowego, ryzyko
biznesowe, wptywy podatkowe, zadtuzenie sektora finanséw majg istotny statystycznie
zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek publicznych). W swietle uzyskanych
badan mozna zweryfikowa¢ pozytywnie hipoteze czastkowg H.1 (czynniki
mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego
majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek publicznych).
Podsumowujgc rozwazania mozna powiedzieé, ze wsréd czynnikdw poziomu
mikroekonomicznego zdecydowanie potwierdzono zwigzek rentownosci, wielkosci i
struktury aktywdéw z poziomem zadtuzenia, czesciowo potwierdzono taki zwigzek
rowniez dla ptynnosci i pozaodestkowej tarczy podatkowej. Na poziomie branzy
zaobserwowano zwigzek przecietnego poziomu zadtuzenia w branzy oraz poziomu
ryzyka ze strukturg kapitatu. Wsrdd czynnikdw na poziomie makroekonomicznym
stwierdzono zwigzek stopy wzrostu PKB, bezrobocia i stopy procentowej z poziomem
zadtuzenia. Wsrdod czynnikdw gospodarczo-instytucjonalnych potwierdzono, ze poziom
rozwoju sektora bankowego miat zwigzek ze strukturg kapitatu. Natomiast jesli wzigc
pod uwage rynkowy wskaznik zadtuzenia to mozina wskaza¢ rowniez na zmienne:
wielko$¢ udzielonych kredytéow, poziom kapitalizacji gietdy oraz wptywow

podatkowych.

4.3 Weryfikacja teorii struktury kapitatu

Ten etap badan pozwoli na zweryfikowanie hipotez H.2, H.3, H.4 oraz H.5.
Weryfikacji podlegaty cztery teorie struktury kapitatu: 1) Millera-Modiglianiego (H.2),
2) hierarchii zrédet finansowania (H.3), 3) substytucji (H.4), 4) wyczucia rynku (H.5). Dla
kazdej z weryfikowanych teorii zaprezentowano najpierw wyniki dla spétek
notowanych na gtéwnym rynku (GPW) oraz na rynku NewConnect (NC) w catym
badanym okresie, a nastepnie w okresie pandemii (teoria wyczucia rynku, jak
wspomniano wczesniej, byta weryfikowana tylko w okresie dtugoterminowym). Po
przedstawionych wynikach na kazdym etapie dokonano podsumowania i weryfikacji

postawionych hipotez badawczych.
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4.3.1 Model Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami —lata 1997-2021

Testowanie teorii Millera-Modiglianiego (MM) polegato na wykorzystaniu

477 i zbadaniu zalezno$ci

koncepcji zaprezentowanej przez Millera i Modiglianiego
miedzy strukturg kapitatu a srednim wazonym kosztem kapitatu z wykorzystaniem
réwnania 7 (KK; = By + B1DR; + &;;, DR to wskaznik zadtuzenia, KK; to $redni wazony
koszt kapitatu). Badanie przeprowadzono dla wartosci ksiegowych, wtedy réwnanie 7
przyjmuje posta¢: WACC=Bo+ PBiBlopr, oraz dla wartosci rynkowych: WACC=Bo+
B1iMLopr. Zobowigzania oprocentowane wykazywane sg w warto$ciach ksiegowych.
Istotna statystycznie, ujemna zalezno$¢ pomiedzy poziomem zadtuzenia a kosztem
kapitatu bedzie wskazywata na brak podstaw do odrzucenia teorii. Weryfikacja zostata
przeprowadzona dla wszystkich spétek na danym rynku oraz w podziale na branze, zas
$redni wazony koszt kapitatu oszacowano zgodnie z formutg przedstawiong w tabeli
21. Ta cze$¢ badania weryfikuje hipoteze H.2 (wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na
$redni wazony koszt kapitatu). Najpierw zaprezentowano wyniki dla catego badanego
okresu dla spétek z gtdwnego rynku (GPW) oraz z rynku NewConnect (NC), a nastepnie
w okresie bezposrednio przed (lata 2018 i 2019) i w trakcie pandemii (lata 2020 i
2021).

W tabelach 36 i 37 przedstawiono wyniki przeprowadzonych testéw teorii MM w

wersji z podatkami dla spétek notowanych na GPW.

Tabela 36. Weryfikacja modelu MM, rynek GPW, wartosci ksiegowe

Produkcja
Wszystkie | Handeli | przemystowa . Dobra Ochrona | Chemiai | Paliwai
L . . Technologie . .
spotki Ustugi i budowlano- Konsum. | Zdrowia | Surowce | Energia
montazowa
Bo| O,1%** 0,194 0,087%** 0,106 0,205*** 0,065 0,167*** | 0,119*
(0,033) (0,225) (0,032) (0,138) (0,046) | (0,053) | (0,036) | (0,065)
B; | -0,285*** | -0,758** -0,233*** -0,328*** | -0,394*** | -0,246** | -0,376*** | -0,26**
(0,035) (0,358) (0,042) (0,071) (0,075) | (0,108) | (0,068) | (0,125)
Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
Tabela 37. Weryfikacja modelu MM, rynek GPW, wartosci rynkowe
Produkcja
Wszystkie | Handeli | przemystowa . Dobra Ochrona | Chemiai | Paliwai
o . . Technologie . .
spotki Ustugi i budowlano- Konsum. | Zdrowia | Surowce | Energia
montazowa
Bo| 0,082 -0,037 0,071 -0,025 0,023 -0,052 | 0,043*** | -0,017
(0,078) (0,034) (0,065) (0,035) (0,024) (0,039) (0,013) | (0,037)

477 M. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital Corporation..., op. cit.;
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B: | -0,033*** | -0,077** -0,044** 0,05 -0,071** -0,1** | -0,086*** | 0,025

(0,014) (0,040) (0,022) (0,047) (0,033) (0,051) (0,022) | (0,058)

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Jak wynika z zaprezentowanych wynikéw dla préby obejmujacej wszystkie spotki
wspotczynnik kierunkowy (B1) jest ujemny przy poziomie istotnosci a=0,01, zaréwno
dla wartosci ksiegowych jak i rynkowych. Ujemny parametr jest zatem zgodny z
przewidywaniami modelu MM. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia w spodfce
maleje sredni wazony koszt kapitatu. W przypadku zmiennych liczonych w wartosciach
ksiegowych w odniesieniu do badanych branz wyniki réwniez potwierdzajg, istotnie
statystyczng, ujemng zaleznos¢ miedzy strukturg kapitatu a Srednim wazonym kosztem
kapitatu. W odniesieniu do wartosci rynkowych ujemny, istotnie statystyczny,
wspotczynnik zostat potwierdzony dla wiekszosci branz z wyjatkiem branz:
technologicznej oraz paliw i energii.

W tabelach 38 i 39 zaprezentowano wyniki przeprowadzonych testéow modelu
Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami dla spétek notowanych na rynku

NewConnect.

Tabela 38. Weryfikacja modelu MM, rynek NC, wartosci ksiegowe

Produkcja
Wszystkie | Handeli |przemystowa . Dobra Ochrona | Chemiai Paliwa i
spotki Ustugi |i budowlano- Technologie Konsum. | Zdrowia | Surowce Energia
montazowa
Bo| -0,105* -0,073 0,237%** 0,77%** -0,009 -0,328*** 0,086 -0,17
(0,056) | (0,072) (0,085) (0,226) (0,905) | (0,091) | (0,099) | (0,214)
B | -0,293*** | -0,407*** | -0,565*** -1,719*** -0,779 -0,07*** | -0,344** | -0,252%**
(0,027) | (0,034) (0,049) (0,253) (1,431) | (0,019) | (0,154) (0,11)
Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
Tabela 39. Weryfikacja modelu MM, rynek NC, wartosci rynkowe
Produkcja
Wszystkie | Handeli | przemystowa . Dobra | Ochrona | Chemiai Paliwa i
spotki Ustugi i budowlano- Technologie Konsum. | Zdrowia | Surowce Energia
montazowa
Bo -0,016 -0,017 -0,012 0,004 -0,023 -0,146 -0,003 0,085
(0,032) | (0,055) (0,044) (0,057) (0,059) | (0,14) (0,09) (0,098)
B: | -0,263*** | -0,366%** -0,106* -0,177** -0,04 | -0,443*** | -0,252** | -0,531***
(0,04) (0,091) (0,06) (0,083) (0,093) | (0,171) | (0,112) (0,14)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Na rynku NewConnect, w odniesieniu do wszystkich spétek, mozna byto

zaobserwowac podobne zaleznosci jak na rynku GPW. Dla préby obejmujgcej wszystkie
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spotki wspotczynnik kierunkowy (Bi1) jest ujemny przy poziomie istotnosci a=0,01,
zaréwno dla wartosci ksiegowych, jak i rynkowych. Ujemny parametr jest zgodny z
przewidywaniami modelu MM, co oznacza, ze wraz ze wzrostem zadfuzenia w spétce
maleje sredni wazony koszt kapitatu. W przypadku zmiennych liczonych w wartosciach
ksiegowych w odniesieniu do badanych branz wyniki rowniez potwierdzaja, istotnie
statystyczng, ujemng zaleznos¢ miedzy strukturg kapitatu a srednim wazonym kosztem
kapitatu, z wyjatkiem branzy dobr konsumpcyjnych, gdzie wspétczynnik byt nieistotny
statystycznie, cho¢ réwniez ujemny. Bardzo zblizone wyniki uzyskano dla estymacji z
uwzglednieniem wartosci rynkowych, gdzie dla wszystkich branz, oprdcz branzy ddébr
konsumpcyjnych, potwierdzono istotng statystycznie, ujemng zaleznos¢ pomiedzy

strukturg kapitatu a sSrednim wazonym kosztem kapitatu.

4.3.2 Model Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami — pandemia COVID-19
Badania dotyczgce modelu MM zostaty przeprowadzone dla danych w okresie
bezposrednio przed pandemia (lata 2018 i 2019) oraz w okresie pandemii (lata 2020 i
2021).
W tabeli 40 zaprezentowano wyniki testowania modelu Millera-Modiglianiego w
wersji z podatkami dla spotek GPW w okresie bezposrednio przed pandemig, a w tabeli
41 dla okresu pandemii.

Tabela 40. Model MM w okresie przed pandemia, rynek GPW

Produkcja
Wszystkie | Handel i | przemystowa . Dobra Ochrona | Chemiai Paliwa i
o o Technologie . -
spotki Ustugi | i budowlano- Konsum. Zdrowia Surowce Energia
montazowa
Wartosci Ksiegowe
Bo 0,031*** | 0,011%* | (247*** -0,007 0,3*** 0,078 0,086** | 0,149***
(0,008) (0,017) (0,033) (0,103) (0,054) (0,07) (0,043) (0,03)
B1 -0,631%** | -Q,7%** -0,453*** -0,017 -0,689*** | -0,289** | -0,19*** | -0,308***
(0,07) (0,28) (0,042) (0,154) (0,069) (0,128) (0,073) (0,038)
Wartosci Rynkowe
Bo 0,045 -0,066 0,119%** 0,085 0,136* -0,01 0,203*** -0,008
(0,031) (0,075) (0,045) (0,08) (0,082) (0,01) (0,058) (0,042)
Bs -0,129** 0,129 -0,206*** -0,216 -0,422*** | -0,287** | -0,42%** -0,007
(0,051) (0,128) (0,021) (0,149) (0,149) (0,13) (0,107) (0,067)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
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Tabela 41. Model MM w okresie pandemii, rynek GPW

Produkcja
Wszystkie | Handeli | przemystowa . Dobra Ochrona Chemiai Paliwa i
- . . Technologie . .
spotki Ustugi i budowlano- Konsum. Zdrowia Surowce Energia
montazowa
Wartosci Ksiegowe
Bo 0,03*** 0,297*** 0,030*** 0,239%** 0,041*** | 0,136%** 0,12%** 0,051
(0,006) (0,042) (0,005) (0,079) (0,005) (0,045) (0,023) (0,037)
B: -0,525%** | -0,594*** -0,408*** -0,39** -0,386*** | -0,415%** -0,569** | -0,11***
(0,044) (0,065) (0,103) (0,168) (0,05) (0,067) (0,213) (0,04)
Wartosci Rynkowe
Bo 0,038*** | -0,105*** 0,094 *** -0,014 0,055%** -0,024 0,091*** -0,022
(0,014) (0,042) (0,015) (0,012) (0,018) (0,088) (0,032) (0,05)
B: -0,076*** | -0,084*** -0,143*** -0,081*** | -0,128*** | -0,078*** -0,113* 0,042
(0,029) (0,018) (0,025) (0,014) (0,034) (0,010) (0,068) (0,082)

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Jak wynika z przedstawionych wynikéw, dla préby obejmujgcej wszystkie spotki
GPW, wspdtczynnik kierunkowy jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci
0=0,01, zaréwno przed pandemia, jak i w trakcie kryzysu pandemicznego. Wartos¢é
wspotczynnika jest ujemna, a wiec zgodna z ogdlnymi przewidywaniami modelu. W
przypadku wartosci ksiegowych wartos¢ oszacowania jest na zblizonym poziomie,
podobnie w przypadku wartosci rynkowych. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem
zadtuzenia w spotce maleje sredni wazony koszt kapitatu.

W odniesieniu do poszczegdlnych branz uzyskano rezultaty zblizone do wynikow
uzyskanych dla wszystkich spétek. Wszystkie istotne statystycznie oszacowania
wspotczynnika kierunkowego majg znak ujemny. Dla zdecydowanej wiekszosci branz
warto$¢ oszacowania parametru i jest istotna statystycznie zaréwno przed, jak i w
trakcie pandemii. Wyjatek stanowi na przyktad branza technologiczna, gdzie parametr
przy zmiennej nie byt istotny statystycznie w okresie bezposrednio przed pandemia.

W tabeli 42 zaprezentowano wyniki testowania modelu Millera-Modiglianiego w
wersji z podatkami dla spotek z NewConnect w okresie bezposrednio przed pandemig,

a w tabeli 43 dla okresu pandemii.
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Tabela 42. Model MM w okresie przed pandemia, rynek NC

Produkcja
WszYstl.(ie Hande! i Przemysiowa Technologie Dobra Ochror.1a Chemiai Paliwzf i
spotki Ustugi i budowlano- Konsum. Zdrowia Surowce Energia
montazowa
Wartosci Ksiegowe
Bo -0,034*** 0,022 -0,047 0,069 0,254%** -0,052 -0,056 -0,102
(0,007) (0,03) (0,05) (0,119) (0,071) (0,129) (0,177) (0,145)
B: -0,409*** | -0,375%** -0,135%** -0,359** -0,49*** | -0,462*** | -0,010*** -0,11
(0,033) (0,02) (0,031) (0,177) (0,084) (0,055) (0,001) (0,181)
Wartosci Rynkowe
Bo 0,064 0,092 0,093 0,057 0,172 -0,19 0,165 -0,033
(0,074) (0,177) (0,15) (0,061) (0,265) (0,323) (0,33) (0,11)
B1 -0,461%** -0,656** -0,411* -0,247** -0,592 -0,044** -0,241* -0,06
(0,118) (0,284) (0,232) (0,096) (0,365) (0,018) (0,123) (0,185)
Zrédto: opracowanie wlasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
Tabela 43. Model MM w okresie pandemii, rynek NC
Produkcja
Wszylstl'de Hande! i przemyslowa Technologie Dobra Ochror)a Chemia i Paliway i
spotki Ustugi i budowlano- Konsum. Zdrowia Surowce Energia
montazowa
Wartosci Ksiegowe
Bo 0,022 -0,017 -0,03 0,005 -0,085 -0,146 -0,015 0,141*
(0,028) (0,018) (0,035) (0,059) (0,227) (0,088) (0,229) (0,081)
B1 -0,268*** | -0,642*** -0,154*** -0,105*** -0,226 -0,193*** | -Q,21*** | -0,261***
(0,017) (0,105) (0,048) (0,007) (0,236) (0,024) (0,015) (0,026)
Wartosci Rynkowe
Bo 0,058 0,065 0,033 0,001 -0,011 0,279 -0,007 -0,01
(0,051) (0,121) (0,039) (0,02) (0,042) (0,185) (0,03) (0,045)
B1 -0,396*** | -0,877*** -0,118*** -0,012%** -0,084 -0,663*** -0,048 0,116
(0,111) (0,286) (0,035) (0,004) (0,07) (0,101) (0,064) (0,089)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

W odniesieniu do wszystkich spétek notowanych na rynku NC wspdtczynnik

kierunkowy jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01, zaréwno przed

pandemig, jak i w trakcie kryzysu pandemicznego. Wartos$¢ wspodtczynnika jest zgodna

z ogdblnymi przewidywaniami modelu. Taki wynik sugeruje, ze wraz ze wzrostem

zadtuzenia w spoétce maleje jej Sredni wazony koszt kapitatu. W przypadku

poszczegdlnych branz rezultaty byty zblizone do wynikdw uzyskanych dla catosci

spotek. Wszystkie istotne statystycznie oszacowania wspétczynnika kierunkowego maja

znak ujemny. W okresie bezposrednio przed pandemig warto$¢ oszacowania

parametru Bi jest istotna statystycznie w zdecydowanej wiekszos$ci branz, wyjatek
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stanowi branza paliw i energii. W okresie kryzysu pandemicznego dla wiekszosci branz

warto$¢ oszacowania jest rowniez istotna statystycznie.

Wyniki badan dotyczace teorii Miller-Modiglianiego miaty na celu weryfikacje

hipotezy H.2 (H.2 wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na S$redni wazony koszt

kapitatu). W celu podsumowania tego etapu badan skonstruowano tabele 44, ktéra

przedstawia zestawienie wynikéw uzyskanych podczas weryfikacji teorii MM w catym

badanym okresie, bezposrednio przed pandemiag i w trakcie pandemii COVID-19, w

podziale na spotki GPW i NC. Tabela przedstawia podsumowanie zwigzku struktury

kapitatu ze s$rednim wazonym kosztem kapitatu. W tabeli przedstawiono poziom

istotnosci zidentyfikowanych zaleznosci miedzy zmienng objasniang a objasniajaca oraz

dominujacy kierunek zaleznosci, jednak tabela ta nie uwzglednia samych wartosci

oszacowan parametrow.

Tabela 44. Podsumowanie wynikéw weryfikacji modelu MM

GPW

Okres

1997-2021

Przed | COVID

Przed | COVID

Zmienna zalezna
WACC

ksiegowe

rynkowe

ksiegowe

rynkowe

Wszystkie spofki

3(-)

3(-)

Handel i Ustugi

2(-)

2(-)

Produkcja
przemystowa i
budowlano-
montazowa

3(-)

2(-)

Technologie

3(-)

0 (+)

Dobra
Konsumpcyjne

2(-)

2(-)

Ochrona Zdrowia

2(-)

2(-)

Chemia i
Surowce

3(-)

3(-)

Paliwa i Energia

2 (-)

0 (+)

NC

Okres

2007-2021

Przed | COVID

Przed | COVID

Zmienna zalezna
WACC

ksiegowe

rynkowe

ksiegowe

rynkowe

Wszystkie spotki

3()

3(2)

3() | 3(:)

Handel i Ustugi

3()

3(2)

3() | 3(:)

Produkcja
przemystowa i
budowlano-
montazowa

3(-)

1(-)

3() | 304

Technologie

3(2)

2(-)

Dobra
Konsumpcyjne

0(-)

0(-)

Ochrona Zdrowia

3(-)

3(-)
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Chemiai
Surowce 2(-) 2(-) 3() | 3() 1(-) 0(-)
Paliwa i Energia 2(-) 3(-) 0(-) | 3(9) 0 (+) 0(+)

Zrédto: opracowanie wtasne.

0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,1), 2 —
potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,05), 3 — silne potwierdzenie zaleznosci (na
poziomie istotnosci a=0,01); w nawiasie podano charakter zaleznosci

Dla wszystkich spétek, we wszystkich badanych okresach struktura kapitatu jest
w sposoéb istotny statystycznie zwigzana ze $rednim kosztem kapitatu, a charakter tej
zaleznosci jest ujemny, co wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H.2. W
przypadku spétek GPW w okresie 1997-2021 wyniki dla wiekszosci poszczegdlnych
branz wspierajg hipoteze H.2. Rowniez dla spdétek rynku NC wyniki w poszczegdinych
branzach wspierajg te hipoteze dla catego badanego okresu, wyjgtkiem jest branza
débr konsumpcyjnych. W odniesieniu do okresu bezposrednio przed, jak i w trakcie
pandemii COVID-19 dla wiekszosci branz zaobserwowano ujemny wptyw struktury
kapitatu na koszt kapitatu, co réwniez wspiera hipoteze H.2. W Swietle uzyskanych
wynikédw mozna powiedzie¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H.2.
Aczkolwiek nalezy pamieta¢, ze w badanym modelu wyznaczono $redni wazony kosztu
kapitatu zaktadajgc, ze oczekiwany dochdod inwestorow réwny jest dochodowi
rzeczywiscie przez nich uzyskanemu (tak jak opisano to w podrozdziale 3.4.1), co sami
autorzy modelu MM uznali za sposéb dos¢ ,,surowy”, a takze wykorzystano ksiegowa

wartos¢ dtugu, a nie rynkowa, jak zaktadali to w swoim modelu Miller i Modigliani.

