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RELACJE KAPITALOWE PRZEDSIEBIORSTW
W POLSCE I WYBRANYCH KRAJACH
EUROPEJSKICH

Streszczenie: Waznym elementem funkcjonowania przedsigbiorstw jest wybor prawidlo-
wej struktury kapitalu z uwzglednieniem relacji kapitatu pozyczkowego do kapitatu wia-
snego oraz udziatu zadhuzenia dlugoterminowego w zrodtach finansowania. Wybor struk-
tury kapitatu zalezy zarowno od zewngtrznych, jak i wewngtrznych uwarunkowan
z zalozeniem, ze kazde przedsigbiorstwo indywidualnie ksztaltuje relacje kapitatowe,
z uwzglednieniem stopnia akceptacji ryzyka finansowego. W artykule dokonano poréwna-
nia gléwnych relacji kapitalowych przedsigbiorstw z wybranych panstw europejskich
z wyrdznieniem réwniez zréoznicowania struktury kapitatowej w Polsce oraz ocena, ktora
z teorii struktury kapitatu dominuje w wyborach polskich przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, stopa procentowa, zadluzenie, obligacje.

Wprowadzenie

Wybor struktury kapitatu jest jednym z gléwnych probleméw decyzyjnych
kazdego przedsigbiorstwa. W rozwazaniach dotyczacych struktury kapitatu, sze-
roko prezentowanych w literaturze, rozpatruje si¢ wiele zagadnien zwiazanych
z: ryzykiem finansowym, ocena kosztu kapitalu, rozwigzaniami podatkowymi,
cechami wspotczesnych rynkéow finansowych, wystepujacymi na nich konflik-
tami interesOw i asymetria informacji. W rozwazaniach wyrdznia si¢ nie tylko
czynniki warunkujace wybory przedsigbiorstwa, ale i zwiazek struktury kapitatu
z warto$cia, w rozumieniu zardwno wartosci rynkowej, jak i ekonomiczne;.
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Ewolucja teorii struktury kapitatu wskazuje, ze wraz z r6znym podej$ciem
do teorii przedsigbiorstwa i jego finanséw wyrdézniono oraz wprowadzono nowe
elementy dziatania przedsigbiorstwa decydujace o preferencjach w wyborze zro-
det finansowania.

Celem artykutu jest analiza i ocena kierunkéw zmian struktury kapitalu
przedsigbiorstw z wybranych krajow europejskich oraz ogélna ocena sektoro-
wego zroznicowania relacji kapitatowych w polskich spétkach kapitatowych.

1. Podstawy wyboru struktury kapitalu

Poczawszy od 1958 r. oraz pojawienia si¢ teorii Modiglianiego 1 Millera
problem ksztattowania struktury kapitatu przedsigbiorstwa byl przedmiotem
licznych rozwazan teoretycznych i badan empirycznych. Podnoszono problem
znaczenia struktury kapitalu w wyborach inwestoréw i jego wplyw na wartos¢
rynkowa przedsigbiorstwa, analizowano czynniki ksztaltujace strukturg kapitatu
oraz poszukiwano optymalnej struktury kapitahu.

Nie rozwijajac szerzej problemu réznych teorii struktury kapitatu i ich ewo-
lucji, nalezy wyrozni¢ dwa podejscia — teori¢ substytucji (Trade-off Theory)
1 teorig hierarchii wyboru zrédet finansowania (Pecking Order Theory), wskazu-
jace na odmienne rozumienie zakresu oraz potrzeb wyrdznienia wewngtrznych
zrédet finansowania [Duliniec, 2001; Gajdka, 2002; Btach, 2009].

Teoria substytucji uwzglgdnia mozliwosci poszukiwania wlasciwych relacji:
kapital wlasny — kapital pozyczkowy, zapewniajacych wyznaczenie optymalnej
struktury kapitatu, najkorzystniejszego kosztu kapitatlu i najwyzszej wartosci przed-
sigbiorstwa, z wyroznieniem korzysci podatkowych wynikajacych z zastosowania
kapitatu pozyczkowego (odsetkowa tarcza podatkowa) [Iwin, 2003].

Wprowadzenie zobowiazan do struktury kapitalowej przedsigbiorstwa pro-
wadzi do wzrostu poziomu ryzyka finansowego zwiazanego z mozliwoscig wy-
stapienia trudnosci w terminowym zwrocie dtugu oraz sptacie odsetek od pozy-
czonego kapitatu. Po przekroczeniu pewnego poziomu zadlizenia (nazywanego
krytyczna wartoscia dtugu) wzrasta ryzyko bankructwa, z ktérym zwigzane jest
ponoszenie znacznych kosztow [Myers, 1984, s. 575-592].