4.3.3 Teoria hierarchii zrédet finansowania — lata 1997-2021

Kolejng sprawdzang teorig byta teoria hierarchii zrédet finansowania (pecking
order theory, POT), co miato na celu zweryfikowanie hipotezy H.3 (teoria hierarchii
zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek
publicznych). Najpierw zaprezentowano wyniki dla spétek notowanych na gtéwnym
rynku (GPW), a nastepnie dla spétek notowanych na rynku NewConnect (NC). Kolejno
powtdrzono badanie w okresie bezposrednio przed pandemia (lata 2018 i 2019) oraz w
okresie pandemii (lata 2020 i 2021).

W tabeli 45 przedstawione zostaty wyniki oszacowania parametrow testowania
teorii hierarchii zrédet finansowania wedtug modelu 9 i 11. Deficyt zostat obliczony w

podstawowej wers;ji, tj. zgodnie z réwnaniem 9, uwzgledniajgcym: dywidende, wydatki
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kapitatowe, zmiane kapitatu obrotowego netto oraz przeptywy pieniezne
(DEF; = DIV, + CAPEX; + AW, — C,). Deficyt byt jedng ze zmiennych objasniajgcych
w ,,modelu podstawowym”, tj. modelu 11 (ADit = o + BrorDEFi: + B1ATANG;: + B2ASIZEi: +
BsAPROF;: + BsAMTBi: + €it) uwzgledniajgcym takze pierwsze rdznice zmiennych:
struktura aktywow (ATANG), wielko$é spotki (ASIZE), zyskownos¢ (APROF) oraz
wskaznik ,cena / warto$¢ ksiegowa” (AMTB). Zmienng objasniang byta zmiana
zadtuzenia. Na podstawie teorii mozina wnioskowaé, ze wartos¢ oszacowania
parametru przy zmiennej DEF powinna by¢ istotna statystycznie i bliska jednosci, co
bedzie sugerowato, ze catos¢ deficytu jest pokrywana w wyniku zaciggniecia dfugu. Na
podstawie wskazan testow Breuscha-Pagana i Hausmana dla wszystkich estymacji
wykorzystano model z efektami statymi. Badanie wspétliniowosci nie wykazato
wystepowania skorelowanych zmiennych w testowanych modelach.

Tabela 45. Testowanie POT, model podstawowy, rynek GPW

. . AD skalowana AD skalowana
Zmienna zalezna . . . .
wartosciami ksiegowymi | wartosciami rynkowymi
1 2 3 4
DEF 0,253*** 0,3%** 0,257*** | (,249***
(0,006) (0,006) (0,008) (0,009)
A SIZE -0,007*** -0,006***
(0,001) (0,002)
ATANG -0,037*** -0,041**
(0,013) (0,018)
A PROF -0,142%*** -0,084***
(0,008) (0,01)
A MTB -0,001*** -0,001***
(0) (0)
Test B-P 237,141*%* | 85529%** |42 g58*** | 23 8Q95***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 300,091*** | 165,778*** | 6,859*** 11,244**
p<0,001 p<0,001 p=0,009 p=0,047

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania, parametr przy zmiennej DEF jest

dodatni i istotny statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01. Jednak jego warto$é nie
jest bliska jednosci, tak jak postuluje to teoria — warto$¢ oszacowania waha sie w
zakresie 0,25-0,30. Wprowadzenie dodatkowych zmiennych (kolumny 2 i 4) nie

wptyneto na jego istotnos¢. Ponadto wszystkie dodane zmienne s3g istotne
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statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01, a znaki kierunkowe pokrywajg sie z
zaleznosciami stwierdzonymi w badaniu determinant struktury kapitatu. Ujemny
zwigzek pomiedzy zyskownos$cig a wzrostem zadtuzenia oraz pomiedzy wielkoscig
przedsiebiorstwa a wzrostem zadtuzenia jest zgodny z przewidywaniami POT. Réwniez
ujemna zaleznos$¢ wystepuje miedzy nasyceniem aktywow a przyrostem zadtuzenia,
jednak jest to wniosek odwrotny niz wynika to z przewidywan teorii hierarchii zrédet
finansowania.

Kolejnym etapem byto zbadanie, jaki wptyw na wyniki bedzie miato zastosowanie
alternatywnej wersji obliczania deficytu. W tabeli 46 przedstawiono wyniki estymacji z
wykorzystaniem wzoru 10 (DEF: = AAktywa trwate + AAktywa obrotowe — CF) do
obliczenia deficytu finansowego, a nastepnie estymowano jeszcze raz modele 9 i 11.
Innymi stfowy, réznica miedzy tabelg 45 a 46 polega na innym obliczeniu zmiennej DEF.

Tabela 46. Testowanie POT, model podstawowy, rynek GPW, deficyt alternatywny

. . AD skalowana AD skalowana
Zmienna zalezna . . . .
wartosciami ksiegowymi | wartosciami rynkowymi
1 2 3 4
DEF 0,205*** 0,206*** 0,191*** | (0,199%**
(0,005) (0,005) (0,007) (0,007)
A SIZE -0,008*** -0,006***
(0,002) (0,002)
ATANG -0,019 -0,019
(0,014) (0,018)
A PROF -0,033*** -0,065***
(0,007) (0,01)
A MTB -0,001** -0,001***
(0) (0)
Test B-P 142,488*** | 103,402*** | 17,564*** | 13,600***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 126,106*** | 99,649*** | 7 951*** | 17,144%**
p<0,001 p<0,001 p=0,005 p=0,004

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Alternatywna wersja deficytu co do zasady nie wplyneta na istotnosé

statystyczng parametru przy zmiennej DEF. Wspdtczynnik pozostat istotny

statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01, jednak jego wartos¢ byta nieznacznie
nizsza niz w przypadku modelu wykorzystujgcego podstawowg wersje deficytu.

Wartos¢ oszacowania wynosita okoto 0,2. Na wynik nie miato wptywu poszerzenie
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modelu o zmienne ASIZE, ATANG, APROF, AMTB (kolumna 2 i 4), ani skalowanie
wartosciami rynkowymi (kolumna 3 i 4). Wsrdd dodatkowych zmiennych
zaobserwowano te same zaleznosci co przy estymacjach wykorzystujgcych deficyt
podstawowy: ujemne, istotne statystycznie sg wspdtczynniki przy zmiennych
okreslajacych wielkos¢ przedsiebiorstwa, zyskownos¢ i wskaznik wartos¢ rynkowa do
wartosci ksiegowej.

Kolejnym krokiem w testowaniu teorii hierarchii zrédet finansowania byto
sprawdzenie, jaki wptyw na wyniki bedzie miato rozbicie zmiennej DEF na jej
poszczegdlne skfadowe, czyli: dywidende, wydatki kapitatowe, zmiane kapitatu
obrotowego netto i przeptywow pienieznych i wykorzystanie ,modelu rozszerzonego”
(model 12: ADit = a + BowDIVit + BcapCAPEXit + BwAWi: — BcCit + €it). Jesli teoria hierarchii
zrodet finansowania w prawidtowy sposdb opisuje zmiany struktury kapitatu to wtedy
Bow = Bcar = Pw = Bc = 1. Jesli jednak réwnos¢ miedzy wspodtczynnikami nie zachodzi to
stanowi to argument przeciwko teorii hierarchii zrédet finansowania. W tabeli 47
przedstawiono wyniki badania ze zdezagregowang zmienng DEF dla spdtek GPW.

Tabela 47. Testowanie POT, model rozszerzony, rynek GPW

AD skalowana | AD skalowana
Zmienna zalezna | wartosciami wartosciami
ksiegowymi rynkowymi
1 2
DIV 0,39*** 0,442%**
(0,037) (0,054)
CAPEX 0,749%** 0,721%**
(0,015) (0,022)
AW 0,165*** 0,136***
(0,006) (0,009)
CF -0,529*** -0,454***
(0,012) (0,017)
Test B-P 68,055*** 34,945%**
p<0,001 p<0,001
Hausman 175,132*** 14,644***
p<0,001 p=0,006

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Wszystkie zmienne skfadajgce sie na deficyt finansowy sg istotne statystycznie na

poziomie istotnosci a=0,01, jednak ich wartosci znacznie odbiegajg od jednosci
(wyjatek moze stanowi¢ oszacowanie parametru przy zmiennej CAPEX). Takie rezultaty
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przeczy teorii hierarchii zrodet finansowania i wskazuja, ze agregacja dywidendy,
wydatkéw kapitatowych, kapitatu pracujgcego i przeptywdéw pienieznych do jednej
zmiennej DEF nie jest uprawniona. Znak kierunkowy stojacy przy kazdym z parametrow
jest zbiezny z rezultatami uzyskanymi m.in. przez Franka i Goyala®’8. Wielkos¢
wyptacanej dywidendy jest dodatnio powigzana z przyrostem diugu. Wzrost wydatkdow
na inwestycje i kapitatu obrotowego zwigzany jest ze wzrostem zadtuzenia. Natomiast
relacja miedzy przeptywami pienieznymi a przyrostem dfugu jest ujemna.

Powyzsze wyniki dotyczyty rynku GPW. Kolejno zostaty opisane rezultaty
uzyskane dla rynku NewConnect, w takiej samej kolejnosci jak uczyniono to przy
wynikach dla GPW. W tabelach 48-49 przedstawiono wyniki dotyczgce spodtek
notowanych na rynku NC w kontekscie teorii hierarchii zrodet finansowania. W tabeli
48 przedstawione zostaty wyniki testowania teorii hierarchii zrédet finansowania
wedtug modelu nr 9 i 11. Deficyt zostat obliczcony zgodnie z réwnaniem 9 i
wykorzystany zostat ,model podstawowy” (model 11).

Tabela 48. Testowanie POT, model podstawowy, rynek NC

. . AD skalowana AD skalowana
Zmienna zalezna wartosciami ksiegowymi | wartosciami rynkowymi
1 2 3 4
DEF 0,172*** 0,24%** 0,244*** 0,305***
(0,007) (0,007) (0,027) (0,03)
A SIZE -0,014*** -0,04%**
(0,003) (0,013)
ATANG 0,085*** 0,084 ***
(0,022) (0,029)
A PROF -0,152%*** -0,13%**
(0,007) (0,031)
A MTB -0,001*** -0,002**
(0) (0,001)
Test B-P 260,225*** | 45,492*** | 14506*** | 9,176***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p=0,002
Hausman 179,615%*** | 122,996*** | 313,651*** | 1025,73***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Wspétczynnik przy zmiennej DEF jest dodatni i istotny statystycznie na poziomie

istotnosci a=0,01, jednak jego wartos$¢ jest blizsza zeru niz jedno$ci. Po wprowadzeniu

478 M. Frank, V. Goyal, Testing the pecking order..., op. cit.
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dodatkowych zmiennych wartos¢ wspdétczynnika nieznacznie wzrasta. Zastosowanie
zmienne] zaleinej skalowanej wartosciami rynkowymi wykazuje, ze wartosc
oszacowania wynosi 0,24-0,30. Takie wartosci oszacowania parametru przy zmiennej
DEF dla rynku NewConnect s3 zblizone do wartosci uzyskanych dla GPW. Sposréd
wprowadzonych dodatkowych zmiennych wszystkie sg istotne statystycznie. Ujemny
zwigzek pomiedzy rentownoscig a przyrostem zadfuzenia oraz pomiedzy wielkoscia
przedsiebiorstwa a wzrostem zadtuzenia jest zgodny z przewidywaniami POT. Zgodna z
przewidywaniami teorii jest réwniez dodatnia zalezno$¢ pomiedzy nasyceniem
aktywow srodkami trwatymi a wzrostem zadtuzenia.

Podobnie jak przy weryfikacji teorii hierarchii zrédet dla spotek GPW oszacowano
wartosci parametréw z wykorzystaniem alternatywnej formuty obliczania deficytu
finansowego (wzor 10: DEF; = AAktywa trwate + AAktywa obrotowe — CF).

Tabela 49. Testowanie POT, model podstawowy, rynek NC, deficyt alternatywny

. . AD skalowana AD skalowana
Zmienna zalezna . . . .
wartosciami ksiegowymi | wartosciami rynkowymi
1 2 3 4
DEF 0,147*** 0,148*** | 0,208*** | (0,213***
(0,007) (0,007) (0,028) (0,028)
A SIZE -0,017*** -0,048***
(0,003) (0,013)
ATANG 0,035 0,015
(0,035) (0,141)
A PROF -0,031*** -0,032**
(0,007) (0,016)
A MTB -0,001*** -0,002***
(0) (0)
Test B-P 242,68*** | 156,82*** | 12,618*** | 9,133%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p=0,003
Hausman 79,551*** | 58,405*** |30,065*** | 90,294***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Zastosowanie alternatywnej wersji deficytu potwierdza wczesniejsze rezultaty.

Wartos¢ wspodtczynnika przy zmiennej DEF jest istotna statystycznie na poziomie
istotnosci a=0,01 i waha sie w zakresie 0,15-0,21. Wartosci te sg znacznie mniejsze od
jednosci, jednak spdjne z poprzednimi oszacowaniami. Sposrdd rozszerzonych modeli

mozna wysnu¢ podobne wnioski, jak dla oszacowan z deficytem obliczanym
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tradycyjnym wzorem. Jedyna rdznica wystepuje przy zmiennej ATANG, dla ktdrej
oszacowany parametr nie jest istotnie statystycznie rézny od zera.

Ostatni etap weryfikacji teorii hierarchii Zrédet finansowania na rynku
NewConnect w catym badanym okresie polegat na roztozeniu zmiennej DEF na czynniki
i oszacowaniu parametréw regresji w ,modelu rozszerzonym” (model 12: ADit = a +
BowDIVit + BcarCAPEXi: + BwAWi: — BcCit + €it). Jak juz wyjasniano, jesli teoria hierarchii
zrodet finansowania w prawidtowy sposdb opisuje zmiany struktury kapitatu to wtedy
Bow = Bear = Bw = Bc = 1 i zasadne jest wykorzystanie pojedynczej zmiennej DEF.

Tabela 50. Testowanie POT, model rozszerzony, rynek NC

AD skalowana | AD skalowana
Zmienna zalezna wartosciami wartosciami
ksiegowymi rynkowymi
1 2
DIV 0,29%** 0,402**
(0,095) (0,211)
CAPEX 0,652%** 0,874%***
(0,022) (0,097)
AW 0,089*** 0,189***
(0,006) (0,025)
CF -0,484*** -0,44***
(0,012) (0,052)
Test B-P 44,186%** 15,468%**
p<0,001 p<0,001
Hausman 67,117%** 108,118***
p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wiasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Oszacowania parametréw sg zbiezne z wynikami uzyskanymi dla spétek GPW.

Wszystkie zmienne sktadajgce sie na deficyt finansowy sg istotne statystycznie, jednak
ich wartosci znacznie odbiegajg od jednosci. Takie rezultaty nie sg zgodne z teorig
hierarchii zrédet finansowania i wskazujg, ze agregacja dywidendy, wydatkéw
kapitatowych, kapitatu pracujacego i przeptywdw pienieznych do jednej zmiennej DEF
nie jest uprawniona. Wnioski w tym przypadku dla rynku NewConnect s3 zblizone, jak
dla spétek notowanych na gtéwnym rynku GPW, tj. rezultaty przecza teorii hierarchii

zrodet finansowania.
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4.3.4 Teoria hierarchii zZrédet finansowania — pandemia COVID-19

Powyzsze badania dotyczgce teorii hierarchii zrédet finansowania w catym
okresie powtdrzono w okresie bezposrednio przed pandemig (lata 2018 i 2019) oraz w
okresie pandemii (lata 2020 i 2021), dla spotek z GPW, a nastepnie spdtek NC.

W tabelach 51 i 52 przedstawione zostaty wyniki oszacowania parametrow
testowania teorii hierarchii Zrédet finansowania dla spétek z GPW, zgodnie z modelem
nr 9 i 11, tj. ,modelem podstawowym” dla okresu bezposrednio przed pandemig i
okresu pandemii. Deficyt finansowy zostat obliczony zgodnie z réwnaniem 9. W tej
czesci badania nie wykorzystywano zmiennej deficyt finansowy liczonej w
alternatywny sposéb, ani nie dokonywano estymacji modelu ze zdezagregowang
zmienng DEF.

Tabela 51. Teoria POT a pandemia, rynek GPW, cz. 1

Zmienna zalezna AD skalowana wartosciami ksiegowymi
Okres Przed pandemia Pandemia
1 2 3 4
DEF 0,181*** 0,223*** 0,343*** 0,346%**
(0,017) (0,023) (0,025) (0,025)
A SIZE -0,018*** -0,045***
(0,007) (0,011)
ATANG 0,14 0,203
(0,111) (0,163)
A PROF -0,098*** -0,020***
(0,017) (0,007)
A MTB 0 0
(0,001) (0,001)
Test B-P 43,17*** 46,3%** 42,873*** | 41,743***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 17,985*** | 18,489*** 4,511** 23,111%**
p<0,001 p<0,001 p=0,034 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Tabela 52. Teoria POT a pandemia, rynek GPW, cz. 2

Zmienna zalezna AD skalowana wartosciami rynkowymi
Okres Przed pandemia Pandemia
1 2 3 4
DEF 0,099%** 0,099%** 0,179%** 0,197***
(0,017) (0,02) (0,015) (0,025)
A SIZE -0,011%* -0,011**
(0,005) (0,005)
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ATANG 0,161 0,018
(0,153) (0,018)
A PROF -0,042%** -0,032%**
(0,014) (0,006)
A MTB -0,001 0,000
(0,001) (0,000)
Test B-P 43,157*%** | 38,828*** | 16,471*** | 14,866***
p<0,001 p<0,001 p=0,011 p=0,027
Hausman 16,224%** | 17,181%** | 17,045%** | 17,395%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wlasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Jak wynika z zaprezentowanych rezultatéw wartos¢ oszacowania przy zmiennej

DEF jest istotna statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01 zaréwno przed, jak i w
trakcie kryzysu pandemicznego. Oszacowania byty istotne statystycznie niezaleznie od
wykorzystanego modelu oraz niezaleznie od skalowania. Warto$¢ oszacowania
wspodtczynnika przy zmiennej DEF przed pandemig oscylowata w przedziale 0,10-0,22,
natomiast w okresie pandemii warto$¢ znajdowata sie w przedziale 0,18-0,34. Takie
rezultaty mogg sugerowad, ze w okresie pandemii nieco wieksza czes¢ deficytu byta
finansowana poprzez dtug niz bezposrednio przed kryzysem pandemicznym, jednak
wartosci te nadal nie sg bliskie jednosci, jak postuluje teoria hierarchii zrodet
finansowania. Dla zmiennej zaleznej skalowanej wartosciami ksiegowymi wartosc
oszacowania przy zmiennej deficyt w okresie pandemii wynosita okoto 0,34 i byta nieco
wyzsza niz dla catego badanego okresu.

Sposrod dodatkowych zmiennych (kolumny 2 i 4) zaréwno w okresie przed
pandemig, jak i w trakcie kryzysu pandemicznego istotne statystycznie byty
oszacowania przy zmiennych ASIZE oraz APROF. Dla obydwu zmiennych odnotowano
ujemne wartosci oszacowania. Kierunki zaleznosci sg zgodne z przewidywaniami teorii
hierarchii zrédet finansowania.

W tabeli 53 i 54 przedstawione zostaty wyniki oszacowania parametrow
testowania teorii hierarchii Zrodet finansowania dla spétek z rynku NewConnect,

zgodnie z modelem 9 i 11, dla okresu bezposrednio przed pandemig i okresu pandemii.

Deficyt finansowy zostat obliczony w podstawowej wersji, tj. zgodnie z réwnaniem 9.
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Tabela 53. Teoria POT a pandemia, rynek NC, cz. 1

Zmienna zalezna AD skalowana wartosciami ksiegowymi
Okres Przed pandemia Pandemia
1 2 3 4
DEF 0,179%** 0,179%** 0,224*** 0,254%**
(0,014) (0,014) (0,027) (0,019)
A SIZE -0,02%** -0,009**
(0,009) (0,001)
A TANG 0,246 0,072
(0,274) (0,183)
A PROF -0,034*** -0,041**
(0,013) (0,015)
A MTB 0 0
(0,001) (0)
Test B-P 17,604*** | 17,448*** 5,608** 5,209**
p<0,001 p<0,001 p=0,018 p=0,022
Hausman 6,167** 10,155** 14,597*** | 38,265%**
p=0,013 p=0,031 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartosé¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Tabela 54. Teoria POT a pandemia, rynek NC, cz. 2

Zmienna zalezna AD skalowana wartosciami rynkowymi
Okres Przed pandemia Pandemia
1 2 3 4
DEF 0,232*** | (0,299*** 0,385*** 0,381***
(0,08) (0,083) (0,067) (0,069)
A SIZE -0,184%*** -0,021***
(0,054) (0,007)
ATANG 0,367 0,029
(0,466) (0,286)
A PROF -0,048** -0,072**
(0,015) (0,05)
A MTB 0,003 0
(0,004) (0,001)
Test B-P 17,978*** | 20,343*** | 25456*** | 26,858***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
Hausman 11,124%** | 12,445%** | 10,115*** | 9,527***
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Wspétczynnik oszacowania przy zmiennej DEF jest istotny statystycznie na

poziomie istotnosci a=0,01 w okresie przed pandemia, jak i w okresie pandemii. W
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okresie przed pandemig wartos¢ wspodtczynnika znajdowata sie w przedziale 0,18-0,29,
natomiast byta wyzsza w okresie kryzysu pandemicznego — gdy zmienna zalezna
skalowana byta wartosciami rynkowymi warto$¢ oszacowania wynosita okoto 0,38.
Wartos$¢ oszacowania w okresie pandemii byta wyzsza niz dla catego badanego okresu
dla rynku NC (gdzie znajdowata sie w przedziale 0,15-0,30). Nadal jednak wartos¢ tego
oszacowania jest zdecydowanie ponizej jednosci.