Zgodnie z teoria substytucji optymalna struktura kapitatu to taka relacja ka-
pital wlasny — kapitat obcy, ktora zapewnia rownowage pomiedzy poziomem
akceptowanego ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu, rozpatrywanej przez wlasci-
cieli, wierzycieli 1 potencjalnych inwestorow (réznie reagujacych na zmiang ry-
zyka finansowego). Powinno to umozliwi¢ uzyskanie najkorzystniejszego kosztu
kapitatu (WACC) i najwyzszej wartosci przedsigbiorstwa.
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W ocenie struktury kapitalu uwzgledniajacej cechy wspotczesnych rynkow
finansowych wazny jest problem asymetrii informacji warunkujacy podejmowa-
nie prawidlowych decyzji finansowych i inwestycyjnych. Spowodowato to
wprowadzenie do wyborow dodatkowych elementow ryzyka i kosztow asymetrii
informacji, zwiazanych gléwnie z finansowaniem zewngtrznym (rynkowym)
i ocena wyborow przedsigbiorstwa przez podmioty otoczenia (gtéwnie rynku fi-
nansowego). Im wyzsze ryzyko instrumentu finansowego w finansowaniu ze-
wnetrznym, tym silniejsze wystgpowanie kosztu asymetrii informacji. Ten element
spowodowat nieco odmienne podejScie do mozliwosci rynkowego pozyskiwania
kapitalu, ograniczenie wykorzystania kapitalu pozyczkowego i dazenia do utrzy-
mania rezerw zdolnosci pozyczkowych, pozwalajacych skorzysta¢ z ewentualnych
dodatkowych mozliwosci inwestycyjnych [Chojnacka, 2012].

Dodatkowe koszty asymetrii informacji, ryzyko finansowe réznie oceniane
przez interesariuszy (zgodnie z teorig sygnalizacji) staty si¢ podstawa do sfor-
mutowania teorii hierarchii wyboru zrodel finansowania (Pecking Order Theory)
i odejscia od klasycznego rozumienia optymalnej struktury kapitatu [Kubiak,
2012, s. 243-251]. Wazne jest takze dazenie do izolowania si¢ od rynkéw finan-
sowych 1 mozliwo$¢ zwigkszenia kontroli nad aktywami przez wiascicieli.

W ocenie teorii hierarchii doboru zrédet finansowania optymalna struktura
kapitatu to taka relacja wewngtrznych i zewngtrznych zrodet finansowania, ktora
umozliwia ograniczenie kosztéw asymetrii informacji, zabezpiecza niezalezno$§¢
finansowa, ograniczenie wptywu rynku finansowego na funkcjonowanie przed-
sigbiorstwa przy akceptowanej przez wiascicieli polityki podzialu zysku. Wybor
struktury kapitatu w tym ujeciu wymaga jednak uwzglednienia indywidualnych
szans samofinansowania zwiazanych ze specyficznymi cechami przedsigbior-
stwa (ryzykiem operacyjnym) i rzeczywista swoboda wyboru (samodzielno$cia
ekonomiczna).

Czynniki decydujace o wyborze struktury kapitatu, niezaleznie od sposobu
rozumienia optymalnej struktury kapitatu, mozna oceni¢ w dwdch uktadach: ja-
ko czynniki makroekonomiczne (zewngtrzne) i mikroekonomiczne (zwigzane
z indywidualnymi wyborami i zalezne od przedsigbiorstwa). Czynniki zewngtrz-
ne zwigzane sa ze stopniem rozwoju rynku finansowego, dostgpnoscia do roz-
nych instrumentow pozyskiwania kapitatu i warunkami wejscia na okreslony
segment rynku. Nie bez znaczenia pozostaje zakres interwencjonizmu panstwa
w gospodarke, stosowane metody i narzg¢dzia regulacji w ramach prowadzonej
polityki fiskalnej i monetarnej. Z punktu widzenia procesu pozyskiwania kapita-
tu istotne sa elementy makrootoczenia o charakterze ekonomicznym, prawnym
1 politycznym. Dostepnosé i koszt kapitatu sg bowiem w znacznym stopniu uza-
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leznione od czynnikow ogolnogospodarczych, w szczegolnosci od: wzrostu go-
spodarczego, fazy cyklu koniunkturalnego, poziomu inflacji, rynkowych stop
procentowych, stopnia liberalizacji przeptywow kapitatowych. Dla aktywnosci
przedsigbiorstwa na rynku nie bez znaczenia sa: zakres wolnosci gospodarczej,
reguly gry ekonomicznej, kryteria wyboru, dobrowolno$¢ kontaktéw z otocze-
niem. Z punktu widzenia prawidlowej strategii finansowej wazna jest swoboda
dysponowania kapitatem i jego alokacji na rynku, bez formalnych ograniczen
w dokonywaniu transakcji oraz swoboda zawierania umow.

Istotnym czynnikiem decydujacym o wyborze rodzaju pozyskiwanego kapita-
hu sgq rozwiazania podatkowe. Wymaga to wieloaspektowego ujecia problemu
w kilku obszarach uwzgledniajacych zaré6wno elementy konstrukcji systemu po-
datkowego, jak i strategie podatkowa przedsigbiorstwa. W ocenie przedsigbiorstwa
podatki moga by¢ bowiem postrzegane zarowno w kategorii szans, jak i zagrozen.

W tym konteks$cie pojawia si¢ pytanie, czy uwarunkowania zewngtrzne
roznicujg strukture kapitatu na réznych rynkach o réoznym stopniu rozwoju, ta-
twosci dostgpu do zréznicowanych instrumentow pozyskiwania kapitatu i r6z-
nym poziomem inflacji. Wazne jest rowniez ksztaltowanie si¢ stop procento-
wych w powiazaniu z oprocentowaniem obligacji skarbowych, wyznaczajacych
podstawe do ustalenia kosztu kapitalu pozyczkowego.

Wewngtrzne czynniki wyboru struktury kapitatu rozpatruje si¢ indywidual-
nie, z uwzglednieniem specyficznych cech sfery realnej i zwiazanego z tym ry-
zyka operacyjnego, w tym: wielkosci przedsigbiorstwa, struktury aktywow, fazy
rozwoju, pozycji rynkowej oraz postawy zarzadu wobec zagrozen rynku i zwia-
zanego z tym ryzyka oraz aktualnej i docelowej struktury wtasnosciowej. Czyn-
niki te wptywaja nie tylko na strukturg potrzeb kapitalowych, ale i mozliwosci
elastycznego dostosowania dziatan do sytuacji rynkowej. Inne potrzeby kapita-
towe na wczesniejszych etapach zglaszaja przedsigbiorstwa ,,dojrzate”, inne
przedsigbiorstwa rozwijajace sig.

Ryzyko operacyjne (business risk) traktuje si¢ jako jeden z gtdéwnych czyn-
nikow determinujacych strukture kapitatu wskazujac na zwiazek pomigdzy po-
ziomem ryzyka operacyjnego a poziomem zadtuzenia. Przedsigbiorstwo o duzej
zmienno$ci zysku operacyjnego i przeptywow z dzialalno$ci operacyjnej nara-
zone jest na wyzsze ryzyko bankructwa przy danym poziomie zadluzenia. Ryzy-
ko operacyjne wynika ze specyfiki sfery realnej, mozliwosci swobodnego ksztal-
towania cen na rynku i szans dywersyfikacji kierunkoéw dziatania oraz struktury
kosztow w rozumieniu relacji: koszty state — koszty zmienne.

Zrédet zmian ryzyka operacyjnego mozna doszukiwaé si¢ w swobodzie
wyboru trzech strategii: produktowej, cenowej i kosztowej, w powiazaniu z po-
zycja marketingowa i konkurencyjna. Wptywa to na wrazliwo$¢ przedsigbior-



84 Gabriela Lukasik, Daniel Naczynski

stwa 1 jego wynikow finansowych na zmiany popytu, zmienno$¢ cen czynnikow
produkcji, zdolnos¢ dostosowania cen sprzedazy do cen czynnikow produkcji
czy tez do wprowadzanych nowych produktéw [Lukasik, 2010]. Elementy te
okreslaja stopien dzwigni operacyjnej, a tym samym stopien zmienno$ci zysku
operacyjnego w stosunku do zmian przychodow ze sprzedazy. Zwiazek migdzy
ryzykiem operacyjnym a struktura kapitalu wigze si¢ wigc z mozliwosciami
spelnienia warunku dodatniego efektu dzwigni finansowej, §ciSle zwiazanego
z dzwignia operacyjna.

Teorie struktury kapitatu przyjmuja, iz poziom zadluzenia rosnie wraz
z wielkoscia przedsigbiorstwa. Wyzsze zaangazowanie kapitatu obcego w du-
zych przedsigbiorstwach w poréwnaniu do matych podmiotow wynika z kilku
czynnikow. Duze przedsigbiorstwa zwykle prowadzg bardziej zdywersyfikowa-
na dziatalno$¢ operacyjna niz mate podmioty, a wigc i w mniejszym stopniu sa
narazone na likwidacje¢ [Rajan, Zingales, 1995]. Wigksze bezpieczenstwo funk-
cjonowania przektada si¢ na nizsze posrednie koszty bankructwa, a wigc i na
wigksze mozliwosci zaciagania zobowiazan. Duze przedsigbiorstwa maja tez re-
latywnie nizsze bezposrednie koszty emisji instrumentow finansowych (dhuz-
nych i udziatlowych), co daje im wigksza swobode ksztaltowania struktury kapi-
talu poprzez mozliwos¢ pozyskiwania srodkow finansowych z roznych zrodet.

Takie podejscie moze wskazywac na rézne ksztattowanie si¢ struktury kapi-
talu w ujeciu sektorowym (branzowym) zgodnie z teza, ze kazde przedsigbior-
stwo indywidualnie dokonuje wyboru zrédet finansowania w zaleznosci od jego
cech i potrzeb rozwojowych oraz akceptowanego poziomu ryzyka.