Wsréd dodatkowych zmiennych (kolumny 2 i 4) w okresie przed pandemig, jak i
w trakcie pandemii istotne statystycznie byly oszacowania przy zmiennych ASIZE oraz
APROF, a ich wartosci miaty znak ujemny, zgodny z przewidywaniami teorii hierarchii
zrodet finansowania. Kierunki zaleznosci sg zgodne z wynikami uzyskanymi dla catego
badanego okresu spotek z rynku NC. Podobnie jak na rynku GPW, w okresie przed i w
trakcie pandemii nieistotne statystycznie byto oszacowanie parametru przy zmiennej
ATANG oraz AMTB.

Testowanie teorii hierarchii zrodet finansowania miato na celu zweryfikowanie
hipotezy czgstkowej H.3 (teoria hierarchii zrodet finansowania wyjasnia ksztattowanie
struktury kapitatu polskich spdtek publicznych). Pomocna w tym zadaniu byta
weryfikacja dodatkowych hipotez szczegdtowych (H.3.1 deficyt sSrodkéw finansowych
jest w catosci uzupetniany poprzez zacigganie dtugu; H.3.2 zaleznosci miedzy
determinantami struktury kapitatlu a poziomem zadtuzenia sg zgodne z
przewidywaniami teorii hierarchii zZrédet finansowania).

W celu podsumowania tego etapu badan skonstruowano tabele 55, ktéra
przedstawia rezultaty uzyskane w catym badanym okresie, bezposrednio przed
pandemia i w trakcie pandemii COVID-19 w podziale na spétki GPW i NC. W tabeli
przedstawiono poziom istotnosci zidentyfikowanych zaleznosci miedzy zmienng
objasniang a objasniajgcg oraz dominujgcy kierunek zaleznosci, jednak tabela ta nie
uwzglednia samych wartosci oszacowan parametréw.

Tabela 55. Podsumowanie wynikow teorii hierarchii Zrodet finansowania

GPW
Okres 1997-2021 | Przed | cOVID | Przed | coviD
Zmienna zalezna AD ks. ry. ks. ry.

DEF 3(+) | 3(+) | 3(+) | 3(+) | 3(+) | 3(+)

ASIZE | 3(=) [ 3(5) | 3() 3(=) 2(-) 2(-)

Model podst. | ATANG | 3(-) | 2(-) | O(+) 0(+) 0(+) 0(+)
APROF | 3(-) | 3(=) | 3() 3(=) 3(-) 3(-)

AMTB | 3(-) [ 3() | O(+) | 0(+) | 0() | 0+
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DEF 3(+) | 3(+)
Model podst., A SIZE 3(-) | 3(-)

deficyt ATANG | O(-) | O(-)
alternatywny | APROF | 3(-) | 3(-)
AMTB | 2(-) | 3()

NC
Okres 2007-2021 | Przed | COVID | Przed | coviD
Zmienna zalezna AD ks. ry. ks. ry.
DEF 3(+) | 3(+) 3(+) 3(+) 3(+) 3(+)
ASIZE | 3(5) [3(2) | 2(=) | 2(=) | 3(=) | 3()
Model podst. | ATANG | 3(+) | 3(+) 0(+) 0(+) 0(+) 0(+)
APROF | 3(=) [ 3(=) | 3(=) | 2(=) | 2(=) | 2(7)
AMTB | 3(-) | 2(-) | 0O(+) 0(+) | 0(+) | 0(+)
DEF 3(+) | 3(+)
Model podst., A SIZE 3(-) | 3(-)
deficyt ATANG | O(+) | O(+)
alternatywny | APROF | 3(-) | 2(-)
A MTB 3(-) | 3(-)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Oznaczenia: AD ks. — zmiana zadtuzenia skalowana wartosciami ksiegowymi; AD ry. —zmiana zadtuzenia
skalowana wartosciami rynkowymi

0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,1), 2 —
potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,05), 3 — silne potwierdzenie zaleznosci (na
poziomie istotnosci a=0,01); w nawiasie podano charakter zaleznosci

Wartos¢ oszacowania parametru przy zmiennej DEF bytfa istotna statystycznie i
dodatnia w kazdym z badanych modeli, zaréwno na rynku GPW jak i na NewConnect,
w catym badanym okresie, jak i bezposrednio przed oraz w trakcie pandemii. Taki
whiosek mozna wysungc¢ niezaleznie od przyjetej definicji deficytu finansowego. Nalezy
jednak podkreslic, ze wartosci oszacowan przy zmiennej deficyt finansowy byty
zdecydowanie ponizej jednosci, co wiecej w zadnym z modeli nie przekroczyty wartosci
0,5. Takie wyniki sugerujg, ze teoria hierarchii Zrédet finansowania nie wyjasnia
ksztattowania struktury kapitatu polskich spétek publicznych, a co za tym idzie nie
dostarczajg dowoddéw na pozytywne zweryfikowanie hipotezy H.3.1.

Zidentyfikowane zaleznosci pomiedzy wielkoscig spétki a zmianami zadtuzenia
oraz zyskownoscig a zmianami zadtuzenia wspierajg hipoteze H.3.2. Wielkos$¢ spotki
zwigzana byfa ujemnie ze zmiang poziomu zadtuzenia, zaréwno dla spétek na GPW, jak
i NC, oraz w kazdym z badanych okreséw. Takie same wnioski mozna wysungé¢ w
odniesieniu do rentownosci aktywow. W przypadku zmiennej AMTB oszacowana
zalezno$¢ jest ujemna dla catego badanego przedziatu czasowego, co nie dostarcza
dowodow na pozytywne zweryfikowanie H.3.2, jednak nalezy mieé na uwadze, ze sama

warto$¢ oszacowania byta bardzo niska (Srednio -0,001) w poréwnaniu z pozostatymi
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zmiennymi. Ponadto w okresie bezposrednio przed, jak i w trakcie kryzysu
pandemicznego warto$¢ oszacowania przy tej zmiennej nie byta istotna statystycznie. Z
kolei co do struktury aktywow nie mozna wysung¢ jednoznacznych wnioskéw. Co
prawda w modelu wykorzystujgcym podstawowg wersje deficytu finansowego
zmienna ATANG byta istotna statystycznie, jednak na rynku GPW kierunek zaleznosci
byt ujemny, a wiec niepotwierdzajacy hipotezy H.3.2, natomiast na rynku NC dodatni, a
wiec potwierdzajgcy hipoteze H.3.2. W okresie bezposrednio przed, jak i w trakcie
pandemii COVID-19 nie zaobserwowano istotnego statystycznie wplywu tej zmiennej
na strukture kapitatu. Takie rezultaty pozwalajg jedynie na czesciowe zweryfikowanie
H.3.2.

Na podstawie przeprowadzonych badan nie mozna stwierdzi¢, ze teoria
hierarchii zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu spotek
gietdowych w Polsce, chociaz niektdre z czynnikdw majg ze strukturg kapitatu zwigzek
kierunkowo zgodny z przewidywaniami omawianej teorii. Teoria hierarchii Zzrédet
finansowania nie moze by¢ zatem uznana za jedyng uzyteczng w wyjasnianiu decyzji
dotyczacych struktury kapitatu. To, ze teoria ta nie zostata potwierdzona dla wszystkich
spotek nie musi oznaczaé, ze w przypadku pewnych podgrup nie bedzie dawata
lepszych rezultatéw. Byé moze pewne réznice mozna by zaobserwowac na przykfad
pomiedzy spotkami duzymi a mniejszymi, ze wzgledu na to w jakim momencie cyklu
zycia znajduje sie dane przedsiebiorstwo lub w zaleznosci od poziomu asymetrii
informacji, wymagatoby to jednak pogtebionych badan. Inng mozliwoscia jest to, ze
czes¢ spotek moze mieé ograniczone mozliwosci pozyskiwania dtugu, ze wzgledu na
osigganie maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej, wymagatoby to jednak
pogtebionych badan nad zmodyfikowang teorig hierarchii zrédet finansowania.

Podsumowujac, czesciowe potwierdzenie hipotezy H.3.2, a przede wszystkim
odrzucenie H.3.1 sktania do negatywnej weryfikacji hipotezy H.3. Teoria hierarchii
zrédet finansowania tylko w niewielkim zakresie objasnia strukture kapitatu polskich
spotek gietdowych i nie moze by¢ uznana za uniwersalng i jedyng uzyteczng w

wyjasnianiu decyzji dotyczacych struktury kapitatu.
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4.3.5 Teoria substytucji — lata 1997-2021

Testowanie teorii substytucji (trade-off theory, TOT) miato zweryfikowac
hipoteze H.4 (teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich
spotek publicznych). Najpierw przedstawiono wyniki dla spétek z rynku gtéwnego
(GPW) i rynku NewConnect (NC) w catym badanym okresie, a nastepnie w okresie
bezposrednio przed pandemia (lata 2018 i 2019) i w okresie pandemii (lata 2020 i
2021).

W tabeli 56 przedstawiono wyniki testowania teorii substytucji dla spétek
notowanych na GPW z wykorzystaniem modelu 16 (Dit = Bo + BiTANGi: + B2SIZE;: +
B3PROFi: + BaLlQit + BsGROWit + BsNDTSit + (1 — Bra)Dit-1 + &it) uwzgledniajgcego zmienng
opdzniong Dit1, strukture aktywoéw (TANG), wielkos¢ spotki (SIZE), zyskownosé (PROF),
ptynnos¢ (LIQ), szanse wzrostu (GROW), pozaodsetkowg tarcze podatkowg (NDTS).
Zmienng objasniang byt wskaznik zadfuzenia w ujeciu ksiegowym (Dit skalowane
wartoscig przedsiebiorstwa, gdzie wartos¢ kapitatu wtasnego wyrazona jest w ujeciu
ksiegowym) i rynkowym (Di: skalowane wartoscig przedsiebiorstwa, gdzie wartosé
kapitatu wtasnego wyrazona jest w ujeciu rynkowym). Teoria substytucji zaktada, ze
parametr Bra powinien by¢ wiekszy od zera i mniejszy od jednosci, co wskazuje na
dostosowywanie zadfuzenia do docelowego poziomu. Wspotczynnik Bra pokazuje
szybkos¢ dochodzenia do celu i tempa, w jakim zmniejsza sie luka miedzy rzeczywistg i
docelowg wartoscig zadtuzenia. Badanie wspoéfliniowosci nie wykazato wystepowania
skorelowanych zmiennych w testowanych modelach.

Tabela 56. Testowanie TOT, rynek GPW

Di: skalowane | Di: skalowane
Zmienna zalezna | wartosciami wartosciami
ksiegowymi rynkowymi
1 2
Dt 0,742%** 0,588%**
0,066 0,072
TANG 0,252%** 0,986***
0,073 0,294
SIZE -0,082*** -0,085**
0,016 0,048
PROF -0,37*** -0,099**
0,04 0,046
LIQ -0,014*** -0,009**
0,003 0,004
GROW -0,005 0,019*
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0,012 0,013
NDTS 0,042 1,544%**
0,299 0,775
Sargan Test 29,162 131,554
p=0,175 p=0,139
AR(1) -6,228 -4,05
p=0,01 p=0,01
AR(2) -1,103 -0,762
p=0,27 p=0,446

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wiasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat whasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Do estymacji modelu wykorzystana zostata metoda uogdlnionych momentdéw

(GMM) wykorzystujgca zmienne instrumentalne. Jako zmienng instrumentalng
wykorzystano opdznione wartosci Di1. Wartosci testu Sargana wskazujg, ze zmienne
instrumentalne zostaty dobrane odpowiednio — nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, mowiacej, ze zmienne instrumentalne zostaty dobrane poprawnie.
Zgodnie z przewidywaniami wystgpita autokorelacja pierwszego rzedu, natomiast nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej w przypadku autokorelacji drugiego
stopnia.

W przypadku skalowania wartos$ciami ksiegowymi (kolumna 1) parametr przy
zmiennej Dt.1 jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01, a jego wartosc
wynosi 0,74. Taki wynik moze skfania¢ do twierdzenia, ze spotki GPW dazg do
uzyskania docelowej struktury kapitatu, a szybkos¢ dostosowania wynosi 1-0,74=0,26,
czyli 26% rocznie. Szybkos¢ przystosowania jest zblizona do wyniku uzyskanego dla
polskich przedsiebiorstw przez Jaworskiego i Czerwonke*’®, 24%, oraz do wyniku
uzyskanego dla przedsiebiorstw francuskich przez Kremp i in.*8, 23%. Natomiast
szybkos$¢ dostosowywania sie struktury do docelowej wartosci jest nizsza niz uzyskana
dla spétek hiszpanskich — 36%%81, amerykariskich — 41%%2 czy tez niemieckich — 45%483.

W modelu, gdzie skalowano z wykorzystaniem wartosci rynkowych (kolumna 2)

479 ). Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit., s. 219.

480 E, Kremp, E. Stoss, D. Gerdesmeier, Estimation of a debt function: evidence form French and German
firm panel data, [w:] A. Sauve, M. Scheuer, H. Friderichs, Corporate finance in Germany and France, A
Joint Research Project of the Deutsche Bundesbank and the Banque de France, 1999, s. 140-191.

481 ), Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira, Testing trade-off..., op. cit.

482 | Shyam-Sunder, S. Myers, Testing static..., op. cit.

483 E, Kremp, E. Stoss, D. Gerdesmeier, Estimation of a debt..., op. cit.
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parametr przy zmiennej Di1 rowniez jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci
0=0,01, a jego wartosc¢ jest nizsza niz przy ksiegowym wskazniku zadtuzenia i wynosi
0,59, co oznacza, ze szybkos¢ dostosowania struktury kapitatu do docelowej jest
szybsza i wynosi 1-0,0,59=0,41, czyli 41% rocznie.

Wsréd pozostatych zmiennych objasniajgcych istotne statystycznie okazaty sie:
struktura aktywow, wielko$é przedsiebiorstwa, rentownos$é aktywow i ptynnosé, co jest
spdjne z wynikami uzyskanymi przy szacowaniu determinant struktury kapitatu.
Niejednoznaczne wnioski mozna wysnu¢ co do zmiennych GROW i NDTS, ktére byty
istotne statystycznie, gdy zmienng zalezng byt rynkowy wskaznik zadtuzenia, natomiast
nie byty istotnie statystycznie rézne od zera dla zmiennej zaleznej ksiegowy wskaznik
zadtuzenia.

W tabeli 57 przedstawiono wyniki testowania teorii substytucji dla spotek
notowanych na rynku NewConnect z wykorzystaniem modelu 16. Jako zmienng
instrumentalng wykorzystano opdznione wartosci D:i1. Wartosci testu Sargana
wskazujg, ze zmienne instrumentalne zostaty dobrane odpowiednio — nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej, ktéra mowi, ze zmienne instrumentalne zostaty
dobrane poprawnie.

Tabela 57. Testowanie TOT, rynek NC

Di: skalowane | Di skalowane
Zmienna zalezna | wartosciami wartosciami
ksiegowymi rynkowymi
1 2

Dt1 0,678*** 0,809***
0,156 0,063

TANG -0,207 -1,177%%*
0,481 0,354

SIZE -0,198%*** -0,067**
0,068 0,041
PROF -0,343%** 0,005
0,096 0,017
LIQ -0,002 -0,001
0,002 0,001
GROW -0,037** 0,003
0,021 0,006
NDTS 0,68 0,237
1,105 0,191
Sargan Test 109,195 63,18

p=0,504 p=0,118
AR(1) -0,941 -1,85
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p=0,347 p=0,064

AR(2) -0,51 -1,243

p=0,61 p=0,214

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez warto$¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wiasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wiasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

W przypadku skalowania warto$ciami ksiegowymi parametr przy zmiennej Di1

jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci a=0,01 i jego warto$¢ wynosi 0,68. Taki
wynik moze wskazywaé, ze spdtki na rynku NC dazg do uzyskania docelowej struktury
kapitatu, a szybkos$¢ dostosowania wynosi 1-0,68=0,32, czyli 32% rocznie. Parametr
szybkosci dostosowania jest nieco wyzszy niz w przypadku spotek na GPW. Wsrdod
pozostatych zmiennych w kolumnie 1 istotne statystycznie s3: SIZE, PROF i GROW.
Dwie pierwsze zmienne byly istotne statystycznie rowniez w badaniu determinant i
miaty ten sam kierunek zaleznosci. Z kolei zmienna zwigzana z mozliwosciami wzrostu
nie byta istotna statystycznie w statycznym modelu. Parametr przy zmiennej GROW
jest ujemny, co oznacza, ze im wyzsze tempo wzrostu spotki tym mniejsze zadtuzenie.
Wyniki zaprezentowanie w kolumnie 2 potwierdzajg istotnos¢ statystyczng
wspotczynnika przy zmiennej Dr.i1. Jednak jego wartosc jest wyzsza niz w przypadku,
gdy zmienna zalezna byta skalowana wartosciami ksiegowymi. Oznacza to, ze szybkos¢
dostosowania do docelowej struktury jest wolniejsza i wynosi okoto 1-0,81=0,19, czyli
19% rocznie. Sposréd dodatkowych zmiennych istotne statystycznie sg zmienne TANG
oraz SIZE. O ile w przypadku statycznego i dynamicznego testowania kierunek
zaleznosci miedzy wielkoscig spotki (SIZE) a wartos$cig zadtuzenia byt ujemny, to w

przypadku zmiennej TANG uzyskano rozbiezne kierunki zaleznosci.

4.3.6 Teoria substytucji — pandemia COVID-19
W tabeli 58 przedstawiono wyniki testowania teorii substytucji dla spoétek
notowanych na GPW w okresie bezposrednio przed pandemiy i w trakcie pandemii

COVID-19.
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Tabela 58. Teoria TOT a pandemia, rynek GPW

. . Di: skalowane warto$ciami Di: skalowane warto$ciami
Zmienna zalezna . . .
ksiegowymi rynkowymi
1 2 3 4
Okres Przed pandemia | Pandemia | Przed pandemig | Pandemia
Di1 0,904*** 0,798%*** 0,851%** 0,808***
(0,1) (0,66) (0,21) (0,54)
TANG 0,015 -0,011 -0,251 0,312
(0,134) (0,112) (0,189) (0,21)
SIZE -0,097*** -0,048*** -0,007*** -0,009***
(0,011) (0,015) (0,001) (0,003)
PROF -0,347*** -0,159*** -0,08%** -0,081***
(0,026) (0,027) (0,034) (0,010)
LIQ -0,014** -0,004*** -0,001 -0,001
(0,005) (0,001) (0,002) (0,003)
GROW 0,024 -0,036 -0,07 -0,038
(0,029) (0,027) (0,047) (0,03)
NDTS 0,153 0,429 -0,099 -0,067
(0,272) (0,392) (0,257) (0,297)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wiasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Wartos¢ oszacowania wspodfczynnika przy zmiennej D1 jest istotna statystycznie

zarébwno w okresie poprzedzajgcym kryzys pandemiczny, jak i w trakcie pandemii.
Moze to sugerowac, ze spotki GPW dazyty do osiggniecia decolwej struktury kapitatu,
jednak szybkos¢ dostosowywania byta rézna, szybsza w okresie pandemii. W
przypadku skalowania wartosciami ksiegowymi szybko$é dostosowania do pozgdanej
struktury kapitatu wynosita okoto 10%, natomiast w okresie pandemii byta dwa razy
szybsza i wynosita prawie 20%. W przypadku skalowania wartosciami rynkowymi
szybko$¢ dostosowania struktury kapitatu wynosita w okresie przed pandemiag okoto
15%, natomiast w okresie pandemii byta szybsza i wynosita okoto 20%.

Wsrod pozostatych zmiennych objasniajgcych istotne statystycznie w obydwu
badanych podokresach byty: wielkos¢ przedsiebiorstwa i rentownos¢ aktywow.
Charakter zaleznosci pomiedzy tymi zmiennymi a poziomem zadtuzenia byt ujemny,
zbiezny z dotychczasowymi wynikami, a zatem przeczacy teorii substytucji, a

wspierajacy teorie hierarchii zZrédet finansowania.
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W tabeli 59 przedstawiono wyniki testowania teorii substytucji dla spdtek

notowanych na rynku NewConnect w okresie bezposrednio przed pandemig i w trakcie

pandemii COVID-19.