2. Poréwnanie zmian struktury kapitalu wybranych
panstw europejskich

Dla oceny, w jakim stopniu zewngtrzne czynniki i uwarunkowania rynkowe
decyduja o zréznicowaniu gtdéwnych wyznacznikéw struktury kapitatu w przed-
sigbiorstwach przeprowadzono poroéwnanie wybranych krajow europejskich
w dwoch uktadach: panstwa o rozwinigtych rynkach finansowych (tab. 1) i pan-
stwa srodkowo-europejskie, o nizszym stopniu rozwoju rynkowym (tab. 2). Po-
rownano relacje odsetkowego kapitatu obcego do kapitatu wiasnego (D/E),
udziat zobowiazan dtugoterminowych oprocentowanych do ogélnego zadtuzenia
oprocentowanego.
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Tabela 1. Poréwnanie zadtuzenia przedsigbiorstw krajow rozwinigtych
Wyszezegblnienie 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
1 2 [ 3 a5 e 78] 9]0
Austria
1. Relacja D/E 0,69 | 078 | 0,73 [ 0,66 | 0,69 | 0,74 [ 075 | 0,81 [ 0,84
2. Udziat zadtuzenia dhugotermi
Zal zacluzena CUBOTerNOWeso | o 03 1 045 | 0,38 | 0,38 | 0,48 | 0,49 | 0,61 | 0,45 | 0,46
do zadtuzenia ogdtem
. Zadhuzeni '
3. Zadluzenie sckiora prywatnego jako ||y (1157 51135 ¢ 130,90 1301 | 1289 | 127.7 | 127.1 | x
% PKB
Belgia
1. Relacja D/E 0,79 | 1,02 [ 0,84 [ 076 [ 075 ] 0,75 [ 075 | 0,73 | 0,84
2. Udzlal zadluzenia dlugoterminowego | 4|20 1o ¢4 | 079 | 078 | 0.76 | 0.74 | 0.75 | 0.73
do zadtuzenia ogdtem
3. Zadluzenie sekt tnego jak
ACIUZENE SCRIOTA Prywatnego JaKo | 1344 | 162,2 | 164,8 | 161,7 ] 174,1 | 186,8 | 161,8 | 157,3 | x
% PKB
Dania
1. Relacja D/E 0,67 | 0,67 | 0,67 | 057 [ 057 | 0,54 | 0,54 | 0,52 | 0.40
S Uil sedier ,
Udzial zadluzenia diugoterminowego | 55| s¢ | 063 | 0.64 | 0.66 | 0.61 | 0.61 | 057 | 0.56
do zadluzenia ogdtem
3. Zadluzenie sekt tnego jak
adluzenie sektora prywatnego jako | )0 11557 512333 | 202,1 | 227.6 | 225.5 | 2187 | 2202 | x
% PKB
Francja
1. Relacja D/E 0,64 | 072 | 0,68 [ 0,62 | 0,65 0,63 | 0.62 [ 0,62 ] 0,73
2.Udzlaize%dhl-zenla'diugotermmowego 0.58 | 0.58 | 0,60 | 0.61 | 059 | 0.58 | 0.59 | 0.63 | 0.69
do zadtuzenia ogdtem
3. Zadluzenie sekt tnego jak
faC Ve SETOT PYWAIER0 JHO 1 15,6 122,2] 130,5 | 131,8 | 135,3 | 138,6 [ 137.9 [ 1432 | x
0, PKB
Niemcy
1. Relacja D/E 0,64 | 072075 [ 0,67 | 069 0,73 | 0,66 | 078 | 0,75
2. Udzlal zadiuzenia dlugoterminowego | ¢ 1 co 1 23 | 071 | 0,67 | 0,70 | 0,74 | 0,70 | 0,67
do zadtuzenia ogdtem
3. Zadluzenie sekt tnego jak
ACIUZENe SCRIOTA Prywatnego JAXO 1 110,71 109.4 | 12,9 [ 107,1]103,6 | 102,7 | 103,0 | 1004 | x
% PKB
Holandia
1. Relacja D/E 0,58 | 0,65 0,57 [ 0,59 | 0,59 | 0,63 | 0,65 | 0,60 | 0,61
S Uil sedier ,
Udzial zadhuzenia diugoterminowego | o | 66| 067 | 0.65 | 0.65 | 0.63 | 0.66 | 0.70 | 0.76
do zadluzenia ogdtem
3. Zadluzenie sekt tnego jak
Oaduzeme SCRION PLywaliego JAXO 1 197 ¢ 1 236,6 | 246,5 | 259,2 | 223,7 | 229,8 | 267.8 | 263.4 | x
o, PKB
Norwegia
1. Relacja D/E 0,75 | 0,85 | 0,76 | 074 [ 078 | 0,77 [ 073 | 0,74 | 0.86
2.Udzlaize%dhl-zenla'diugotermmowego 076 | 070 | 071 | 0.74 | 074 | 0.72 | 0.75 | 0.74 | 0.80
do zadtuzenia ogétem
. Zadhuzenie sek jak
3 o/a‘;;g;me sektora prywatnego Jako 1,155 1216,1| 2314 [ 2204 | 228 | 229 |267.8 | 2634 «x
0
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Szwajcaria
1. Relacja D/E 0,60 | 0,60 | 0,51 | 0,44 | 0,62 | 0,59 | 0,48 | 0,51 | 0,60
2. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego
. 0,61 | 0,65 | 0,57 | 0,70 | 0,71 | 0,69 | 0,73 | 0,71 | 0,73
do zadtuzenia ogdtem
3. Zadtuzenie sektora prywatnego jako
X X X X X X X X X
% PKB
Szwecja
1. Relacja D/E 0,60 | 0,60 | 0,51 | 0,44 | 0,62 | 0,59 | 0,48 | 0,51 | 0,60
2. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego
. 0,64 | 0,64 | 0,66 | 0,65 | 0,64 | 0,63 | 0,64 | 0,65 | 0,70
do zadluzenia ogdtem
3. Zadluzenie sektora prywatnego jako
168,9 [ 180,9 | 202 |189,9 |191,3]192,5|192,4| 194 X
% PKB
Zrodto: Na podstawie danych Eurostatu oraz z serwisu Bloomberg.
Tabela 2. Poréwnanie zadtuzenia przedsigbiorstw krajow srodkowoeuropejskich
Wyszczegblnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Polska
1. Relacja D/E 0,44 | 0,52 | 0,46 | 0,44 | 0,48 | 0,45 | 0,44 | 0,46 | 043
2. Udziat zadtuzenia dtugoterminowego
. 0,46 | 0,43 | 0,44 | 0,47 | 0,46 | 0,45 | 0,48 | 0,49 | 0,50
do zadluzenia ogdtem
3. Zadhuzenie sektora prywatnego jako
544 | 67,7 | 67,5 | 69,7 | 73,9 | 73,5 | 754 | 77,9 X
% PKB
Slowacja
1. Relacja D/E 0,13 | 0,45 | 0,24 | 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,21 | 0,50 | 0,65
2. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego
. 0,18 | 0,38 | 0,50 | 0,66 | 0,56 | 0,38 | 0,73 | 0,69 | 0,90
do zadtuzenia ogdtem
3. Zadtuzenie sektora prywatnego jako
60,8 | 653 | 69,8 | 68,1 | 70,9 | 71,3 | 74,9 | 76,2 X
% PKB
Slowenia
1. Relacja D/E 0,53 1 0,83 | 0,89 | 0,87 | 0,85 | 0,78 | 0,59 | 0,62 X
2. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego
. 0,49 | 0,53 | 0,55 | 0,64 | 0,65 | 0,60 | 0,57 | 0,70 | 0,00
do zadluzenia ogétem
3. Zadluzenie sektora prywatnego jako
96,3 | 105,6 [ 113,5| 115,1 [ 113,0| 112,5|108,2 | 100,1 | x
% PKB
Czechy
1. Relacja D/E 1,02 | 0,81 | 0,74 | 0,54 | 0,64 | 0,69 | 0,73 | 0,58 | 1,45
2. Udziat zadluzenia dtugoterminowego
. 0,57 | 0,64 | 0,73 | 0,93 | 0,79 | 0,67 | 0,82 | 0,76 | 0,56
do zadluzenia ogotem
3. Zadhuzenie sektora prywatnego jako
57,5 | 63,7 | 66,0 | 68,1 | 68,6 | 71,0 | 74,1 | 72,7 X

% PKB
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Wegry
1. Relacja D/E 0,42 | 0,63 | 0,59 | 0,75 | 0,63 | 0,57 | 0,66 | 0,67 | 0,59

2. Udziat zadtuzenia dlugoterminowego
. 0,51 | 0,47 | 0,46 | 0,57 | 0,67 | 0,56 | 0,58 | 0,55 | 0,71
do zadtuzenia ogdtem

3. Zadtuzenie sektora prywatnego jako

94,2 {105,6 | 117,1 | 115,6 | 114,9|102,0| 95,2 | 91,3 X
% PKB

Zrédto: Na podstawie danych Eurostatu oraz serwisu Bloomberg.

Porownania wskazuja na znaczne zrdznicowanie struktury kapitatu
z uwzglednieniem relacji dlugu do kapitalu wlasnego oraz udzialu zadluzenia
sektora prywatnego w stosunku do PKB. Przedsigbiorstwa z krajow rozwinig-
tych cechuje wyzszy poziom relacji kapitatu pozyczkowego w stosunku do kapi-
talu wlasnego. Zwiazane jest to rowniez z wyzszym udziatem dlugu do PKB.
Wskazuje to na akceptacje wyzszego poziomu ryzyka finansowego. Zauwaza si¢
wzrost udzialu dlugu w stosunku do kapitatu wlasnego w ostatnich latach (2012-
2015), ktéry waha si¢ w granicach 0,84-0,86 w 2015 r. w Austrii, Belgii i Nor-
wegii do 0,60-0,75 w Francji, Niemczech, Szwajcarii, Szwecji i Holandii. Naj-
nizsza relacje dtugu do kapitatu wlasnego mozna zaobserwowaé w przedsigbior-
stwach w Danii, przy réwnoczesnym wysokim udziale ogoélnego zadluzenia
sektora prywatnego w stosunku do PKB. Relatywnie najwyzsze zadluzenie
w stosunku do PKB cechuje przedsigbiorstwa z takich panstw, jak Norwegia i Ho-
landia. Zr6éznicowanie dotyczy réwniez udziatu dlugu dlugoterminowego do ogol-
nego zadluzenia (tab. 2 i1 3). Takie kraje, jak Austria, Dania, Szwecja, Holandia,
Szwajcaria wykorzystuja udziat zadluzenia dtlugoterminowego w granicach 0,48-
0,67, co wskazuje, ze w duzym stopniu zadtuzenie ma charakter krétkoterminowy,
utrzymujacy zachowanie ptynnosci finansowej. Wysoki udziatl zadluzenia dlugoter-
minowego w granicach 0,70-0,80 cechuje takie kraje, jak Niemcy, Belgia, Holandia,
Norwegia. Moze to wskazywac na wykorzystanie kapitatu pozyczkowego na finan-
sowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych warunkujacych rozwdj firm.