Tabela 59. Teoria TOT a pandemia, rynek NC

. . Di: skalowane warto$ciami Di: skalowane warto$ciami
Zmienna zalezna . . .
ksiegowymi rynkowymi
1 2 3 4
Okres Przed pandemig | Pandemia | Przed pandemia | Pandemia
Dt.1 0,88%*** 0,818%** 0,881%** 0,824***
(0,121) (0,126) (0,124) (0,154)
TANG 0,019 0,001 0,006 0,016
(0,019) (0,021) (0,007) (0,011)
SIZE -0,14** -0,214** -0,24** -0,257**
(0,069) (0,089) (0,097) (0,105)
PROF -0,87*** -0,259%** -0,053** -0,017**
(0,265) (0,064) (0,023) (0,008)
LIQ -0,001 -0,001 0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GROW -0,126%** -0,062*** 0,065*** 0,023**
(0,025) (0,024) (0,021) (0,01)
NDTS -0,393 -0,365 0,009 -0,52
(0,788) (0,473) (0,162) (0,368)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01; skalowanie
zmiennej zaleznej wartosciami ksiegowymi oznacza skalowanie przez wartos¢ przedsiebiorstwa, gdzie
kapitat wiasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, a przy wartosciach rynkowych — kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu rynkowym

Wartos¢ oszacowania parametru przy zmiennej Di1 jest istotna statystycznie,

zaréwno w okresie bezposrednio przed pandemiga, jak i w okresie pandemicznym. Taki
wynik moze wskazywac, ze spétki na rynku NewConnect, podobnie jak spoétki z GPW, w
obydwu okresach dazyty do osiggniecia docelowej struktury kapitatu. Szybkosc
dostosowywania byta rézna, szybsza w okresie pandemii, réwniez podobnie jak w
przypadku spétek z rynku gtéwnego. W przypadku skalowania ksiegowymi wartos$ciami
szybkos¢ dostosowania do pozgdanej struktury kapitatu wynosita okoto 12%, natomiast
w okresie pandemii byfa szybsza i wynosita okoto 19%. Taka szybko$¢ dostosowywania
byta wolniejsza niz zaobserwowano to dla catego badanego okresu, gdzie szybkosc
dostosowania wynosita okoto 32%, lecz na zblizonym poziomie jak w przypadku spotek
z GPW w okresie przed i w trakcie pandemii. W przypadku skalowania wartosciami
rynkowymi szybkosé¢ dostosowania struktury kapitatu wynosita w okresie przed

pandemig okoto 12%, natomiast w okresie pandemii byta szybsza i wynosita okoto 18%.
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Wsréd pozostatych zmiennych objasniajgcych istotne statystycznie w obydwu
okresach byty wielko$¢ spétki i zyskownosé, podobnie jak stwierdzono to wsrdd spotek
GPW. Odnotowano ujemng zaleznos¢ miedzy zyskownoscig a poziomem zadtuzenia,
oraz ujemng zaleznos$¢ miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a poziomem zadtuzenia.
Ponadto stwierdzono istotny statystycznie zwigzek rozwoju spdtki ze strukturg
kapitatu. Jednak dla zmiennej GROW nie mozna jednoznacznie okresli¢ kierunku tej
zaleznosci, poniewaz wartos¢ wspédtczynnika byta ujemna, gdy zmienng zalezing byt
ksiegowy wskaznik zadtuzenia, oraz dodatnia, gdy zmienng zalezng byt rynkowy
wskaznik zadtuzenia.

Badanie teorii substytucji miato na celu zweryfikowanie hipotezy czgstkowej H.4
(teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek
publicznych). Pomocna w tym =zadaniu byta weryfikacja dodatkowych hipotez
szczegotowych (H.4.1 spétki dazg do osiggniecia docelowej struktury kapitatu; H.4.2
zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia sg
zgodne z przewidywaniami teorii substytucji).

W celu podsumowania tego etapu badan skonstruowano tabele 60, ktora
przedstawia zestawienie wynikdw uzyskanych podczas weryfikacji teorii substytucji w
catym badanym okresie, bezposrednio przed pandemia i w trakcie pandemii COVID-19
w podziale na spotki GPW i NC. W tabeli przedstawiono poziom istotnosci
zidentyfikowanych zaleznosci miedzy zmienng objasniang a objasniajgcq oraz
dominujacy kierunek zaleznosci, jednak tabela ta nie uwzglednia samych wartosci
oszacowan parametrow.

Tabela 60. Podsumowanie weryfikacji teorii substytucji

GPW
Okres 1997-2021 | Przed | covID | Przed | COVID
Zmienna zalezna Dy ks. ry. ks. ry.
De1 3(#) | 3(+) [ 3(H) | 3(+) | 3(+) | 3(4
TANG 3 (+) 3(+) | O0(+) 0(-) 0(-) 0(+)
SIZE 3() [ 2(=) [ 3(=) | 3(5) [ 3() | 3()
PROF 3(=) [ 2(=) | 3(=) | 3(2) | 2(2) | 3()
LiQ 3(9) | 2(5) [ 2(5) | 3() | 0(=) | 0()
GROW 0-) [ 1(#) [ o@) | o) [0 | o)
NDTS 0(+) 3(+) | 0(+) 0(+) 0(-) 0(-)
NC
Okres 2007-2021 | Przed | covID | Przed | coOvID
Zmienna Dit ks. ry. ks. ry.
De1 3(#) | 3(+) [ 3(H) | 3(+) | 3(+) | 3(4)
TANG 0(-) 3(-) 0(+) 0 (+) 0 (+) 0(+)
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SIZE 3(5) [ 2(=5) | 2(-) 2(-) 2(-) 2(-)
PROF 3(5) [ O(+) | 3() 3(-) 2(-) 2(-)
LiQ 0(=) [ O(=) | O(-) 0(-) 0(+) 0(-)
GROW 2(-) 0(+) 3(-) 3(-) 3 (+) 2 (+)
NDTS 0 (+) 0 (+) 0(-) 0(-) 0(+) 0(-)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Oznaczenia: ks. — skalowane wartosciami ksiegowymi; ry. — skalowane wartosciami rynkowymi

0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,1), 2 —
potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,05), 3 — silne potwierdzenie zaleznosci (na
poziomie istotnosci a=0,01); w nawiasie podano charakter zaleznosci

Istotne statystycznie oszacowania parametrow przy zmiennej D+1 sugeruja, ze
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H.4.1. Wspdtczynniki przy zmiennej
opdzinionej byly istotne statystycznie w catym badanym okresie oraz w okresie
bezposrednio przed, jak i w trakcie pandemii, dla spétek notowanych na obydwu
rynkach. Tempo dochodzenia do docelowej struktury kapitatu, na podstawie wynikéw
dotyczacych catego okresu badania, byto zréznicowane, dla spétek GPW wahato sie w
zakresie 25-40% rocznie, dla spodtek z rynku NewConnect 20-30% rocznie. Ponadto
mozna byto zaobserwowaé, ze w okresie pandemii szybkos$¢ osiggania docelowej
struktury kapitatu byta szybsza niz w okresie bezposrednio przed pandemig — zaleznos¢
taka wystepowata zaréwno na rynku GPW, jak i NC

W przypadku zaleznosci miedzy determinantami a poziomem zadtuzenia
uzyskano rezultaty, ktére nie pozwalajg na potwierdzenie H.4.2. Wyniki uzyskane dla
zmiennych PROF oraz SIZE przeczg hipotezie H.4.2. Rentownos¢ aktywow byta ujemnie
zwigzana z poziomem zadtuzenia dla spétek GPW i NC, zaréwno w catym badanym
okresie, jak i w okresie bezposrednio przed i w trakcie kryzysu pandemicznego. Takie
same wnioski mozna odnies¢ w stosunku do zmiennej opisujacej wielkos¢
przedsiebiorstwa. Struktura aktywéw miata dodatni zwigzek z poziomem zadtuzenia
wsrod spotek GPW w catym badanym okresie (potwierdzajgc zalezno$é wynikajacy z
teorii substytucji), lecz ujemny w przypadku rynkowego wskaznika na rynku NC
(przeczac zaleznosci wynikajgcej z teorii substytucji). Struktura aktywow nie miata
istotnego statystycznie zwigzku z poziomem zadtuzenia w okresie przed, jak i w trakcie
pandemii. Takie rezultaty nie wspierajg, ale tez jednoznacznie nie przecza hipotezie
H.4.2. Zwigzek miedzy mozliwosciami wzrostu a poziomem zadtuzenia byt istotny
statystycznie na rynku NC, a charakter zaleznosci ujemny (potwierdzajacy teorie
substytucji), to w przypadku rynku gtéwnego zaleznos¢ ta byta dodatnia (przeczaca

teorii substytucji), co jednoznacznie nie wspiera H.4.2. Zaobserwowany wptyw
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pozaodsetkowej tarczy podatkowej nie dostarcza dowoddédw na weryfikacje H.4.2,
poniewaz w zdecydowanej wiekszosci modeli nie byt istotny statystycznie.

Reasumujgc, brak podstaw do odrzucenia H.4.1, odrzucenie H.4.2 nie pozwala na
jednoznaczne potwierdzenie hipotezy H.4. Za teorig substytucji przemawia przede
wszystkim istotne statystycznie oszacowanie przy zmiennej opdznionej w kazdym
badanym modelu. Do wynikéw nalezy jednak podchodzi¢ z ostroznoscia, gdyz sposéb
szacowania, uwzgledniajgcy w sposdb posredni docelowy poziom struktury kapitatu,
moze by¢ uznany za dyskusyjny, poniewaz trudno, dla celéw badan empirycznych,
znalez¢ rozwigzanie pozwalajgce na wyznaczenie takiego poziomu w sposdb nie

budzacy zadnych zastrzezen.

4.3.7 Teoria wyczucia rynku — lata 1997-2021

Kolejng sprawdzang teorig byta teoria wyczucia rynku (market timing, MT), co
miato na celu zweryfikowanie hipotezy H.5 (teoria wyczucia rynku wyjasnia
ksztattowanie struktury kapitatu polskich spotek publicznych). Przedmiotem analizy jest
zwigzek pomiedzy przesztymi zmianami cen akcji, mierzonymi wskaznikiem ,cena /
wartosc ksiegowa” (MTB), a strukturg kapitatu spotki oraz dtugoterminowy zwigzek cen
akcji ze strukturg kapitatu. Najpierw zaprezentowano wyniki dla spotek notowanych na
gtownym rynku (GPW), ktore pozyskiwaty kapitat poprzez pierwszag publiczng emisje
akcji (IPO) i byty po raz pierwszy notowane na GPW w latach 1997-2017 a nastepnie
dla spétek notowanych na rynku NewConnect (NC), dla ktérych IPO oraz pierwsze
notowania miaty miejsce w okresie 2007-2017. Na koniec tego etapu badan dokonano
podsumowania uzyskanych rezultatéw. Teoria wyczucia rynku moéwi o
dtugoterminowym wptywie cen akcji na strukture kapitatu, dlatego nie byta
weryfikowana w okresie pandemii. Badanie wspdtliniowosci nie wykazato
wystepowania skorelowanych zmiennych w testowanych modelach.

W tabeli 61 przedstawiono wartosci s$redniej arytmetycznej i odchylenia
standardowego ksiegowego wskaznika zadtuzenia (BL) dla spétek notowanych na GPW
w podziale na lata w zaleznosci od momentu pierwszej emisji. Pierwsza emisja

publiczna (IPO) oznacza rok emisji, IPO+1 oznacza jeden rok po pierwszej emisji itd.
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Tabela 61. Statystyki opisowe w przekroju czasowym, rynek GPW

Zmienna BL
Srednia Odchylenie
arytmetyczna standardowe

Przed IPO 0,582 0,235
IPO 0,471 0,250
IPO+1 0,460 0,253
IPO+2 0,452 0,226
IPO+3 0,466 0,228
IPO+4 0,476 0,245

Zrédio: opracowanie wtasne

Bioragc pod uwage ksiegowy wskaznik zadfuzenia (BL) mozna zaobserwowac
spadek sredniego poziomu zadtuzenia o ponad 10 punktéw procentowych w roku
pierwszej emisji akcji (IPO) z poziomu 58% do 47%. W kolejnych latach po emisji sredni
wskaznik zadtuzenia ksiegowego ksztattowat sie na podobnym poziomie, w przedziale
45-47%.

Badanie przeprowadzono za pomocy regresji wielorakiej dla rdéznych
podokresdw od momentu pierwszej emisji (IPO), a zatem zbadano jaki byt zwigzek cen
akcji ze strukturg kapitatu, a w szczegdlnosci ze zmianami struktury kapitatu, w roku
IPO, jeden rok po IPO, dwa, trzy i cztery lata po IPO (okresy przyjmujg odpowiednio
nazwe IPO, IPO+1, IPO+2, IPO+3, IPO+4), wykorzystujgc model 17 ((D/A)ic — (D/A)it-1 =
Bo + BiMTBit-1 + B2TANGi .1 + B3PROFi1 + BaSIZEi1 + Bs(D/A)i1 + €it). Jesli istnieje
zwigzek miedzy strukturg kapitatu a cenami akcji to parametr przy wskazniku ,cena /
wartos¢ ksiegowa” (zmienna MTB) powinien by¢ istotny statystycznie. Oprécz tego w
modelu wystepujg zmienne kontrolne zwigzane ze strukturg aktywow (TANG),
rentownoscia aktywow (PROF) i wielko$cig przedsiebiorstwa (SIZE). Préba spétek
obejmowata podmioty, ktére dokonaty pierwszej emisji akcji w latach 1997-2017 dla
spotek z gtéwnego rynku GPW i w latach 2007-2017 dla spétek z rynku NewConnect.

W tabeli 62 zaprezentowano wyniki oszacowania parametréow modelu 17, w
ktorym zmienng zalezng jest zmiana ksiegowego wskaznika zadtuzenia.

Tabela 62. Testowanie MT, rynek GPW

Zmienna D D
zalezna (Z)it B (Z)l 1
Czas IPO IPO+1 IPO+2 IPO+3 IPO+4
MTB -0,003*** | -0,003*** 0,001 0,002 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
TANG 0,016 -0,068* -0,015 0,023 0,023
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(0,034) | (0,035) | (0,032) | (0,045) (0,04)
PROF 20,014 0,03 | -0,174*** | -0,239*** | 0,009
(0,042) | (0,045) | (0,045) | (0,071) | (0,064)
SIZE 0,012%** | 0,007* | 0,01*** | 0,015*** | -0,006
(0,003) | (0,004) | (0,003) | (0,005 | (0,005)
D
(Z) 20,313%** | -0,186%** | -0,149%** | -0,206%** | -0,091**
it—1
(0,031) | (0031) | (0,032) | (0,045 | (0,041)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Oszacowanie parametru przy zmiennej MTB jest istotne statystycznie na
poziomie istotnosci a=0,01, co oznacza, ze poziom cen akcji jest powigzany ze
zmianami struktury kapitatu w momencie rozpoczecia notowan spétki na rynku i w
pierwszym roku po emisji, a w kolejnych latach zwigzek ten zanika — oszacowania
parametréw przy zmiennej MTB nie sg istotnie statystycznie rézne od zera w roku
IPO+2 i w kolejnych latach po emisji. Gdyby teoria wyczucia rynku dobrze
odzwierciedlata decyzje przedsiebiorstw dotyczace struktury kapitatu nalezatoby
spodziewac sie istotnosci parametréw przez kolejne lata. Zaleznos¢ w roku IPO i IPO+1
miedzy wskaznikiem MTB a strukturg kapitatu jest ujemna, a zatem zgodna z
przewidywaniami MT.

Zwigzek cen akcji ze zmianami zadtuzenia nie musi $wiadczy¢ o tym, ze ceny akgcji
wpltywajg na strukture kapitatu w dtugim okresie. Wptyw dtugoterminowego
oddziatywania na strukture kapitatu zbadano z wykorzystaniem Sredniego wazonego
wskaznika MTB, oznaczonego jako MTBefwa i 0Szacowano parametry modelu 19 ((D/A)it
= Bo + B1iMTBefwa, t-1 + B2MTBit-1 + B3TANGit-1 + BaPROFit.1 + BsSIZEi-1 + €it). Najwazniejsze
jest oszacowanie parametru przy zmiennej MTBefwa, Ujemne i istotne statystycznie w
kolejnych okresach bedzie swiadczy¢ o dtugoterminowym wptywie cen na strukture
kapitatu. Wartos¢ wskaznika MTBetwa moéwi o tym jakie poziomy wskaznikow MTB
przewazaty w okresie, gdy spdétka gromadzita kapitat ze zrédet zewnetrznych. Wartosci

oszacowan parametrow modelu 19 przedstawiono w tabeli 63.

Tabela 63. Testowanie MT w diugim okresie, rynek GPW

Zmienna D
zalezna Zit
IPO IPO+1 IPO+2 IPO+3 IPO+4
MTBefwa | -0,011*** -0,006 -0,002 0,003 0,003
(0,002) | (0,006) (0,003) (0,005) (0,004)
MTB -0,003* -0,002 -0,002 -0,003*
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
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TANG 0,05 -0,043 -0,072 0,002 0,137
(0,059) (0,065) (0,057) (0,059) (0,086)

PROF -0,164** | -0,159** | -0,417*** | -0,621*** | -0,456***
(0,07) (0,081) (0,079) (0,091) (0,085)

SIZE 0,026*** | 0,029*** | 0,038*** 0,049*** 0,028***
(0,006) (0,007) (0,006) (0,007) (0,01)

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

W roku emisji akcji (IPO) wartosci zmiennych MTBefwa i MTB sg takie same,
dlatego dokonano dla tego roku oszacowania bez zmiennej MTB. Wyniki wskazuja, ze
wspotczynnik przy Sredniookresowym wskazniku MTB jest istotny statystycznie na
poziomie istotnosci a=0,01 tylko w roku emisji akcji. Nie daje to podstaw do
stwierdzenia, ze istnieje dtugoterminowy zwigzek pomiedzy cenami akcji a strukturg
kapitatu dla spétek notowanych na GPW.

Kolejno przeprowadzono weryfikacje teorii wyczucia rynku dla spdtek
notowanych na rynku NewConnect (NC). Schemat prezentacji wynikow jest taki sam,
jak w przypadku rezultatow prezentowanych dla GPW.

W tabeli 64 przedstawiono wartosci Sredniej arytmetycznej i odchylenia
standardowego ksiegowego wskaznika zadtuzenia (BL) spdtek z NC w podziale na lata w
zaleznosci od momentu pierwszej emisji.

Tabela 64. Statystyki opisowe w przekroju czasowym, rynek NC

Zmienna BL
Srednia Odchylenie
arytmetyczna standardowe

Przed IPO 0,644 0,417
IPO 0,432 0,318
IPO+1 0,439 0,345
IPO+2 0,469 0,363
IPO+3 0,498 0,398
IPO+4 0,532 0,495

Zrédto: opracowanie wiasne

Sredni ksiegowy wskaznik zadtuzenia w roku emisji akcji spadt o prawie 20
punktow procentowych, a w kolejnych latach wzrastat, co sugeruje, ze w miare uptywu
czasu wzrastato zadtuzenie spétek po pierwszej emisji. Spadek ksiegowego wskaznika
zadtuzenia w roku emisji akcji byt dwukrotnie wyzszy niz zaobserwowano to na GPW.
Réwniez w odrdznieniu od spétek z gtdwnego rynku, gdzie Srednie zadtuzenie
utrzymywato sie na poziomie 45-47%, na rynku NewConnect w kolejnych latach po

emisji akcji nastgpit systematyczny wzrost zadtuzenia.
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W tabeli 65 zaprezentowano wyniki oszacowania parametrow modelu 17, w

ktdrym zmienng zalezng jest zmiana ksiegowego wskaznika zadtuzenia.

Tabela 65. Testowanie MT, rynek NC

Zmienna D D
zalezna (Z)it B (Z) i1
Czas IPO IPO+1 | IPO+2 | IPO+3 | IPO+4
MTB | -0,004** | 0001 [ -0,001 | -0,004** | 0,001
(0,002) | (0,002) | (0,001) [ (0,002) | (0,002)
TANG 0084 | 0062 | -0011 | 0064 | 0,063
(0,069) | (0,062) | (0,056) | (0,07) | (0,104)
PROF 0,08* | 0,13*** | 0,099** | -0,102 | -0,234***
(0,048) | (0,047) | (0,042) | (0,066) | (0,071)
SIZE | 0,021*** | 0,019** | 0,008 | -0,005 | 0,037***
(0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,009) | (0,012)
(). 0,441%%* | 0,315%%* | 0,059 | -0,037 |-0,255%**
(0,049) | (0,043) | (0,04) | (0,048) | (0,05)

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Oszacowanie parametru przy zmiennej MTB jest istotne statystycznie na

poziomie istotnosci a=0,05, zwigzek cen akcji ze zmianami zadtuzenia jest jednak

widoczny tylko w momencie rozpoczecia (rok IPO) notowan spotki na rynku

NewConnect oraz w trzecim roku po emisji. Zalezno$¢ w roku IPO i IPO+3 miedzy

wskaznikiem MTB a strukturg kapitatu jest ujemna, a zatem zgodna z przewidywaniami

teorii wyczucia rynku.

Podobnie jak w przypadku spétek GPW, ostatnim etapem weryfikacji teorii MT

na rynku NewConnect byto zbadanie dtugoterminowego zwigzku cen akcji ze strukturg

kapitatu wykorzystujgc model 19.

Tabela 66. Testowanie MT w dtugim okresie, rynek NC

Zmienna D
zalezna Zit
IPO IPO+1 IPO+2 IPO+3 IPO+4
MTBefwa -0,003 0,005 -0,001 -0,005 0,019
(0,004) (0,003) (0,004) (0,007) (0,017)
MTB -0,003 0,000 -0,008*** 0,001
(0,003) (0,003) (0,002) (0,004)
TANG 0,207*** 0,215** 0,206** 0,257* 0,32%**
(0,08) (0,083) (0,092) (0,139) (0,135)
PROF -0,246*** | -0,193*** | -0,441*** | -0,649*** | -0,569***
(0,049) (0,039) (0,058) (0,121) (0,09)
SIZE 0,045%** 0,06%** 0,069*** 0,028 0,047***
(0,008) (0,009) (0,012) (0,018) (0,016)
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Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Na podstawie wynikdéw zaprezentowanych w tabeli 66 nie mozna wnioskowac, ze
wysokos¢ cen akcji charakteryzuje sie dtugoterminowym zwigzkiem ze strukturg
kapitatu spdétek NC — zadne oszacowanie parametru przy zmiennej MTBefwa hie jest
statystycznie istotnie rézne od zera.