W przedsigbiorstwach krajow rozwijajacych si¢ (§rodkowo-europejskich)
mozna zauwazy¢ nizszy udziatu dtugu w stosunku do kapitatu wtasnego, domi-
nujacego w strukturze kapitatu. Relacje te wahaja si¢ w granicach 0,43 (Polska
w 2015 r.) do 0,65 Stowacja. W Czechach mozna zauwazy¢ jedynie znaczny
wzrost zadluzenia w roku 2015. Rdzna jest rowniez relacja zadtuzenia sektora
prywatnego do PKB w poréwnaniu z krajami wysokorozwini¢tymi. Interesujace
wnioski mozna wysuna¢ rowniez oceniajac $rednie dane w zakresie udziatu ka-
pitaléw obcych dtugoterminowych do ogoélnego zadtuzenia (oprocentowanego).
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W Polsce relacja ta ksztaltuje si¢ na poziomie 0,46 i jest najnizsza w sto-
sunku do wszystkich badanych panstw. Najwyzszy wskaznik w tym zakresie
wykazuja Czechy — 0,74 co odpowiada réwniez tendencji wzrostu zadluzenia
w tym panstwie.

Wazne znaczenie dla wyboru zrédta pozyskiwania kapitatu odgrywa ryn-
kowa stopa % (tab. 3).

Tabela 3. Srednioroczne podstawowe stopy procentowe publikowane przez banki centralne

Rok Strefa euro Czechy Dania Wegry Polska Szwecja | Szwajcaria
2007 3,84 2,86 4,11 7,80 4,40 3,46 2,55
2008 3,89 3,49 4,48 8,68 5,72 4,10 2,58
2009 1,26 1,53 1,83 8,60 3,78 0,65 0,38
2010 1,00 0,84 1,05 5,47 3,50 0,51 0,25
2011 1,25 0,75 1,27 6,05 4,23 1,76 0,25
2012 0,88 0,53 0,43 6,78 4,61 1,45 0,25
2013 0,55 0,05 0,23 4,36 2,94 0,99 0,25
2014 0,16 0,05 0,20 2,38 2,39 0,46 0,25
2015 0,05 0,05 0,06 1,64 1,58 —0,26 —0,23

Zrédto: Na podstawie danych z bankow centralnych poszczegdlnych krajow.

Zrbéznicowanie stop procentowych pomigdzy krajami strefy euro i pozosta-
tymi panstwami wskazuje, ze jest to wazny czynnik wpltywajacy na wykorzysta-
nie kapitatu pozyczkowego. Wyzsze stopy oprocentowania kapitatu w Polsce
i na Wegrzech moga wptywac¢ na wybory przedsigbiorstw, przy czym spadki
stop procentowych nie wptynety na istotne wzrosty wykorzystania kapitalu po-
zyczkowego. Moze to wskazywac na ciaglte obawy menedzerow do ponoszenia
wyzszego ryzyka, niepewnosci co do stabilizacji rynkéw lub ograniczone moz-
liwosci spelnienia oczekiwan kapitalodawcow i zabezpieczenia ich interesow.

Preferowanie bezpiecznej struktury kapitalu przez przedsigbiorstwa w krajach
srodkowo-europejskich, w tym w Polsce, wystepuje pomimo wzrostu znaczenia ob-
ligacji korporacyjnych jako instrumentu pozyskiwania kapitalu. Wskazuja na to da-
ne dotyczace rozwoju rynku obligacji przedsigbiorstw w Polsce (tab. 4).

Tabela 4. Obligacje korporacyjne przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2015

Wyszczegodlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Warto$¢ obligacji

. 13,87 | 14,94 | 12,16 | 17,58 | 24,19 | 31,40 | 37,80 | 52,70 | 63,90
przedsigbiorstw w mld PLN

Relacja obligacji

L 1,18 1,17 0,91 1,24 1,54 1,93 2,28 3,07 3,59
przedsigbiorstw do PKB (%)

Zrodto: Na podstawie danych Fitch Polska oraz danych GUS.
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Szersze badania pozwalajace na poréwnanie udzialu rynku papieréw warto-
sciowych jako miejsca pozyskiwania kapitalu w r6znych krajach moga wzboga-
ci¢ znacznie material empiryczny i rozszerzy¢ wnioski dotyczace czynnikow
roznicujacych strukturg kapitatu.