Testowanie teorii wyczucia rynku miato na celu zweryfikowanie hipotezy
czgstkowej H.5 (teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu
polskich spdtek publicznych). Pomocna w tym zadaniu byta weryfikacja dodatkowych
hipotez szczegdétowych (H.5.1 wskaznik C/WK ma istotny statystycznie wptyw na
pozyskiwanie kapitatu poprzez emisje akcji; H.5.2 istnieje diugoterminowy wptyw
wskaznika C/WK na strukture kapitatu).

W celu podsumowania tego etapu badan skonstruowano tabele 67, ktdra
przedstawia zestawienie wynikdw uzyskanych podczas weryfikacji teorii wyczucia
rynku w catym badanym okresie. Tabela przedstawia poziom istotnosci zwigzku
zmiennej MTB (oraz MTBefwa) Ze zmienng zalezng oraz dominujacy kierunek zaleznosci.

Tabela 67. Podsumowanie weryfikacji teorii wyczucia rynku

Rynek GPW NC
Zmienna 1 2 3 4
IPO 3(-) 3(-) 2(-) 0(-)
IPO+1 3(-) 0(-) 0(+) 0(+)
IPO+2 0(+) 0(-) 0(-) 0(-)
IPO+3 0 (+) 0 (+) 2(-) 0(-)
IPO+4 0(-) 0 (+) 0 (+) 0 (+)

Zrédto: opracowanie wiasne.
Kolumna 1 i 3 odnosi sie do modelu 18 i zmiennej MTB, kolumna 2 i 4 odnosi sie do modelu 20 i
zmiennej MTBeswa. 0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (na poziomie
istotnosci a=0,1), 2 — potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,05), 3 — silne potwierdzenie
zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,01); w nawiasie podano charakter zaleznosci

Dla spdtek notowanych na rynku GPW warto$¢ oszacowania parametru przy

zmiennej MTB byta istotna statystycznie w roku emisji akcji i jeden rok po IPO,
natomiast na rynku NC w roku emisji akcji oraz w trzecim roku po IPO. Takie rezultaty
nie wspierajg hipotezy H.5.1, co nie pozwala stwierdzi¢ istnienia zwigzku cen akcji ze
strukturg kapitatu. Ponadto wyniki zaprezentowane w tabelach 63 i 66 przecza
hipotezie H.5.2, zatem nie znaleziono wystarczajgcych argumentéw na pozytywng
weryfikacje hipotezy H.5. i nalezy stwierdzié, ze teoria market timing nie wyjasnia

ksztattowania struktury kapitatu polskich spotek publicznych.
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W $wietle uzyskanych badan testujgcych teorie struktury kapitatu nie mozna
jednoznacznie wskazaé, ktéra z teorii w sposdb jednoznaczny opisuje zmiany
ksztattowania struktury kapitatu przez publiczne spétki gietdowe w Polsce. Weryfikacja
modelu Millera-Modiglianiego w wersji z podatkami wskazuje, ze wzrost zadtuzenia
zwigzany jest ze spadkiem kosztu kapitatu dla wiekszosci spétek i branz, co potwierdza
przewidywania wynikajgce z teorii, jednak sam sposdb testowania jest dos¢ ,surowy”,
jak okreslili to sami twércy modelu. Wyniki uzyskane dla teorii hierarchii zrédet
finansowania wskazujg, ze bardzo niewielka czesé deficytu finansowego finansowana
jest poprzez zacigganie dtugu, zaleznosci zidentyfikowane pomiedzy determinantami a
strukturg kapitatu wspierajg te teorie. Istotna statystycznie zalezno$é¢ pomiedzy
poziomem zadtuzenia a zmienng opdzniong Di1 wskazuje, ze teoria substytucji w
pewnym stopniu wyjasnia decyzje dotyczace ksztattowania struktury kapitatu, jednak
nie mozna wskaza¢ na jednoznaczne potwierdzenie tej teorii, poniewaz zaleznosci
zidentyfikowane pomiedzy poziomem zadtuzenia a determinantami struktury kapitatu
wskazujg raczej na teorie hierarchii zrodet finansowania. Z kolei testy przeprowadzone
dla teorii market timing nie wskazujg na dfugotrwaty zwigzek cen akcji ze strukturg
kapitatu, co swiadczy o tym, ze teoria wyczucia rynku nie wyjasnia obserwowanych

zmian w strukturze kapitatu.

4.4  Struktura kapitatu a zmiany ryzyka akcji spétek w okresie pandemii

W ostatnim etapie przedstawiono wyniki badania zwigzku pomiedzy strukturg
kapitatu przedsiebiorstw a zmianami ryzyka, ktore zaszty w okresie pandemii COVID-
19, co miato zweryfikowaé ostatnig hipoteze czgstkowa H.6 (struktura kapitatu ma
zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spotek gietdowych w okresie pandemii
COVID-19). Przedmiotem analizy jest ryzyko akcji: catkowite (mierzone jako odchylenie
standardowe miesiecznej stopy zwrotu z akcji w okresie ostatnich 36 miesiecy),
systematyczne (parametr beta z modelu Sharpe’a) i specyficzne (mierzone jako
odchylenie standardowe reszt z modelu Sharpe’a). Parametr beta szacowano na
podstawie indeksu WIG dla spétek z rynku gtéwnego GPW oraz indeksu NCindex dla
spotek z rynku NewConnect.

Najpierw badaniu poddane zostaty wszystkie spotki notowane na gtéwnym rynku

(GPW), a nastepnie w podziale na dwie grupy: spotki zadtuzone relatywnie wysoko
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(overleveraged) oraz spoétki zadtuzone relatywnie nisko (underleveraged). Kolejno
zaprezentowano wyniki w takim schemacie dla spoétek notowanych na rynku
NewConnect (NC). Badanie opiera sig na modelu 21 (Ryzykoir = Bo + B1COVID +
B2EXCESSi1 + PBsMEAN DRii + PBaTANGi1 + PsSIZEirs

+ BePROFit_l + Eit),

uwzgledniajgcym zmienng zero-jedynkowag COVID, S$redni poziom zadtuzenia
(MEAN_DR), odchylenie od tego poziomu (EXCESS) oraz zmienne kontrolne, takie jak:
struktura aktywéw (TANG), wielko$¢ przedsiebiorstwa (SIZE), rentownos$é aktywoéw
(PROF). Dla interpretacji wynikdw badania najistotniejsze znaczenie ma oszacowanie
parametru B1 odnoszgcego sie do zmiennej COVID. Istotne statystycznie oszacowanie
parametru swiadczy¢ bedzie o tym, ze pandemia COVID-19 miata zwigzek z badanym
rodzajem ryzyka. Wyniki badania dotyczg lat 2019, 2020 i 2021, w kazdym roku liczba
zmianie. Badanie wspdtliniowosci nie wykazato

badanych spoétek nie ulega

wystepowania skorelowanych zmiennych w testowanych modelach

4.4.1 Ryzyko a struktura kapitatu — pandemia COVID-19

W tabeli 68 przedstawiono wyniki oszacowania parametrow modelu 21 dla
spotek notowanych na GPW biorgc pod uwage trzy rodzaje badanego ryzyka akcji:
catkowite, systematyczne i specyficzne.

Tabela 68. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek GPW

Ryzyko Catkowite | Systematyczne| Specyficzne
CovID 0,028*** 0,234%*** 0,074%***
(0,008) (0,043) (0,024)
EXCESS -0,001 0,001 -0,37%**
(0,001) (0,014) (0,09)
MEAN_DR 0,001 0,011 1,022%**
(0,001) (0,02) (0,17)
TANG -0,058 1,497** -1,8%**
(0,052) (0,656) (0,371)
SIZE -0,025*** -0,12 -0,233***
(0,006) (0,097) (0,06)
PROF 0,001 0,004 -0,005
(0,001) (0,007) (0,005)
Test B-P 1360,108*** | 916,641*** | 1988,708***
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman 21,343 18,509*** 55,324 ***
p<0,001 p=0,005 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
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Jak wynika z zaprezentowanych wynikdw zmienna COVID byta w sposdb istotny
statystycznie powigzana z ryzykiem akcji spétek w skali catej proby. Zwigzek ten
dotyczyt wszystkich trzech rodzajow ryzyka i byt istotny statystycznie na poziomie
istotnosci a=0,01. Oznacza to, ze generalnie pandemia miata zwigzek ze wzrostem
ryzyka catkowitego, systematycznego i specyficznego akcji spdétek notowanych na
GPW. Z kolei sredni poziom zadtuzenia i odchylenie od tego poziomu miato istotny
statystycznie zwigzek tylko z ryzykiem specyficznym.

Fakt, ze w czasie pandemii COVID-19 zwiekszyto sie ryzyko spotek nie przesgdza
jednak tego, czy zmiany ryzyka dotyczg w réwnym stopniu spotek relatywnie wysoko
zadtuzonych, co spoétek relatywnie nisko zadtuzonych. W tabelach 69-70 przedstawiono
wyniki oszacowania parametréw modelu 21 w podziale na wymienione dwie grupy. Za
spotki nadmiernie zadtuzone uznano te, dla ktérych zmienna EXCESS przyjmowata
wartosci dodatnie, tj. rzeczywisty wskaznik zadtuzenia byt wyzszy od sSredniego
zadtuzenia. Spotki relatywne nisko zadtuzone to spdtki, dla ktérych zmienna EXCESS
przyjmowata wartosci ujemne, tj. wskaznik zadtuzenia byt nizszy od sredniego
zadtuzenia. Srednie zadtuzenie zostalo wyznaczone na podstawie $redniej
arytmetycznej ksiegowego wskaznika zadtuzenia z lat 2016, 2017 i 2018.

Tabela 69. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek GPW, spoétki
zadtuzone relatywnie wysoko (overleveraged)

Ryzyko Catkowite | Systematyczne | Specyficzne
CovID 0,056*** 0,166** 0,027***
(0,009) (0,066) (0,01)
EXCESS 0,001 -0,005 0,034
(0,001) (0,008) (0,028)
MEAN_DR 0 0,005 0,038
(0,001) (0,005) (0,037)
TANG -0,011 -0,282 -0,034
(0,048) (0,265) (0,056)
SIZE -0,018*** 0,056* -0,017***
(0,006) (0,03) (0,006)
PROF -0,001 0,005 -0,003
(0,006) (0,046) (0,007)
Test B-P 1270,093*** | 461,259*** |1277,473***
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman | 29,404*** 29,874*** 38,646***
p<0,001 P<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.

* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01
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Tabela 70. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek GPW, spéftki
zadtuzone relatywnie nisko (underleveraged)

Ryzyko Catkowite | Systematyczne | Specyficzne
COVID -0,033** 0,137** -0,112**
(0,015) (0,065) (0,056)
EXCESS -0,23** 0,704*** -0,098
(0,116) (0,262) (0,531)
MEAN_DR 0,417 -0,134** 6,932***
(0,295) (0,052) (1,031)
TANG -0,215 -0,239 -4,13***
(0,285) (0,337) (0,927)
SIZE 0,127* 0,149%** -0,698**
(0,074) (0,04) (0,29)
PROF -0,02%** 0,024* 0,027
(0,007) (0,014) (0,036)
Test B-P 203,566*** | 153,461*** |1181,256***
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman | 52,896*** 53,574%*** 73,226%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Pandemia oddziatywata na ryzyko catkowite akcji zarowno spotek nadmiernie
zadtuzonych, jak réwniez relatywnie stabo zadtuzonych. Oszacowania parametrow przy
zmiennej COVID sg istotne statystycznie, w grupie overleveraged na poziomie
istotnosci a=0,01 a w grupie undeleveraged na poziomie istotnosci a=0,05. Kierunek
zaleznosci miedzy tymi dwiema grupami podmiotéw miat jednak charakter przeciwny.
Ryzyko catkowite akcji spétek relatywnie wysoko zadtuzonych wzrastato, o czym
Swiadczy dodatni znak parametru, natomiast spétek relatywnie stabo zadtuzonych
malato. Malejgce ryzyko wsrdd spétek relatywnie nisko zadtuzonych moze wynikad z
wiekszej elastycznosci finansowej tych podmiotéw. Utrzymywanie wskaznika
zadtuzenia na wzglednie niskim poziomie zapewnia wiekszg zdolno$¢ obstugi
zadtuzenia oraz pozyskiwania nowych s$rodkéw, co moze przyczynia¢ sie do
zmniejszenia ryzyko catkowitego. Wielkos¢ rdéznicy od sredniego zadtuzenia miata
istotny statystycznie zwigzek z ryzykiem catkowitym jedynie w drugiej grupie spoétek, tj.
tych wzglednie stabo zadtuzonych, o czym Swiadczy istotne statystycznie oszacowanie
parametru przy zmiennej EXCESS.

Jesli chodzi o ryzyko systematyczne to mozna wskazaé¢ na dodatni zwigzek

pandemii zaréwno z akcjami spétek nadmiernie zadtuzonych, jak i relatywnie nisko
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zadtuzonych. Jednoczesny wzrost ryzyka systematycznego moze zaskakiwaé wsrod
obydwu grup spétek, jednak moze on byé wynikiem tego, ze badane byty tylko spétki
niefinansowe, a wspotczynnik beta oszacowany zostat w stosunku do catego rynku,
czyli réwniez spétek finansowych, ktérych ryzyko mogto zmieni¢ sie w mniejszym
zakresie. Oszacowanie parametrow przy zmiennej COVID jest istotne statystycznie na
poziomie istotnosci o=0,05. Dla obydwu grup spétek nastgpit wzrost ryzyka
systematycznego, ale wzrost byt wiekszy w przypadku akcji spétek zadtuzonych
relatywnie wysoko. W przypadku tego rodzaju ryzyka, podobnie jak dla ryzyka
catkowitego, wptyw struktury kapitatu mozna byto zaobserwowac jedynie w przypadku
spotek relatywnie nisko zadtuzonych.

W odniesieniu do ryzyka niesystematycznego réwniez mozna byto zaobserwowac
zwigzek pandemii z akcjami spétek nadmiernie zadtuzonych, jak i relatywnie nisko
zadtuzonych. Spétki overleveraged doswiadczyty zwiekszenia ryzyka specyficznego w
okresie pandemii, natomiast spdtki underleveraged charakteryzowaty sie spadkiem
ryzyka specyficznego.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze w przypadku spoétek underleveraged wartosc¢
oszacowania przy zmiennej EXCESS jest ujemna (gdy zmienng zalezng jest ryzyko
catkowite) i istotna statystycznie na poziomie istotnosci a=0,05, co moze sugerowac, ze
spotki te zwiekszajgc zadtuzenie, czyli zblizajgc sie do przecietnego poziomu zadtuzenia,
zmniejszaty ryzyko catkowite akcji. Podobna zalezno$é¢ dotyczy ryzyka specyficznego,
jednak oszacowanie parametru nie jest istotne statystycznie.

W tabeli 71 przedstawiono wyniki oszacowania wspoétczynnikdw modelu 21 dla
spoétek notowanych na rynku NewConnect, rowniez biorgc pod uwage trzy rodzaje
ryzyka: catkowite, systematyczne i specyficzne.

Tabela 71. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek NC

Ryzyko Catkowite |Systematyczne | Specyficzne
CcoviD 0,019* 0,298** 0,023
(0,011) (0,146) (0,028)
EXCESS 0,001 -0,002 0,001
(0,005) (0,018) (0,005)
MEAN_DR -0,001 0,001 -0,004
(0,005) (0,021) (0,005)
TANG -0,226 -1,077* -0,139
(0,152) (0,575) (0,148)
SIZE -0,025 0,07 -0,034
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(0,023) (0,088) (0,023)
PROF 0,001 -0,012 -0,008
(0,007) (0,028) (0,013)
TestB-P  |432,837*%* | 412,661*** |1320,387***
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman | 51,155%** | 29 91%** | 33 016%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

W odrdznieniu od spétek GPW, pandemia COVID-19 nie miata tak znaczacego
wptywu na ryzyko akcji spdtek notowanych na rynku NC. W przypadku ryzyka
catkowitego parametr przy zmiennej COVID jest istotny statystycznie na poziomie
istotnosci a=0,1, a jego wartosc¢ jest dodatnia, co oznacza, ze ogdlnie catkowite ryzyko
wzrosto. Wzrostowi ulegto rowniez ryzyko systematyczne, wartos¢ wspodtczynnika przy
zmiennej COVID jest istotna statystycznie na poziomie istotnosci o=0,05. Nie
zaobserwowano jednak istotnego statystycznie zwigzku miedzy pandemia a ryzykiem
specyficznym. Ponadto zadna ze zmiennych zwigzana ze strukturg kapitatu, EXCESS
oraz MEAN_DR, nie miata istotnego statystycznie zwigzku z zadnym z badanych
rodzajow ryzyka.

Kolejno oszacowano wptyw pandemii na trzy rodzaje ryzyka w podziale na dwie
grupy przedsiebiorstw: nadmiernie zadtuzone i relatywnie stabo zadtuzone. Wyniki
zaprezentowano w tabelach 72i 73.

Tabela 72. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek NC, spotki
zadtuzone relatywnie wysoko (overleveraged)

Ryzyko Catkowite | Systematyczne | Specyficzne
CcoviD 0,018 0,466*** 0,055
(0,06) (0,131) (0,044)
EXCESS 0,001 -0,007 0,002
(0,005) (0,022) (0,005)
MEAN_DR -0,001 0,008 -0,006
(0,006) (0,027) (0,006)
TANG -0,269* -1,481** -0,176
(0,155) (0,694) (0,161)
SIZE -0,018 0,124 -0,028
(0,024) (0,107) (0,025)
PROF 0,002 -0,018 -0,008
(0,008) (0,033) (0,014)
Test B-P 54,374*** | 168,095%** | 279,442%**
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman 44,752 41,646 44,403
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| p<0,001 p<0,001 p<0,001
Zrédto: opracowanie wtasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Tabela 73. Ryzyko catkowite, systematyczne i specyficzne, rynek NC, spotki
zadtuzone relatywnie nisko (underleveraged)

Ryzyko Catkowite | Systematyczne | Specyficzne
covib -0,011 0,036 -0,01
(0,042) (0,235) (0,041)
EXCESS -0,002 0,008 -0,007
(0,013) (0,041) (0,025)
MEAN_DR -0,003 0,002 -0,007
(0,012) (0,043) (0,01)
TANG -0,327 0,44 -0,063
(0,319) (1,087) (0,24)
SIZE 0 -0,03 -0,067**
(0,041) (0,135) (0,034)
PROF 0,008 0,025 -0,012
(0,064) (0,199) (0,079)
Test B-P 76,107*** 62,719*** | 445,104***
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Test Hausman | 40,163*** 51,634*** | 36,087***
p<0,001 p<0,001 p<0,001

Zrédto: opracowanie wiasne.
* poziom istotnosci a=0,1, ** poziom istotnosci a=0,05, *** poziom istotnosci a=0,01

Nie zaobserwowano wptywu pandemii na ryzyko catkowite i specyficzne,
zaréwno w odniesieniu do akcji spotek relatywnie wysoko zadtuzonych, jak i relatywnie
nisko zadtuzonych. Zaobserwowano istotny statystycznie zwigzek pandemii jedynie z
ryzykiem systematycznym w obrebie grupy spoétek nadmiernie zadtuzonych, gdzie
oszacowanie parametru przy zmiennej zero-jedynkowej byto dodatnie.

Zaobserwowano podobng zalezno$s¢ miedzy zmienng EXCESS a jej wptywem na
ryzyko catkowite i specyficzne jak na rynku GPW, jednak oszacowania te nie byty
istotne statystycznie, mianowicie przyrostowi zadtuzenia wsréd spoétek nadmiernie
zadtuzonych towarzyszyt wzrost wymienionych rodzajéow ryzyka, natomiast
przyrostowi zadtuzenia wsréd spotek relatywnie stabo zadtuzonych towarzyszyt spadek
wymienionych rodzajow ryzyka. Nalezy jednak podkresli¢, ze oszacowanie to nie jest
istotne statystycznie.

Ta czes$¢ badania miata na celu weryfikacje ostatniej hipotezy czgstkowej H.6
(struktura kapitatu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spoétek gietdowych w

okresie pandemii COVID-19). W celu podsumowania tego etapu badan skonstruowano
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tabele 74, ktéra przedstawia zestawienie wynikéw uzyskanych podczas badania
wptywu pandemii i struktury kapitatu na ryzyko akcji. W tabeli przedstawiono poziom
istotnosci zidentyfikowanych zaleznosci miedzy zmienng objasniang a objasniajaca oraz
dominujgcy kierunek zaleznosci, jednak tabela ta nie uwzglednia samych wartosci
oszacowan parametrow.

Tabela 74. Podsumowanie wynikéw: struktura kapitatu a ryzyko spétek

GPW

Wszystkie spotki Nadmiernie zadtuzone Relj';y;v{vunilsnn;sko

1 2 3 4 5 6 7 8 9
COVID 3(+) 3(+) 3(+) 3 (+) 2 (+) 3 (+) 2(-) 2 (+) 2(-)
EXCESS 0(-) 0 (+) 3(-) 0 (+) 0(-) 0 (+) 2(-) | 3(+) 0(-)
MEAN_DR 0(+) 0(+) 3(+) 0(+) 0(+) 0(+) 0(+) 2(-) 3(+)
TANG 0(=) | 2(+) | 3(=) ] O(=) | O(=) | O(=)]O()]|O() 3(-)
SIZE 3) 0= 130130 11(#) [3(=)]1(+) | 3(# 2(-)
PROF 0(+) | 0(+) | O(=) ] O(=) | O(+) | O(=) | 3(=) | 1(+) | Of(+)

NC

CoVID 1(+) 2 (+) 0 (+) 0(+) 3 (+) 0(+) 0(-) | 0(+) 0(-)
EXCESS 0O(+) | 0(-) 0 (+) 0(+) | O(=) | O(+) 0(-) | 0(+) 0(-)
MEAN_DR 0(=) | O(+) | O() | O(=) | O(+) | O(=) | O(=) | O(+) | O()
TANG 0(=) | 1(=) | O(=) | 1(=) | 2(=) | O(=) | O(=) | O(+) | O()
SIZE 0(=) | O(+) | O(=) | O(=) | O(+) | O(=) ] O(+) | O(=) | 2(-)
PROF 0(+) | 0(=) | O(=) ] O(+) | O(=) | O(=) | O(+) | O(+) | O(-)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolumny 1, 4 i 7 odnoszg sie do ryzyka catkowitego, kolumny 2, 5 i 8 do ryzyka systematycznego,
kolumny 3, 6 9 do ryzyka specyficznego.

0 — brak potwierdzenia zaleznosci, 1 — stabe potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,1), 2 —
potwierdzenie zaleznosci (na poziomie istotnosci a=0,05), 3 — silne potwierdzenie zaleznosci (na
poziomie istotnosci a=0,01); w nawiasie podano dominujgcy charakter zaleznosci; w nawiasie podano
charakter zaleznosci

Wszystkie trzy badane rodzaje ryzyka wzrastaty podczas pandemii COVID-19 na
rynku GPW. Spétki nadmiernie zadtuzone charakteryzowaty sie zwiekszonym ryzykiem
catkowitym, systematycznym i specyficznym, co dostarcza dowoddéw na prawdziwos¢
hipotezy H.6. Wsrdéd spoétek GPW o relatywnie niskim zadtuzeniu ryzyko catkowite i
ryzyko specyficzne zmniejszato sie, a przyrost ryzyka systematycznego byt wolniejszy
niz w grupie spoétek o relatywnie wysokim zadtuzeniu. Takie wyniki wspierajg hipoteze
H.6. Ponadto wsréd spotek wzglednie nisko zadtuzonych przyrost zadtuzenia,
wskazujacy na zblizanie sie do Sredniego poziomu zadtuzenia, wigzat sie ze spadkiem
ryzyka catkowitego, co réwniez potwierdza hipoteze H.6.

Na rynku NC mozna byto zaobserwowac istotny statystycznie przyrost ryzyka
catkowitego i systematycznego w okresie pandemii. Wsérdod spdétek nadmiernie

zadtuzonych wzrastaty wszystkie trzy rodzaje ryzyka, jednak tylko oszacowanie przy
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zmiennej COVID dla ryzyka systematycznego byto istotne statystycznie. W grupie
podmiotéw relatywnie nisko zadtuzonych nie zaobserwowano istotnego statystycznie
wpltywu pandemii na badane ryzyka, jednak nalezy zauwazy¢, ze oszacowane kierunki
zaleznosci pokrywaja sie z tymi uzyskanymi dla rynku GPW. Réznice miedzy GPW a NC
moga by¢ wynikiem réznego stopnia efektywnosci tych rynkéw. Wyniki uzyskane dla

spotek z NC pozwalajg generalnie na pozytywne zweryfikowanie hipotezy H.6.

4.5 Podsumowanie wynikow

Podsumowujgc zaprezentowane badania empiryczne mozna sformutowacd kilka
wnioskow.

Sredni poziom zadtuzenia spétek na gtéwnym rynku (GPW) w latach 1997-2021
ulegat wahaniom. Po 2007 roku sredni poziom zadtuzenia znajdowat sie w przedziale
45-55%, dtug dtugoterminowy stanowit od 8% do 18% wartosci przedsiebiorstwa
wyrazonej w wartosciach ksiegowych i miat w badanym okresie tendencje wzrostowa.
Dla catego okresu sredni wskaznik zadtuzenia ogdétem wynosit 51%. W przypadku
spotek notowanych na rynku NewConnect Sredni poziom zadtuzenia w latach 2007-
2021 wahat sie w przedziale 47-65%, z tendencjg wzrostowg w latach 2011-2019.
Sredni poziom zadtuzenia w calym okresie wyniést 56%. Zdiagnozowane $rednie
poziomy zadtuzenia nie odbiegajg znacznie od innych badan dotyczacych polskich
spotek, np. Jaworski i Czerwonka*®*, Koralun-Bereznicka*®>, Nawrot*8¢, Barburski*®’.

Wyrdzniono kilka obszaréw czynnikdw zwigzanych ze strukturg kapitatu polskich
spotek gietdowych. Wsrdd czynnikédw mikroekonomicznych byty to: rentownosc
aktywoéw (zalezno$¢ ujemna), wielkos¢ przedsiebiorstwa (zalezno$é ujemna), ptynnosc
(zalezno$¢  ujemna), struktura aktywoéw (brak jednoznacznej zaleznosci),
pozaodsetkowa tarcza podatkowa (brak jednoznacznej zaleznosci). Zidentyfikowane

czynniki s3 zgodne z wiekszoscig dotychczasowych badan, np. Barowicza*®®, Gajdki i

484 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

485 ). Koralun-Bereznicka, Determinants of Capital Structure Across European Countries [w:]
Contemporary Trends and Challenges in Finance, Springer 2018, s. 199-209

48 W, Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce na tle badari miedzynarodowych,
Gospodarka Narodowa, Nr 7-8, 2007, s. 19-42.

487 ), Barburski, Struktury finansowania..., op. cit.

488 M. Barowicz, Determinanty struktury..., op. cit.
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Szymanskiego®®®, Skowronskiego*®, Mazur®’!, Jaworskiego i Czerwonki*®?, Hamrola i
Sieczki*®3, W$rdd czynnikéw branzowych poziom zadtuzenia miat istotny statystycznie
zwigzek z przecietnym poziomem zadtuzenia branzy (zalezno$¢ dodatnia) oraz
czesciowo z przecietnym wzrostem spétek w branzy (zalezno$¢ dodatnia). Zwigzek
czynnikdw branzowych ze strukturg kapitatu potwierdzaty badania prowadzone m.in.
przez Franka i Goyala®®*, a w warunkach polskich Jaworskiego i Czerwonke®>. Wérdd
czynnikdw makroekonomicznych: stopa wzrostu PKB (zalezno$¢ ujemna) oraz poziom
bezrobocia (brak jednoznacznej zaleznosci), czeSciowo stopa procentowa (zaleznosc
ujemna) byty powigzane ze strukturg kapitatu. Zwigzek stopy wzrostu oraz bezrobocia z
poziomem zadtuzenia zostat zdiagnozowany w badaniach Kedziora®®®. Wsréd
czynnikdw gospodarczo-instytucjonalnych: stopien rozwoju sektora bankowego (brak
jednoznacznej zaleznosci), czesSciowo wielkos¢ udzielonych kredytow (ujemna
zaleznos$¢), czesSciowo poziom kapitalizacji gietdy (brak jednoznacznego kierunku
zaleznosci), czesciowo wptyw wielkos¢ dochodow podatkowych (zaleznos$¢ dodatnia)
miaty istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu. Badania Gajdki i

497 potwierdzaty réwniez wptyw sektora bankowego na poziom

Szymanskiego
zadtuzenia spodtek. Czynniki instytucjonalne, takie jak rozwdj sektora finansowego
potwierdzaty badania Kedziora®®®.

W okresie bezposrednio przed, jak i w trakcie pandemii COVID-19 znaczna czes¢
czynnikdw zwigzanych istotnie statystycznie ze strukturg kapitatu byta zgodna z tymi
dla catego badanego okresu. Wsrdod czynnikow mikroekonomicznych potwierdzono

zwigzek z poziomem zadtuzenia rentownosci (zalezno$é¢ ujemna). Ponadto czesciowo

potwierdzono zwigzek poziomu zadtuzenia ze mozliwosciami wzrostu (brak

489 ), Gajdka, M. Szymanski, Changes in the Capital Structure..., op. cit.

4%0 A, Skowronski, Czynniki ksztaftujqce strukture..., op. cit.

491 K. Mazur, Determinanty struktury kapitatu polskich spétek, Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa,
nr 8, 2007.

492 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

493 M. Hamrol, J. Sieczko, Czynniki ksztaftujgce strukture kapitatu polskich spétek gietdowych, Prace i
Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, 2006, nr 1, s. 127-141

494 M. Frank, V. Goyal, Capital Structure..., op. cit.

495 ), Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

4% M. Kedzior, Miedzynarodowa struktura kapitatu przedsiebiorstw Ujecie rachunkowosci i finanséw,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, 2011; M. Kedzior, Capital Structure in EU Selected Countries — Micro
and Macro Determinants, Argumenta Oeconomica, nr 1 (28), 2012, s. 69-117.

497 ), Gajdka, M. Szymanski, Changes in the Capital Structure..., op. cit.

498 M. Kedzior, Capital Structure..., op. cit.
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jednoznacznej zaleznosci), pozaodsetkowg tarczg podatkowg (brak jednoznacznej
zaleznosci), ptynnosciag (zalezno$¢ ujemna). Ws$rdd czynnikdw  branzowych
potwierdzono dodatni zwigzek zadtuzenia w branzy, ale nie potwierdzono cze$ciowego
zwigzku wzrostu spoétek w branzy. Wykazano istotny statystycznie zwigzek pomiedzy
poziomem zadtuzenia a poziomem ryzyka w branzy (zalezno$¢ dodatnia).

W kontekscie badan nad teorig Millera-Modiglianiego wyniki pokazaty, ze istnieje
ujemna zaleznos$¢ pomiedzy kosztem kapitatu a poziomem zadtuzenia. Zaleznos¢ ta
zostata potwierdzona dla spdtek z GPW i NC w catym badanym okresie, jak i w okresie
bezposrednio przed i w trakcie pandemii COVID-19. Na polskim rynku teorie te badat
Gajdka*?, wykazujac, ze wsréd badanych spétek mozna byto zaobserwowaé ujemng
korelacje miedzy srednim wazonym kosztem kapitatu i wskaznikiem zadtuzenia, jednak
nie uzyskano jednoznacznych rezultatéw w poszczegélnych branzach.

Badania nad teorig hierarchii zrédet finansowania wykazaty, ze istnieje dodatni
zwigzek miedzy deficytem finansowym a zmianami zadtuzenia, zarowno dla spétek
GPW jak i spotek z rynku NC, w catym badanym okresie, jak i w okresie bezposrednio
przed i w trakcie pandemii. Jednak wartos¢ oszacowania parametru przy zmiennej DEF
byta na zdecydowanie za niskim poziomie, aby na tej podstawie moc uzna¢, ze teoria
hierarchii zrodet finansowania dobrze wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu przez
polskie spétki gietdowe. 10-38% deficytu finansowego byto pozyskiwane w formie
kapitatu obcego. Wynik ten jest nizszy niz wyniki uzyskane przez Shyam-Sundera i
Myersa®®, Lemmona i Zendera®®!, Qiu i Smitha>®?, Jaworskiego i Czerwonke®%, ale

04 czy Chojnackg®®.

zblizony do wynikéw uzyskiwanych przez Franka i Goyala
Zidentyfikowane zaleznosci pomiedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a poziomem
zadtuzenia (ujemna zaleznos$¢) oraz rentownoscig a poziomem zadtuzenia (ujemna
zaleznos$¢) sg zgodne z przewidywaniami wynikajgcymi z teorii hierarchii Zrédet

finansowania.

499 ), Gajdka, Teorie struktury..., op. cit.

300 M. Lemmon, J. Zender, Debt Capacity and Tests..., op. cit.

01 M. Lemmon, J. Zender, Debt Capacity and Tests...,op. cit.

502 J. Qju, B. Smith, A Nonlinear Quantile Regression Test of the Pecking Order Model,
https://profs.degroote.mcmaster.ca/ads/jiaping/paper/Qiu_Smith_December_2007

503 J, Jaworski, L. Czerwonka, Struktura kapitatu..., op. cit.

304 M. Frank, V. Goyal, Testing the pecking order theory..., op. cit.

505 E, Chojnacka, Struktura kapitatu..., op. cit.

225



W odniesieniu do testéw teorii substytucji wyniki pokazaly, ze tempo
dochodzenia do docelowej struktury kapitatu byto zréinicowane, dla spétek GPW
wahato sie w zakresie 25-40% rocznie, dla spotek z rynku NewConnect 20-30% rocznie.
Wyniki te sg zblizone do tempa dochodzenia uzyskanego w badaniach Lopez-Gracia i
Sogorb-Mira>%, Byouna®®’ czy Jaworskiego i Czerwonke>%, ale zdecydowanie nizsze niz
wyniki uzyskane przez Serrasqueiro i Caetano®%, Miguela i Pindado!°. W okresie
pandemii COVID-19 szybkos¢ osiggania docelowej struktury kapitatu byta szybsza niz w
okresie bezposrednio przed pandemig — zaleznos$¢ taka wystepowata zaréwno na rynku
GPW, jak i NC. Taki wyniki zgodny jest z badaniami przeprowadzonymi przez Vo, Mazur
i Thai*!l. Zidentyfikowane zaleznosci pomiedzy rentownoscig, wielkoscig i
pozaodsetkowg tarczg podatkowa a strukturg kapitatu nie dawaty potwierdzenia teorii
substytucji.

W przypadku teorii wyczucia rynku dla gtéwnego rynku GPW zwigzek ceny akcji
ze strukturg kapitatu mozna byto obserwowaé w roku emisji i jeden rok po pierwszej
emisji, natomiast na rynku NewConnect w roku emisji oraz trzy lata po emisji. Nie
zaobserwowano zwigzku cen akcji ze strukturg kapitatu w dtugim okresie. Takie wyniki
nie sg zgodne z rezultatami Bakera i Wurglera®!?, Haan oraz de Bie®'3. W konteks$cie
polskiego rynku teorie market timing testowat Gajdka®4, wykazujac, ze ceny akg;ji
wywieraty wptyw na gromadzenie kapitatu wtasnego tylko w momencie rozpoczecia
notowan na gietdzie, co jest zblizone do uzyskanych rezultatéw w niniejszej pracy.
Réwniez w badaniach Gajdki nie zaobserwowano zwigzku cen akcji ze strukturg
kapitatu w dtugim okresie. Zatem w kontekscie polskich spétek gietdowych, zaréwno z
gtéwnego rynku jak i z NC, nie ma podstaw do twierdzenia, ze teoria market timing

dobrze wyjasnia strukture kapitatu.
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Badanie struktury kapitatu w kontekscie ryzyka akcji w czasie pandemii COVID-19
wykazato, ze akcje spdtek nadmiernie zadtuzonych na GPW charakteryzowaty sie
zwiekszonym ryzykiem catkowitym, systematycznym i specyficznym w okresie
pandemii COVID-19, a wsrod spétek o relatywnie niskim zadtuzeniu ryzyko catkowite i
ryzyko specyficzne zmniejszato sie, a przyrost ryzyka systematycznego byt wolniejszy
niz w grupie spotek o wzglednie wysokim zadtuzeniu. Na rynku NewConnect mozna
byto zaobserwowaé przyrost ryzyka catkowitego i systematycznego w okresie
pandemii. Wsrdd spétek nadmiernie zadtuzonych na tym rynku wzrastaty wszystkie
trzy rodzaje ryzyka, jednak tylko oszacowanie dla ryzyka systematycznego byto istotne
statystycznie. W grupie podmiotow relatywnie nisko zadtuzonych nie zaobserwowano
istotnego statystycznie zwigzku pandemii z badanymi rodzajami ryzyka. Generalnie

takie wyniki wspierajg dotychczasowe rezultaty uzyskiwane przez Huang i Ye°'>

oraz
Gajdke i Szymanskiego®'®. Ponadto wykazano istotny statystycznie zwigzek miedzy
strukturg kapitatu a trzema badanymi rodzajami ryzyka wsrdéd spoétek z GPW, gtéwnie
wsréd spotek relatywnie nisko zadtuzonych, natomiast nie zaobserwowano takiej
zaleznosci w obrebie spétek z rynku NC.

Mozna wykazaé¢ pewne roznice miedzy wynikami w zaleznosci od tego, czy
wykorzystane zostaty dane ksiegowe czy rynkowe. W odniesieniu do determinant
struktury kapitatu zbadano tgcznie 21 czynnikdw. Znacznie wiecej z nich wykazato
istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu, gdy zmienng objasniang byt
rynkowy wskaznik zadtuzenia. Na GPW w modelu z ksiegowym wskaznikiem zadtuzenia
6 czynnikdw wykazato zwigzek ze strukturg kapitatu, natomiast w przypadku
rynkowego wskaznika byto tych czynnikéw 15. Warto zwréci¢ uwage, ze wsrdd tych
szesciu czynnikdw cztery dotyczyly poziomu mikro, natomiast wsréd pietnastu
czynnikéw potwierdzenie znalazto dodatkowo wiekszos¢ zmiennych poziomu branzy
oraz otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego. Podobne zaleznosci zostaty
zidentyfikowane dla rynku NewConnect, gdzie w modelu z ksiegowym wskaznikiem
zadtuzenia 7 czynnikdw wykazato zwigzek ze strukturg kapitatu, natomiast w
przypadku rynkowego wskaznika 14 czynnikéw. Cztery z tych siedmiu czynnikéw

dotyczyty poziomu mikro. Wsrdd czynnikdw otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego
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istotny zwigzek ze strukturg miaty wszystkie zmienne, gdy wykorzystano dane
rynkowe. To samo mozna powiedzie¢ o czynnikach poziomu makroekonomicznego.

Z kolei wsréd testowanych teorii struktury kapitatu nie zaobserwowano takich
réznic w zaleznosci od tego, czy wykorzystane byty dane rynkowe czy tez ksiegowe.
Wsréd tych badan wyniki w zdecydowanej wiekszosci prowadzity do takich samych
wnioskow, niezaleznie od rodzaju wykorzystanych danych.

Jesli wzigé pod uwage podziat na spoétki z gtéwnego rynku GPW i NewConnect to
w przypadku badania determinant mozna zauwazy¢, ze dla 14 z 21 badanych
czynnikéw zidentyfikowano istotng statystycznie zaleznosg, tj. jesli wykazano zwigzek
miedzy dang zmienng a strukturg kapitatu dla spétek GPW, réwniez wykazano taki
zwigzek dla spotek z NC. Kierunek zaleznosci w wiekszosci takich przypadkow byt
podobny, np. ujemna zalezno$¢ miedzy rentownos$cig oraz wielkoscig a strukturg
kapitatu, dodatnia zaleznos¢ miedzy poziomem zadtuzenia w branzy a poziomem
zadtuzenia spoétki. Rdéznice mozina zauwazy¢ np. w przypadku ptynnosci, zaréwno
mierzonej wskaznikiem ptynnosci (LIQ) jak i gotdwkg (CASH), poniewaz
zidentyfikowano takag zalezno$¢ tylko dla spotek z GPW. Z kolei dla spotek z
NewConnect zaobserwowano ujemny zwigzek miedzy stopg procentowg, mierzong
WIBOR3M, oraz zmiennoscig PKB a strukturg kapitatu, lecz nie zidentyfikowano takich
zaleznosci wsrod spotek z gtéwnego rynku.

W odniesieniu do weryfikowanych teorii nie mozna méwi¢ o istotnych réznicach
pomiedzy rynkiem gtéwnym GPW a rynkiem NewConnect. W przypadku teorii Millera-
Modiglianiego zaleznosci, a takze kierunki pokrywaty sie dla préby sktadajacej sie ze
wszystkich spétek, zaréwno na GPW, jak i NC, a takze dla zdecydowanej wiekszosci
poszczegdlnych branz. Test hierarchii Zzrédet finansowania wykazat, ze na obydwu
badanych rynkach deficyt finansowy byt skorelowany ze zmianami zadtuzenia, jednak
warto$¢ oszacowania byta zdecydowanie ponizej jednosci. Na rynku GPW wartosc
oszacowania parametru przy zmiennej deficyt znajdowata sie w przedziale 0,2-0,30, a
dla rynku NC w przedziale 0,15-0,30 (dla catego badanego okresu). Testy
przeprowadzone dla teorii substytucji wykazaty istotnos¢ parametru przy zmiennej
opdznionej na obydwu rynkach, a szybkos$¢ dostosowania do docelowej struktury byta

na zblizonym poziomie, 26% dla GPW i 32% dla NC — dla danych ksiegowych, oraz nieco
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bardziej zréznicowana dla danych rynkowych —40% na GPW i 20% na NC. Na zadnym z
badanych rynkéw nie znaleziono dowoddw na potwierdzenie teorii market timing.