3. Branzowe zroznicowanie struktury kapitalu wybranych
polskich przedsi¢biorstw

Struktura kapitatu jest w znacznym stopniu — jak juz zaznaczono — uzalez-
niona od specyfiki dziatania przedsi¢biorstw. Wewngtrzne czynniki wptywaja na
znaczne zroznicowanie relacji pomigdzy kapitatem pozyczkowym i wlasnym.
Szczegotowe badania struktury kapitatu w ujeciu sektorowym przeprowadzono
w oparciu o szeroka probe badawcza 286 przedsigbiorstw, reprezentujaca zroz-
nicowane segmenty dzialalnos$ci, w latach 2008-2014 (tab. 5).

Tabela 5. Relacja kapitatdéw obcych do kapitatlow wlasnych (wskaznik D/E) spotek
notowanych na GPW w Warszawie w ujgciu branzowym (na dzien

31 grudnia)
Branza skot | 9 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
spotek

Hurt H-HUR 24 779 | 640 | 739 | 639 | 638 | 741 | 81.1
Budownictwo BUD 31 412 | 216 | 365 | 444 | 329 | 315 | 420
Media MED 13 183 | 32,8 | 241 | 202 | 332 | 326 | 511
Spozywezy SPO 23 790 | 100,8 | 88,8 | 885 | 643 | 463 | 504
Metalowy MET 19 578 | 412 | 482 | 43,1 | 529 | 499 | 479
Handel detaliczny H-DET 19 289 | 32,0 | 58,1 | 493 | 490 | 543 | 459
Elektromaszynowy ELE 31 337 | 263 | 266 | 230 | 168 | 306 | 29.0
Ustugi inne USL 29 450 | 573 | 642 | 561 | 57.1 | 419 | 594
IT IT 23 232 | 185 | 145 | 227 | 180 | 132 | 166
Materialy budowlane | MAT-B 14 sa4 | 444 | 593 | 643 | 685 | 512 | 452
Chemia CHE 16 347 | 482 | 499 | 381 | 376 | 359 | 411
Paliwa PAL 12 50,0 | 758 | 650 | 788 | 590 | 432 | 438
Drzewno-papierniczy DRZ 8 38,2 41,2 56,0 63,7 63,2 78.1 64.6
Przemyst inny PRZ-I 5 313 | 169 | 173 | 380 | 51,1 | 496 | 1639
Deweloperski DEW 5 1669 | 847 | 12,8 99,1 | 623 | 64.0 | 740
Telekomunikacja TEL 6 417 | 322 | 244 | 268 | 858 | 446 | 308
Przemyst lekki PRZ-L 8 254 | 269 | 218 | 262 | 472 | 272 | 255
$rednia wazona 469 | 447 | 494 | 4838 | 463 | 42,6 | 48,1

Zrodto: Na podstawie danych z serwisu Bloomberg spotek notowanych na GPW.
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Relacje kapitatéw obcych do kapitatow wiasnych wykazuja znaczne zréz-
nicowanie w ramach poszczegdlnych sektoréw. Srednia wartos¢ wskaznika D/E
w badanym okresie oscylowata w graniach ponad 46%. Powyzej $rednich dla
wybranej probie badawczej charakteryzowaty si¢ sektory: drzewny, paliwowy,
handel hurtowy, ustugowy, spozywczy czy deweloperski. Sa to branze o nizszej
kapitatochtonnosci, wigkszej elastycznosci dziatania, co pozwala latwiej dosto-
sowa¢ si¢ do zmian otoczenia rynkowego. Z dokonanej analizy sytuacji finan-
sowej w spolkach wybranej proby badawczej wynika, ze spotki wybieraja czg-
$ciej oprocentowane krotkoterminowe kapitaly obce. Mozna przyjaé, ze spotki
nie wykorzystuja w peli efektu dzwigni finansowej czy struktury kapitatu
ksztaltuja na podstawie teorii hierarchii wyboru zrodet finansowania, co po-
twierdzaja wyniki badan (tab. 6).

Tabela 6. Wyniki regresji dla proby badawczej

. Estymator regresji .
Zmienna i Prawdopodobienstwo testowe ,,p” R2
dla parametrow modelu
X — struktura aktywow -0,22 0,00
X, — rentowno$¢ —0,03 0,03
X3 — ptynnosé —0,04 0,02 0.52
X4 — rozmiar przedsigbiorstwa —0,01 0,04
X5 — unikalnos$¢ produkcji +0,08 0,03
X — tarcza podatkowa +0,93 0,01

W celu weryfikacji tej tezy wykorzystano model regresji liniowej, ktory po-
stuzyt do rozstrzygnigcia czy spotki wybranej proby badawczej postgpuja
w mySl teorii hierarchii zrodet finansowania. Jako alternatywna teorig prezentuje
si¢ teori¢ substytucji zrodet finansowania. Rozwazania na temat dominujace;
teorii finansowania przedsicbiorstw wybranej proby badawczej w latach 2008-
2014 rozpoczgto od okreslenia czynnikow wptywajacych na warto§¢ zadtuzenia.