Jesli wzig¢ pod uwage okres przed pandemig COVID i okres pandemii to w
przypadku badania dotyczgcego determinant struktury kapitatu mozna wskazaé na
pewne roznice. Na przykfad wielkos¢ spétki byta powigzana ze strukturg kapitatu dla
spotek GPW w catym badanym okresie, natomiast nie zaobserwowano takiej
zaleznosci w okresie pandemii. Podobnie na rynku NewConnect, gdzie zwigzek ten byt
istotny statystycznie w catym badanym okresie, lecz nie w okresie kryzysu
pandemicznego. Istotnego statystycznie znaczenia nabrat poziom ryzyka w branzy,
mierzony zmienng IND_RISK, co mozna zaobserwowaé na obydwu badanych rynkach.
Z kolei na rynku GPW mozna byto wskazaé na istotny statystycznie zwigzek mozliwosci
rozwoju ze strukturg kapitatu, co nie miato miejsca, jesli wzig¢ pod uwage caty badany
okres. Rentownos$¢ aktywow pozostawata w takiej samej zaleznosci do struktury
kapitatu, niezaleznie od badanego okresu.

W odniesieniu do weryfikowanych teorii zaobserwowano mniejsze rdznice.
Wyniki testu teorii Miller-Modiglianiego byty spdjne dla zdecydowanej wiekszosci
branz, zaréwno przed okresem pandemii, jak i w trakcie. W odniesieniu do teorii
hierarchii zrodet finansowania na rynku GPW mozna byto zaobserwowac, ze w okresie
pandemii wartos¢ oszacowania przy zmiennej deficyt byta na nieco wyzszym poziomie
niz w catym badanym okresie i wynosita okoto 0,34 w przypadku, gdy zmienna zalezna
byta skalowana wartosciami ksiegowymi; podczas gdy na rynku NewConnect uzyskano
wyniki, znajdujgce sie w przedziale 0,25-0,38. Pomimo nieco wyzszych wartosci
oszacowan przy zmiennej deficyt finansowy, nadal nie mozna powiedzie¢, ze sg one
zblizone do jednosci, tak jak wynikatoby to teorii. Z kolei na podstawie wynikéw
weryfikacji teorii substytucji mozna wnioskowaé, ze szybko$¢ dochodzenia do
docelowego poziomu struktury kapitatu byta szybsza w okresie pandemii niz
bezposrednio przed pandemia.

Podsumowujac, sposréd teorii: hierarchii zrédet finansowania, substytucji oraz
wyczucia rynku na podstawie uzyskanych wynikéw badani nie mozna jednoznacznie
wskazaé, ktéra z teorii w petni wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu. Kierunki
zaleznos$ci pomiedzy strukturg kapitatu a determinantami wskazywatyby na teorie

hierarchii zrédet finansowania, jednak wyniki testowania z uwzglednieniem zmiennej
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deficyt finansowy, a jest to najwazniejsza zmienna w przypadku tej teorii, nie daja
takiego potwierdzenia. Z kolei testy teorii substytucji wykazaty istotno$é statystyczna
najwazniejszego badanego parametru, tj. zmiennej opdznionej, jednak sam sposdb
weryfikacji zaproponowanym modelem moze by¢ dyskusyjny, a ponadto
zidentyfikowane zaleznosci miedzy determinantami a strukturg kapitatu nie wspierajg
tej teorii. W badaniu czynnikdw zwigzanych z poziomem zadtuzenia mozna wskazaé na
pewne réznice w zaleznosci od wykorzystania danych ksiegowych lub rynkowych, z
podkresleniem, ze znacznie wiecej wskazywato na istotng zaleznos¢ w tym drugim
przypadku; czy tez w zaleznosci od rynku lub okresu przed i w czasie pandemii.
Znacznie mniejsze roznice dostrzezono w odniesieniu do weryfikowanych teorii,
niezaleznie od rodzaju wykorzystanych danych, czasu czy tez rynku na ktérym
notowane sg spotki. W odniesieniu do badania dotyczgcego ryzyka nalezy wskaza¢, ze
spotki nadmiernie zadtuzone na rynku GPW charakteryzowaty sie zwiekszonym

ryzykiem akcji.
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ZAKONCZENIE

Problematyka teorii struktury kapitatu nalezy do jednej z najszerzej
dyskutowanych kwestii w ramach finanséw przedsiebiorstw. Jednym z podstawowych
zadan stojgcych przed zarzgdzajgcymi przedsiebiorstwami jest pozyskiwanie w jak
najkorzystniejszy sposdb kapitatu, a zatem obowigzkiem teorii jest szukanie czynnikéw,
prawidtowosci i zasad, ktére rzgdzg ksztattowaniem struktury kapitatu. Istotnos$é tego
zagadnienia ma swoje odbicie w prowadzonych badaniach. Internetowa przegladarka
stuzgca do wyszukiwania danych naukowych Google Scholar na zapytanie , capital
structure” zwraca ponad 5 min wynikéw, naukowa baza danych Scopus na to samo
zapytanie zwraca ponad 36 tys. publikacji naukowych, a baza Web of Science ponad 48
tys. artykutdow naukowych. O wadze jakg odgrywa struktura kapitatu stanowig réwniez
nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych
przyznawane przez Komitet Noblowski: pierwsza przyznana jednemu z pionierdow tej
dyscypliny Franco Modiglianiemu w 1985 roku za analizy oszczedzania i rynkéw
finansowych, druga Mertonowi Millerowi w 1990 roku za prace z zakresu teorii
ekonomii finansowej.

Celem niniejszej pracy byto wskazanie czynnikdw wptywajgcych na strukture
kapitatu i weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu na danych z okresu przed,
oraz w trakcie pandemii COVID-19. Realizacja tego celu znalazta odzwierciedlenie w
strukturze rozprawy. W pierwszym rozdziale przyblizono problematyke kapitatu,
scharakteryzowano zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej, a nastepnie opisano
teorie struktury kapitatu, ktére wyksztatcity sie w toku badan. W kolejnym rozdziale
skupiono sie na badaniach empirycznych prowadzonych w zakresie struktury kapitatu.
Zwrdécono uwage na zrdoznicowane podejscie do sposobu pomiaru struktury kapitatu.
Najczesciej stosowanym wskaznikiem poziomu zadtuzenia jest stosunek zadtuzenia do
aktywéw ogétem lub stosunek zobowigzan ogdétem do aktywdéw ogdédtem. Kolejno
przedstawiono badania dotyczgce determinant struktury kapitatu, a takze wskazano
rozne kryteria podziatu tychze determinant. Znaczng cze$é¢ rozdziatu drugiego
poswiecono na przyblizenie badan weryfikujgcych istotnos¢ poszczegdlnych teorii
struktury kapitatu. Skupiono sie przede wszystkim na trzech teoriach: substytucji,
hierarchii zZrédet finansowania oraz market timing. Dwie pierwsze wybrano ze wzgledu
na ich istotng pozycje i znaczenie wsréd badanych teorii, natomiast teoria wyczucia
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rynku zostata wybrana ze wzgledu na do$é¢ miody wiek i relatywnie mniejszg liczbe
badan w literaturze. Ostatnimi zaprezentowanymi badaniami w drugim rozdziale byty
te zwigzane z pandemig COVID-19.

Zasadniczg role w realizacji postawionego celu odegraty wtasne badania
empiryczne, ktérych metodyke przedstawiono w rozdziale trzecim, a wyniki w
czwartym. Za miare struktury kapitatu przyjeto ksiegowy wskaznik zadiuzenia,
rozumiany jako stosunek zobowigzan ogétem oraz sumy aktywow, gdzie kapitat wtasny
wyrazony jest w ujeciu ksiegowym, oraz rynkowy wskaznik zadtuzenia, rozumiany jako
stosunek zobowigzan ogétem oraz sumy aktywoéw, gdzie kapitat wiasny wyrazony jest
na podstawie danych rynkowych. Badania zostaty przeprowadzone na probie spotek
notowanych na gtéwnym rynku Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach
1997-2021 oraz spotek notowanych na rynku NewConnect w latach 2007-2021.
Istotnym elementem badan byta analiza w catym badanym okresie oraz w okresie
przed pandemig (lata 2018 i 2019) i w okresie pandemii (lata 2020 i 2021).

Badania empiryczne przeprowadzono w kilku etapach, a kazdy z nich byt
ukierunkowany na weryfikacje hipotez badawczych i odpowiedzi na postawione
pytania badawcze. Z uwagi na zastosowane metody czes¢ hipotez byta wspierana przez
wyniki uzyskane w innym etapie badania.

Hipoteza H.1 (czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia
gospodarczo-instytucjonalnego majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu
polskich spétek publicznych) zostata pozytywnie zweryfikowana w toku badan, za czym
przemawiato potwierdzenie hipotez szczegdétowych H.1.1 (czynniki mikroekonomiczne,
takie jak: udziat aktywoéw trwatych w aktywach ogétem, wielkos$é przedsiebiorstwa,
rentownos¢ aktywoéw, ptynnosé, tempo wzrostu, pozaodsetkowa tarcza podatkowa
oraz branza, w ktdrej dziata spdtka majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg
kapitatu polskich spétek publicznych), H.1.2 (czynniki makroekonomiczne, takie jak:
stopa wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia, stopa procentowa majg istotny
statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spétek publicznych), H.1.3 (czynniki
otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, takie jak: stopien rozwoju sektora
bankowego, stopiedn rozwoju sektora gietdowego, ryzyko biznesowe, wptywy
podatkowe, zadtuzenie sektora finansdéw majg istotny statystycznie zwigzek ze

struktura kapitatu polskich spotek publicznych). Wsréd czynnikéw
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mikroekonomicznych zmienng, ktdéra zdecydowanie byfa powigzana ze strukturg
kapitatu byfa rentownos¢ aktywoéw. Zwigzek rentownosci z poziomem zadtuzenia byt
jednoznacznie ujemny. Ponadto zaobserwowano zwigzek pomiedzy poziomem
zadtuzenia a: strukturg aktywoéw (brak jednoznacznego kierunku zaleznosci), wielkoscig
przedsiebiorstwa (zaleznos¢ miata charakter ujemny), pozaodsetkowg tarczg
podatkowa (brak jednoznacznego kierunku zaleznosci). Zwigzek ptynnosci z poziomem
zadtuzenia widoczny byt czesciowo wsréd spotek GPW. Wzrost przedsiebiorstwa nie
byt w sposdb istotny statystycznie powigzany ze strukturg kapitatu badanych spétek w
catym badanym okresie, jednak zaobserwowano taki zwigzek w okresie bezposrednio
przed i w trakcie pandemii. Wsrdd czynnikdw na poziomie branzy potwierdzono
zwigzek przecietnego poziomu zadtuzenia w branzy (zalezno$¢ jednoznacznie
dodatnia). Ryzyko w branzy nie byto powigzane ze strukturg kapitatu w catym badanym
okresie, jednak mozna bylo zaobserwowa¢ dodatnig zalezno$¢ w trakcie pandemii
COVID-19. Nie udato sie znalez¢ potwierdzenia dla zwigzku przecietnego nasycenia
aktywami trwatymi w branzy z poziomem zadtuzenia, a przecietny wzrost spotek w
branzy charakteryzowat sie stabym zwigzkiem ze strukturg kapitatu. Wsréd czynnikow
makroekonomicznych potwierdzono zwigzek stopy wzrostu PKB ze strukturg kapitatu,
zaleznos$¢ miata charakter ujemny, oraz poziomu bezrobocia, lecz bez jednoznacznie
stwierdzonego kierunku zmian. Czesciowo wskazano na ujemny zwigzek inflacji z
poziomem zadtuzenia, ale tylko na rynku NC. Stopa procentowa, mierzona
wskaznikiem WIBOR3M, byta istotnie statystycznie powigzana ze strukturg kapitatu w
catym badanym okresie na rynku NewConnect (zaleznos$é¢ ujemna). Wsrdd czynnikéw
gospodarczo-instytucjonalnych zdecydowany zwigzek ze strukturg kapitatu, zaréwno
spotek GPW jak i z rynku NC, miat poziom rozwoju sektora bankowego, mierzony
wielkoscig aktywdéw bankowych. Nie stwierdzono jednak jednoznacznego charakteru
zaleznosci. Zwigzek z rynkowym wskaznikiem zadtuzenia w tej grupie czynnikdw miaty:
wielkos¢ udzielonych kredytéw (ujemna zalezno$¢), poziom kapitalizacji gietdy (brak
jednoznacznego kierunku zaleznosci), wielkos¢ dochoddéw podatkowych (zaleznos¢
dodatnia). Zwigzek ryzyka biznesowego, mierzony zmiennoscia PKB, z poziomem
zadtuzenia byt ujemny. Bardzo stabe potwierdzenie uzyskano w przypadku czynnika
dotyczacego poziomu zadtuzenia sektora finanséw publicznych (brak jednoznacznego

charakteru zaleznosci).
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Hipoteza H.2 (wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na s$redni wazony koszt
kapitatu) w $wietle uzyskanych wynikéw zostata pozytywnie zweryfikowana. Wsréd
spotek z GPW i NC w catym badanym okresie wskaznik zadtuzenia byt w sposéb
jednoznacznie ujemny zwigzany z kosztem kapitatu, potwierdzajg to réwniez wyniki na
poziomie poszczegdlnych branz. W odniesieniu do okresu bezposrednio przed, jak i w
trakcie pandemii COVID-19 dla wiekszosci branz zaobserwowano ujemny wptyw
poziomu zadtuzenia na koszt kapitatu. Nalezy jednak pamietac, ze sam model jest dos$é
ogolny i posiada wiele zatozen.

Nie znaleziono dowodow na pozytywnie zweryfikowane hipotezy H.3.1 (deficyt
srodkdéw finansowych jest w catosci uzupetniany poprzez zacigganie dtugu) i czesciowo
zweryfikowano hipoteze H.3.2 (zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a
poziomem zadtuzenia sg zgodne z przewidywaniami teorii hierarchii zZrddet
finansowania). Takie rezultaty sktaniajg do negatywne] weryfikacji hipotezy H.3 (teoria
hierarchii zrédet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich
spotek publicznych). Zwigzek miedzy deficytem finansowym a zmianami zadtuzenia byt
dodatni i istotny statystycznie, zarowno dla spotek GPW jak i spotek z rynku NC, w
catym badanym okresie, jak i w okresie bezposrednio przed oraz w trakcie pandemii.
Oszacowanie parametrow przy zmiennej DEF wahato sie w przedziale 0,10-0,38; a wiec
byto zdecydowanie ponizej postulowanej przed teorie hierarchii zrodet finansowania
wartosci 1. Zidentyfikowane zaleznosci pomiedzy wielkoscia przedsiebiorstwa a
strukturg kapitatu (ujemna zaleznos¢) oraz rentownoscia a strukturg kapitatu (ujemna
zaleznos¢) wspierajg teorie hierarchii zrédet finansowania. Zwigzek miedzy strukturg
aktywéw a poziomem zadtuzenia byt istotny statystycznie, jednak kierunek zaleznosci
wspierat teorie hierarchii zrédet finansowania tylko dla spétek na rynku NewConnect
(zaleznos¢ dodatnia). Charakter zaleznosci miedzy mozliwosci wzrostu a strukturg
kapitatu byt ujemny, co nie jest zgodne z przewidywaniami POT, jednak sama wartos¢
oszacowania byta bardzo niska w poréwnaniu z pozostatymi zmiennymi.

W przypadku teorii substytucji (H.4 teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie
struktury kapitatu polskich spétek publicznych), mozna méwié jedynie o czesciowej
weryfikacji tej teorii w odniesieniu do polskich spétek gietdowych. Oszacowania
parametréw przy zmiennej opdzinionej byty istotne statystycznie na poziomie
istotnosci a=0,01; co sugeruje, ze spotki dazyty do osiggniecia docelowego poziomu
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struktury kapitatu i nie ma podstaw do odrzucenia H.4.1 (spétki dgzg do osiggniecia
docelowej struktury kapitatu). Tempo tego dochodzenia byto zréznicowane, dla spétek
GPW byto to w zakresie 25-40% rocznie, dla spdtek z rynku NewConnect 20-30%
rocznie. Do wynikdéw tych nalezy jednak podchodzi¢ z ostroznoscig, gdyz metoda
wykorzystujgca model, ktdrego parametry szacowano w ramach weryfikacji omawianej
teorii, uwzgledniajgcy w sposéb posredni docelowy poziom struktury kapitatu, moze
by¢ uznana za dyskusyjng. W przypadku zaleznosci miedzy determinantami a
poziomem zadtuzenia uzyskano rezultaty, ktére nie pozwalajg na potwierdzenie H.4.2
(zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia sg
zgodne z przewidywaniami teorii substytucji). Zalezno$ci miedzy rentownoscig i
strukturg kapitatu (zalezno$é ujemna) oraz wielkoscig przedsiebiorstwa i strukturg
kapitatu (zaleznos¢ ujemna) przeczg przewidywaniom teorii substytucji. Rezultaty nie
pozwolity jednoznacznie ustali¢ kierunku zaleznos$ci miedzy mozliwosciami wzrostu a
poziomem zadtuzenia. Nie znaleziono podstaw do potwierdzenia dodatniego zwigzku
struktury aktywow ze strukturg kapitatu. Dodatni zwigzek miedzy pozaodsetkowg
tarczg podatkowag nie byt zgodny w przewidywaniami teorii substytucji.

Bardzo niewiele argumentow znaleziono na potwierdzenie hipotezy H.5 (teoria
wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spotek publicznych),
dlatego zweryfikowano jg negatywnie. Dla rynku GPW zwigzek cen akcji ze strukturg
kapitatu mozna byto obserwowac w roku emisji i jeden rok po IPO, natomiast na rynku
NewConnect w roku emisji oraz trzy lata po emisji. Zaleznosci te byly ujemne, t;.
zgodne z zatozeniami teorii wyczucia rynku (co wspiera H.5.1 wskaznik C/WK ma
istotny statystycznie wptyw na pozyskiwanie kapitatu poprzez emisje akcji). Jednak nie
zaobserwowano dfugoterminowego zwigzku cen akcji ze strukturg kapitatu, a to jest
gtéwnym wnioskiem wynikajgcym z teorii, zatem nie zweryfikowano pozytywnie H.5.2
(istnieje dtugoterminowy wptyw wskaznika C/WK na strukture kapitatu).

W s$wietle uzyskanych wynikéw potwierdzono hipoteze H.6 (struktura kapitatu
ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spotek gietdowych w okresie pandemii
COVID-19). Na GPW spoétki nadmiernie zadtuzone charakteryzowaty sie zwiekszonym
ryzykiem catkowitym, systematycznym i specyficznym, co dostarcza dowoddéw na
prawdziwo$é hipotezy H.6, a wsréd tych o relatywnie niskim zadtuzeniu ryzyko

catkowite i ryzyko specyficzne zmniejszato sie, a przyrost ryzyka systematycznego byt
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wolniejszy niz w grupie spétek o wzglednie wysokim zadtuzeniu, co rowniez potwierdza
H.6. Na rynku NC mozna byto zaobserwowac istotny statystycznie przyrost ryzyka
catkowitego i systematycznego w okresie pandemii, a wsréd spétek nadmiernie
zadtuzonych wzrastaty wszystkie trzy rodzaje ryzyka, jednak tylko oszacowanie dla
ryzyka systematycznego okazato sie istotne statystycznie. Zwigzek struktury kapitatu z
badanymi rodzajami ryzyka byt istotny statystycznie szczegdlnie dla spétek GPW.

Pozytywna weryfikacja hipotez czastkowych H.1, H.2, oraz H.6, czesciowa
weryfikacja H.4, i brak potwierdzenia H.3 i H.5 pozwalajg jedynie na czesciowe
pozytywne zweryfikowanie hipotezy gtéwnej: ,,Podstawowe teorie struktury kapitatu,
wypracowane w ramach teorii finanséw, znajdujg odzwierciedlenie w finansowaniu
spotek publicznych w Polsce w okresie przed, jak i po wybuchu pandemii COVID-19”.
Zadna z badanych teorii nie byta w stanie w petni wyjasni¢ zachowan wszystkich
polskich spotek gietdowych w zakresie ksztattowania struktury kapitatu. By¢é moze
konieczne bytyby dalsze badania, np. w celu zweryfikowania czy ktdras z teorii nie
dawataby lepszych rezultatow w odniesieniu do matych/duzych spétek lub
uwzgledniajgc rézine poziomy asymetrii informacji czy tez maksymalnej pojemnosci
zadtuzeniowej.

Odpowiedzi na postawione dwa pytania badawcze (P.1 ,Jak zmieniata sie
struktura kapitatu polskich spotek publicznych w latach 1997-2021?”, P.2 , W jaki
sposéb zadtuzenie spétek gietdowych zmienito sie w trakcie pandemii?”) dostarczyty
badania przedstawione na poczatku czwartego rozdziatu. Mozna zaobserwowac kilka
etapéw zmian $redniego poziomu zadtuzenia spétek na GPW w latach 1997-2021. Po
2007 roku s$redni poziom zadtuzenia wahat sie w przedziale 45-55%, dtug
dtugoterminowy stanowit od 8% do 18% catos$ci wartosci ksiegowej i miat w badanym
okresie tendencje wzrostowg, a zadtuzenie krétkoterminowe po znacznym wzroscie na
koniec XX i XXI wieku gwattownie spadato po 2004 roku i od 2007 roku utrzymywato
sie na poziomie ponizej 40% wartosci ksiegowej. Wahaniom podlegato rowniez srednie
zadtuzenie spétek na rynku NewConnect, ktére wzrastato od 2011 roku i w 2019
wynosito prawie 65%. Sredni poziom zadfuzenia diugoterminowego rést po 2011 roku,
jednak w ostatnich dwéch latach nastgpit gwattowny spadek. Sredni poziom zadtuzenia
krétkoterminowego charakteryzowat sie tendencjg wzrostowg. W trakcie pandemii

COVID-19 S$redni poziom zadtuzenia spoétek GPW osiggnat najwyzszg warto$é w
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pierwszym kwartale 2020 i spadat w kolejnych okresach. Na rynku NewConnect sredni
poziom zadtuzenia w pierwszym kwartale 2020 roku wzrést o okoto 2 punkty
procentowe, jednak potem spadat przez kolejne dwa kwartaty.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna sformutowac ogdlne wnioski:

e Wyrdzniono kilka obszaréw czynnikdw mogacych wywieraé¢ wptyw na strukture
kapitatu polskich spétek gietdowych w catym badanym okresie. Wsréd
czynnikdw mikroekonomicznych byty to: rentownos¢ aktywow (zaleznosc
ujemna), wielko$é przedsiebiorstwa (zaleznos¢ ujemna), ptynnosc¢ (zaleznosé
ujemna), struktura aktywéw (brak jednoznacznej zaleznosci), pozaodsetkowa
tarcza podatkowa (brak jednoznacznej zaleznosci). Ws$rdéd czynnikow
branzowych: przecietny poziom zadtuzenia branzy (zaleznos¢ dodatnia),
czesciowy wptyw przecietnego wzrostu spotek w branzy (zalezno$¢ dodatnia).
Wsréd czynnikow makroekonomicznych: stopa wzrostu PKB (zaleznos¢ ujemna)
oraz poziom bezrobocia (brak jednoznacznej zaleznosci), czesciowo stopa
procentowa (zalezno$¢ ujemna). Ws$rdd  czynnikdw  gospodarczo-
instytucjonalnych: stopien rozwoju sektora bankowego (brak jednoznacznej
zaleznosci), czesSciowy wplyw wielkos¢ udzielonych kredytow (ujemna
zaleznos¢), czesciowy wptyw poziom kapitalizacji gietdy (brak jednoznacznego
kierunku zaleznosci), czesciowy wptyw wielkos¢ dochodéw podatkowych
(zaleznos¢ dodatnia).

e W okresie bezposrednio przed, jak i w trakcie pandemii COVID-19 znaczna cze$é
czynnikdéw zwigzanych ze strukturg kapitatu byta zgodna z tymi dla catego
badanego okresu. Wsréd czynnikbw mikroekonomicznych potwierdzono
zwigzek ze strukturg kapitatu zmiennych: rentowno$é aktywéw (zaleznosé
ujemna), struktura aktywow (brak jednoznacznej zaleznosci), pozaodsetkowa
tarcza podatkowa (brak jednoznacznej zaleinosci); natomiast czesciowo
potwierdzono  zwigzek ptynnosci (zaleznos¢ ujemna) i  wielkosci
przedsiebiorstwa (zalezno$¢ ujemna). Ws$rdéd czynnikow  branzowych
potwierdzono dodatni zwigzek z przecietnym poziomem zadfuzenia w branzy,
ale nie potwierdzono czesciowego zwigzku z przecietnym wzrostem spotek w

branzy. Wykazano powigzanie struktury kapitatu z poziomem ryzyka w branzy
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(zaleznosc¢ dodatnia). Wszystkie cztery badane determinanty
makroekonomiczne byty zwigzane ze strukturg kapitatu w okresie pandemii.
Wraz ze wzrostem poziomu zadtuzenia zmniejszat sie koszt kapitatu. Zaleznos¢
ta zostata potwierdzona dla spétek z GPW i NC w catym badanym okresie, jak i
w okresie bezposrednio przed i w trakcie pandemii COVID-19.

Zwigzek miedzy deficytem finansowym a zmianami zadtuzenia byt dodatni,
zaréwno dla spétek GPW jak i spotek z rynku NC, w catym badanym okresie, jak
i w okresie bezposrednio przed i w trakcie pandemii. 10-38% pozyskiwanego
deficytu finansowego byto pozyskiwane w formie kapitatu obcego — jest to
wynik zdecydowanie nizszy, niz postuluje teoria. Zidentyfikowane zaleznosci
pomiedzy wielkosScig przedsiebiorstwa a strukturg kapitatu (ujemna zaleznosc¢)
oraz rentownoscig a strukturg kapitatu (ujemna zaleznos$¢) wspierajg teorie
hierarchii zrodet finansowania.

Tempo dochodzenia do docelowej struktury kapitatu byto zréznicowane, dla
spotek GPW wahato sie w zakresie 25-40% rocznie, dla spdotek z rynku
NewConnect 20-30% rocznie. Natomiast w okresie pandemii COVID-19
szybkos¢ osiggania docelowej struktury kapitatu byta szybsza niz w okresie
bezposrednio przed pandemiag — zaleznos¢ taka wystepowata zaréwno na rynku
GPW, jak i NC. Zidentyfikowane zaleznosci pomiedzy rentownoscig, wielkoscig i
pozaodsetkowg tarczg podatkowg a strukturg kapitatu nie dawaty
potwierdzenia teorii substytucji. Teorie te moga czesciowo potwierdzac
nieodrzucone jednoznacznie zmienne: struktura aktywéw i mozliwosci wzrostu.
W przypadku teorii wyczucia rynku dla gtéwnego rynku GPW wptyw ceny akgji
na ksztattowanie struktury kapitatu mozna byto obserwowaé w roku emisji i
jeden rok po pierwszej emisji, natomiast na rynku NewConnect w roku emisji
oraz trzy lata po emisji. Zaleznosci te byty ujemne, tj. zgoda z zatozeniami teorii
wyczucia rynku jednak, nie zaobserwowano dtugoterminowego wptywu cen
akcji na strukture kapitatu. Nie znaleziono argumentdéw na potwierdzenie teorii
market timing zaréwno wsrdd spétek z gtdwnego rynku, jak i z rynku NC.

Na GPW spodtki nadmiernie zadtuzone charakteryzowaty sie zwiekszonym
ryzykiem catkowitym, systematycznym i specyficznym w okresie pandemii
COVID-19, a wsrdd spétek o relatywnie niskim zadtuzeniu ryzyko catkowite i
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ryzyko specyficzne zmniejszato sie, a przyrost ryzyka systematycznego byt
wolniejszy niz w grupie spotek o wzglednie wysokim zadtuzeniu. Na rynku
NewConnect mozna byto zaobserwowac przyrost ryzyka catkowitego i
systematycznego w okresie pandemii. Wsrdd spdotek nadmiernie zadtuzonych
wzrastaty wszystkie trzy rodzaje ryzyka, jednak tylko oszacowanie dla ryzyka
systematycznego byto istotne statystycznie. W grupie podmiotéw relatywnie
nisko zadtuzonych nie zaobserwowano istotnego statystycznie wptywu
pandemii na badane ryzyka.

Zaprezentowane w pracy badania posiadajg swoje ograniczenia. Przede
wszystkim badania dotyczyty spétek notowanych na rynku gietdowym, natomiast nie
uwzglednione byty spétki niepubliczne. Testy zostaty przeprowadzone na catej prébie
wszystkich spdétek notowanych na polskiej gietdzie od 1997 roku, bez testowania
réznych podgrup spétek. Ponadto analiza oparta byta o polskie spétki, co nie pozwala
na wyciggniecie wnioskéw dotyczgcych innych krajow. Ograniczeniem sg réwniez sama
konstrukcja zastosowanych w pracy modeli, ze wzgledu na trudnos¢ w konstrukcji
modelu w sposéb jednoznaczny wyjasniajgcego wszystkie aspekty badanej teorii. W
literaturze przedmiotu wykorzystywane sg rdzne podejscia w tym obszarze i w
prezentowanej rozprawie nie sposéb byto uwzgledni¢ i zastosowal wszystkich
mozliwych sposobdéw badania. Ponadto zidentyfikowane czynniki wptywajgce na
strukture kapitatu i zaleznosci nie sg zamknietym zbiorem i mogg istnie¢ inne czynniki
wptywajgce na poziom zadtuzenia.

Nowym wktadem niniejszej pracy w istniejgcg wiedze na temat struktury kapitatu
polskich przedsiebiorstw jest:

e kompleksowa weryfikacja teorii struktury kapitatu polskich spétek gietdowych,
notowanych na gtéwnym rynku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz na rynku NewConnect,

o wykorzystanie jako miernika struktury kapitatu danych ksiegowych oraz danych
rynkowych,

e testowanie teorii struktury kapitatu w dtugim, jak na polskie warunki, okresie,

o weryfikacja teorii struktury kapitatu na danych z okresu nie tylko przed

kryzysem, ale rowniez z okresu kryzysu, jakim byta pandemia COVID-19.
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Brak jednoznacznego wskazania jednej teorii wyjasniajgcej strukture kapitatu
polskich spétek gietdowych jest z jednej strony konsekwencjg ztozonosci problematyki
struktury kapitatu, a z drugiej wynikiem trudnosci w badaniu réznych teorii. Wskazuje
réwniez na koniecznos$¢ prowadzenia dalszych badan w tym zakresie. Wysoki stopien
ztozonos$ci badanego zjawiska, a takie zmieniajgce sie warunki funkcjonowania
przedsiebiorstw i catego otoczenia gospodarczego wskazujg, ze sformutowanie jednej
teorii opisujgcej zachowania przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatu jest bardzo
trudne, jesli nie niemozliwe.

Zaprezentowana rozprawa nie wyczerpuje mozliwych kierunkdw prac, co tworzy
przestanki do kontynuowania badan, na przyktad w zakresie branzowej i sektorowej
analizy decyzji finansowych, wptywu innych teorii struktury kapitatu, jak np.
sygnalizacji, asymetrii informacji, agencji, poréwnania teorii struktury kapitatu w
okresie kryzysu pandemicznego z okresami innych kryzyséw, zastosowania modeli
uwzgledniajgcych kilka teorii jednoczesnie czy tez wykorzystania nowoczesnych

technik sztucznej inteligencji w postaci uczenia maszynowego i sieci neuronowych.
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ZALACZNIKI
Zatacznik 1. Korelacje miedzy zmiennymi objasniajgcymi
TANG | SIZE | PROF | LIQ |GROW | NDTS | CASH | MED_DR | MED_TANG | MED_GROW | IND_RISK | GDP_R | GDP_Vol | CPI | UNMPL | TAX_GDP | GD_GDP | WIB3M | DC_GDP | CAP_GDP | BA_GDP
TANG 1,00
SIZE 0,21 | 1,00
PROF 0,02 0,05 1,00
LiQ -0,11 | -0,16 | 0,00 1,00
GROW -0,04 | -0,06 | 0,00 | 0,01 | 1,00
NDTS 0,28 | 0,01 | -0,06 | -0,07 | -0,02 1,00
CASH -0,25 | -0,24 | 0,00 | 0,17 | 0,04 -0,01 | 1,00
MED_DR 0,07 | -0,01 | 0,00 | -0,05 | -0,01 0,04 | -0,09 1,00
MED_TANG | 0,45 0,18 | 0,01 | -0,06 | -0,01 0,03 | -0,18 0,13 1,00
MED_GROW | _0,04 | -0,03 | 0,01 0,00 | 0,07 -0,04 | 0,07 -0,07 -0,08 1,00
IND_RISK -0,02 | 0,06 | 0,00 | -0,01 | -0,02 | -0,08 | 0,00 -0,02 -0,03 0,00 1,00
GDP_R -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | 0,03 -0,04 | 0,02 -0,08 -0,01 0,46 0,00 1,00
GDP_Vol 0,03 0,01 0,01 0,01 | -0,01 0,05 0,02 -0,10 0,07 0,19 -0,03 -0,16 1,00
CPI 0,08 | 0,00 | 0,02 | -0,01 | -0,01 0,06 | -0,04 | -0,06 0,17 0,22 -0,08 0,06 0,47 1,00
UNMPL 0,15 | -0,03 | 0,01 | -0,05 | 0,01 0,10 | -0,11 0,37 0,28 0,15 -0,06 -0,02 -0,03 0,14 1,00
TAX_GDP 0,02 0,01 0,02 0,00 | 0,01 0,01 0,04 -0,06 0,04 0,47 -0,06 0,39 0,50 0,55 -0,14 1,00
GD_GDP -0,08 | 0,00 | -0,01 | 0,02 | 0,00 -0,11 | 0,03 -0,23 -0,17 -0,23 0,14 -0,26 -0,32 -0,53 | -0,21 -0,56 1,00
WIB3M 0,15 | -0,01 | 0,01 | -0,03 | 0,00 0,09 | -0,10 0,08 0,30 0,26 -0,08 0,15 0,19 0,78 0,52 0,34 -0,54 1,00
DC_GDP -0,15 | 0,02 | -0,01 | 0,05 | -0,01 | -0,13 | 0,08 -0,41 -0,29 -0,26 0,13 -0,08 -0,27 -0,38 | -0,85 -0,30 0,58 -0,60 1,00
CAP_GDP -0,12 | 0,01 0,01 0,02 | 0,03 -0,10 | 0,11 -0,28 -0,23 0,17 0,13 0,21 -0,11 -0,33 | -0,34 -0,07 0,42 -0,51 0,44 1,00
BA_GDP -0,16 | 0,03 | -0,01 | 0,05 | -0,02 | -0,09 | 0,09 -0,27 -0,31 -0,37 0,09 -0,24 | -0,13 -0,41 | -0,86 -0,28 0,51 -0,75 0,92 0,39 1,00
Zrédto: opracowanie wiasne




Zatacznik 2. Hipotezy weryfikowane w pracy

Hipoteza gtéwna: Podstawowe teorie struktury kapitatu, wypracowane w ramach teorii
finanséw, znajduja odzwierciedlenie w finansowaniu spotek publicznych w Polsce w okresie
przed, jak i po wybuchu pandemii COVID-19

Determinanty struktury kapitatu

H.1 Czynniki mikroekonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-
instytucjonalnego majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spotek
publicznych

H.1.1 Czynniki mikroekonomiczne, takie jak: udziat aktywéw trwatych w aktywach ogdtem,
wielkos¢ przedsiebiorstwa, rentownos$é, ptynnos¢, tempo wzrostu, pozaodsetkowa tarcza
podatkowa oraz branza, w ktorej dziata spdtka majg istotny statystycznie zwigzek ze
strukturg kapitatu polskich spoétek publicznych

H.1.2 Czynniki makroekonomiczne, takie jak: stopa wzrostu PKB, inflacja, stopa bezrobocia,
stopa procentowa majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich spotek
publicznych

H.1.3 Czynniki otoczenia gospodarczo-instytucjonalnego, takie jak: stopief rozwoju sektora
bankowego, stopie rozwoju sektora gietdowego, ryzyko biznesowe, wptywy podatkowe,
zadtuzenie sektora finansdw majg istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitatu polskich
spotek publicznych

Testowanie teorii struktury kapitatu

H.2 Wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na sredni wazony koszt kapitatu

H.3 Teoria hierarchii Zzrodet finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich
spotek publicznych

H.3.1 Deficyt sSrodkow finansowych jest w catosci uzupetniany poprzez zacigganie dtugu

H.3.2 Zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia sg
zgodne z przewidywaniami teorii hierarchii zrédet finansowania

H.4 teoria substytucji wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek publicznych

H.4.1 Spotki dazg do osiggniecia docelowej struktury kapitatu

H.4.2 Zaleznosci miedzy determinantami struktury kapitatu a poziomem zadtuzenia sg
zgodne z przewidywaniami teorii substytucji

H.5 Teoria wyczucia rynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spétek
publicznych

H.5.1 Wskaznik C/WK ma istotny statystycznie wptyw na pozyskiwanie kapitatu poprzez
emisje akcji

H.5.2 Istnieje dtugoterminowy wptyw wskaznika C/WK na strukture kapitatu

Struktura kapitatu a pandemia COVID-19

H.6 Struktura kapitatu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akcji spotek gietdowych w
okresie pandemii COVID-19

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zatacznik 3. Zmienne wykorzystywane w badaniu

Zmienna Skrot Wz6r
ksiegowy wskaznik BL stosunek zobowigzan ogdtem oraz sumy aktywoéw, gdzie
zadtuzenia kapitat wtasny wyrazony jest w ujeciu ksiegowym
rynkowy wskaznik stosungk zobowigzan o‘go’rer.n oraz sumy aktywow, gdzie
.. ML kapitat wtasny wyrazony jest na podstawie danych
zadtuzenia
rynkowych
strukturé aktywow ) rzeczowe aktywa trwate
(nasycenie aktywami TANG
. aktywa
trwatymi)
wielkosé
przedsiebiorstwa SIZE In(aktywa w min)
. zysk netto
zyskownosé PROF _
aktywa
L, , aktywa biezace
ptynnosé aktywow LIQ - - ~ -
zobowigzania krétkoterminowe
aktywa
warost GROW ywar
przedsiebiorstwa aktywar_q
cena do wartosci MTB kapitalizacja
ksiegowej kapitat wlasny
pozaodsetkowa amortyzacja
NDTS —_—
tarcza podatkowa aktywa
. o Srodki pieniezne
srodki pieniezne CASH
aktywa
Zmienne poziomu branzy
przecietne MED_DR mediana zadtuzenia w branzy
zadtuzenie w branzy
przecietne nasycenie | MED_TANG mediana struktury aktywow w branzy
branzy aktywami
trwatymi
przecietne tempo MED_GROW mediana tempa wzrostu aktywdow w branzy
wzrostu branzy
ryzyko biznesowe w RISK_IND ryzyko branzy obliczanie na podstawie EBITDA, wazone
branzy wartoscig aktywow
Zmienne makroekonomiczne
stopa wzrostu PKB GDP_R roczny procentowy wzrost PKB
(w ujeciu rocznym)
inflacja CPI wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych
stopa bezrobocia UNMPL liczba bezrobotnych w stosunku do zdolnych do pracy
stopa wibor3m WIB3M stopa oprocentowania kredytéw trzy-miesiecznych na

rynku miedzybankowym

Zmienne otoc

zenia gospodarczo-instytucjonalnego

kredyt do PKB DC_GDP wartos$¢ udzielonych kredytow przez banki w stosunku do
PKB
kapitalizacja do PKB CAP_GDP kapitalizacja catej gietdy w stosunku do PKB
podatek do PKB TAX_GDP wptywy podatkowe do budzetu z podatkéw w stosunku do
PKB
aktywa bankoéw do BA_GDP suma aktywow bankéw w stosunku do PKB
PKB
zmiennos¢ PKB GDP_Vol odchylenie standardowe stopy wzrostu PKB z ostatnich 8
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okreséw

dtug publiczny do
PKB

GD_GDP

zadtuzenie sektora finanséw publicznych w stosunku do
PKB

Zmienne wykorzystywane w badaniu tendencji zmian struktury kapitatu

zadtuzenie ogdlne D/V zobowigzania ogétem w stosunku do ksiegowej wartosci
przedsiebiorstwa
D/V_m zobowigzania ogdtem w stosunku do rynkowej wartosci
przedsiebiorstwa
zadtuzenie LD/V zadtuzenie dtugoterminowe w stosunku do ksiegowej
dtugoterminowe wartosci przedsiebiorstwa
LD/V_m zadtuzenie dtugoterminowe w stosunku do rynkowej
wartosci przedsiebiorstwa
zadtuzenie SD/V zadtuzenie krétkoterminowe w stosunku do ksiegowej
krétkoterminowe wartosci przedsiebiorstwa
SD/V_m zadtuzenie krétkoterminowe w stosunku do rynkowej

wartosci przedsiebiorstwa

Zmienne wykorzystywane w badaniu teorii Millera-Modiglianiego

ksiegowy wskaznik BLopr zobowiazania oprocentowane
zadtuzenia zobowigzania oprocentowane + ksiegowy kapital wtas
oprocentowanego
rynkowy wskaznik MLopr zobowiazania oprocentowane
zadtuzenia zobowiazania oprocentowane + rynkowy kapitat wtasn
oprocentowanego
$redni wazony koszt WACCK zysk netto + odsetki
kapitatu zobowigzania oprocentowane + ksiegowy kapitat wtasy
sredni wazony koszt WACC, zysk netto + odsetki
kapitatu zobowigzania oprocentowane + rynkowy kapitat wtasn|
Zmienne wykorzystywane w badaniu ryzyka w czasie pandemii COVID-19
ryzyko catkowite Rt odchylenie stand. kroczacych 36-miesiecznych stép zwrotu
ryzyko Rs wspotczynnik beta wyznaczony na podstawie modelu
systematyczne Sharpe’a z wykorzystaniem kroczgcych miesiecznych stép
zwrotu z okresu 36 miesiecy
ryzyko specyficzne Rs odchylenie standardowe reszt z modelu Sharpe’a
CovID CoVvID zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartosc 1 dla okresu
pandemii, 0 dla okresu przed pandemig
odchylenie od EXCESS réznica pomiedzy rzeczywistym a optymalnych wskaznikiem
optymalnej zadtuzenia spotki
struktury
Sredni poziom MEAN_DR $redni poziom zadtuzenia w postaci wskaznika wyznaczony
zadtuzenia jako $rednia arytmetyczna za lata 2016, 2017 i 2018
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Zatacznik 4. Syntetyczny obraz badan empirycznych

Badanie
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Millera-Modiglianiego wyczucia rynku
instytucjonalno- ) )
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