W celu zweryfikowania ktora teoria finansowania dziatalnosci jest dominu-
jaca dla polskiego rynku, przeprowadzono analize wybranej proby badawczej
wykorzystujac model regresji liniowe;j.

Yi= 50 + 5] Xi.] + /32X7;2 + ...+ /Bquk - &

Jako zmienna objasniana (Y) przyjgto udziat kapitatéw obcych w finanso-
waniu dziatalnosci (wskaznik zadluzenia ogdtem). Za zmienne objasniajace
przyjeto:

x; — strukturg aktywow,
X, — rentownosg¢,
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X3 — plynnos¢,
X4 — rozmiar przedsigbiorstwa,
Xs — unikalno$¢ produkcji,
X¢ — tarcz¢ podatkowa.
Wyniki modelu dla proby badawczej oraz wnioski z analizy ujeto w tab. 6
oraz 7.

Tabela 7. Czynniki ksztaltujace strukturg zadtuzenia — wyniki analizy

Teoria hierarchii zrodet . B .
N . Teoria substytucji Uzyskane wyniki
Miernik finansowania . . B
. ... | przewidywana zalezno$¢ | (wspotczynniki regresji)
przewidywana zaleznos¢
Struktura aktywow "4 ? (-0,22)
Rentowno$é © ? (-0,03) £
Plynnosé © ? (—0,04) &£
Rozmiar przedsigbiorstwa © ? (=0,01) &£
Unikalno$¢ produkcji °a 4 (+0,08) &
Tarcza podatkowa ("% | ? (+0,93) A

Prawdopodobienstwa testowe ,,p” dla zmiennych sa istotnie réozne od zera
(wspotczynniki mniejsze od 0,05 — czyli przyjetego poziomu istotnosci). Ponad-
to estymatory regresji dla parametrow modelu wskazuja na kierunek zalezno$ci,
z jaka dana zmienna wplywa na zmienng objasniang. Warto§ciami ujemnie sko-
relowanymi okazaly si¢ zmienne X1 — struktura aktywow, X2 — rentownos¢,
X3 — pltynno$¢ oraz X4 — rozmiar przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze kazdy wzrost
tych czynnikéw powodowat spadek zmiennej objasnianej (Y — zadtuzenie przed-
sigbiorstwa). Zmienne X5 — unikalno$¢ produkcji oraz X6 — tarcza podatkowa
skorelowane sa dodatnio. Warto$¢ prawdopodobienstwa testowego wyrazona za
pomoca wspotczynnika ,,p” dla wszystkich zmiennych modelu wykazuje warto-
$ci mniejsze od 0,05, stad tez nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o istotno-
sci wpltywu badanej zmiennej na stopien zadtuzenia przedsigbiorstwa.

Na podstawie analizy, w szczegdlnosci sity i kierunkow zaleznosci zidenty-
fikowanych zmiennych mozna uznaé, ze dominujaca teorig finansowania dzia-
falnosci dla spotek proby badawczej jest teoria hierarchii zrodet finansowania.
Fakt dominujacej roli teorii hierarchii jest zgodny z wynikami obserwacji empi-
rycznej w zakresie stopnia korzystania z kapitatow obcych do sfinansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw, co potwierdzaja rowniez oceny innych autoréw
[Chojnacka, 2012].
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, ze spotki w réznym stopniu reaguja na
zewnetrzne 1 wewnetrzne czynniki determinujace wybory w obszarze dominuja-
cej struktury kapitatu. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez wystgpowanie asy-
metrii informacji oraz dostepnosci do zrdznicowanych zrodel finansowania, co
cechuje gltownie kraje o stabo rozwinigtej jeszcze infrastrukturze rynkowe;.
Wymaga to rownoczes$nie prowadzenia dalszych analiz i ocen pozwalajacych
rownoczes$nie weryfikowac teoretyczne zatozenia dotyczace struktury kapitatu
z okre$leniem, czy w praktyce przedsigbiorstwa poszukuja optymalnych relacji
kapitatowych.

Nie bez znaczenia jest rowniez ocena kosztu kapitatu (WACC) w poréwna-
niu z uzyskiwana stopa zwrotu (ROI) pozwalajaca okreslic mozliwosci nie tylko
zabezpieczenia uzyskania pozytywnego efektu dzwigni finansowej ale i kreacji
wartosci dodanej dla wiascicieli.
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THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE CHANGES
IN THE POLISH AND FOREIGN COMPANIES

Summary: The capital structure choice, with regard to the proportion of debt and equity
and the application of long-term debt, belongs to the key decision areas in the corporate
financial management.

The capital structure is determined by internal and external factors, including the
individual capital structure preferences of each company and the level of accepted finan-
cial (bankruptcy) risk.

This paper presents the results of the cross-country study on the capital structure in cho-
sen European countries. In particular, the capital structure of Polish companies was analyzed
with regard to its determinants explained by the prevalent capital structure theory.

Keywords: capital structure, interest rate, debt, bond.



