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Wybor zrodel finansowania a optymalna struktura
kapitalu w przedsi¢biorstwie

Aleksandra Duliniec”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zbadanie, czy decyzje o wyborze zrodel finansowania przedsig-
biorstw sa zdeterminowane dazeniem do optymalizacji struktury kapitatu, czy tez raczej struktura kapitatu
jest wynikiem selekcji zrodet finansowania wedtug innych kryteriow. Przedmiotem analizy sa podstawowe
determinanty ksztattowania struktury finansowania przedsigbiorstw.

Metoda badawcza — Artykul ma charakter przegladowy. Na podstawie aktualnego stanu badan nad struktura
kapitatu (dorobek teoretyczny i wyniki badan empirycznych opisane w literaturze §wiatowej) zostaly wycia-
gnigte wnioski na temat uwarunkowan decyzji finansowych podejmowanych w przedsigbiorstwach (metoda
dedukcyjna). Podstawy teoretyczne analizy tworza: teoria substytucji, teoria hierarchii, teoria sygnalizacji
i teoria wyczucia rynku.

Wyniki — Zarzady przedsigbiorstw przy wyborze zrodet finansowania kieruja si¢ przede wszystkim aktualng
sytuacja firmy i warunkami na rynku finansowym, a nie kryterium optymalizacji wskaznika dzwigni finan-
sowej. Struktura kapitatu przedsigbiorstwa jest skumulowanym wynikiem wczes$niejszych decyzji w zakre-
sie selekcji zrodet finansowania. Zadna z teorii struktury kapitatu nie wyjasnia w petni finansowych decyzji
przedsigbiorstw. Do najwazniejszych determinantow tych decyzji nalezy zaliczy¢: rentowno$¢ przedsigbior-
stwa, jego wielko$¢, potencjal wzrostu, materialno$¢ aktywow, oczekiwang inflacj¢ oraz przecigtny poziom
wskaznika dzwigni finansowej dla branzy.

Oryginalnos¢ — Istotny przyczynek do stosunkowo rzadko poruszanej w polskiej literaturze przedmiotu
problematyki wzajemnych relacji teorii struktury kapitatu oraz praktyki w zakresie ksztattowania struktury
finansowania w przedsigbiorstwach.

Stowa kluczowe: zrodta finansowania, wskaznik dzwigni finansowej, optymalna struktura kapitatu, teoria
substytucji, teoria hierarchii

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnos$ci przez przedsigbiorstwo wymaga pozyskiwania zrodet finanso-
wania odpowiadajacych jego potrzebom operacyjnym i inwestycyjnym. Do zapewnienia
ptynnosci finansowej oraz ciggtosci dzialania konieczne jest pozyskanie odpowiednich do
potrzeb zrédet finansowania w ujgciu wartosciowym i czasowym. Wszystkie planowane
wydatki powinny mie¢ pokrycie w planowanych wptywach §rodkow pieni¢znych. Potrze-
by finansowe mogg by¢ zaspokajane z roznych zroédet: wewngtrznych lub zewnetrznych;
mogg by¢ finansowane kapitalem wlasnym lub zacigganymi przez przedsigbiorstwo zobo-
wiazaniami. Kazde ze zrddet finansowania charakteryzuja nieco inne warunki pozyskania
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74 Aleksandra Duliniec

srodkow, koszty finansowania; inne moga by¢ tez konsekwencje wykorzystania poszcze-
golnych zrodet (poziom ryzyka niewyptacalnosci, relacje z dawcami finansowania, wptyw
na ksztaltowanie si¢ warto$ci przedsigbiorstwa itp.). Z dostepnych dla danego przedsiebior-
stwa zrodet finansowania zarzadzajacy staraja si¢ wybrac te, ktore w danych warunkach
sg dla nich najkorzystniejsze. Czynnikow, ktore podejmujacy decyzje biora pod uwage jest
bardzo wiele, rozne sg tez stosowane przez zarzadzajacych kryteria wyboru.

Uwarunkowania decyzji finansowych przedsigbiorstw sa przedmiotem wielu analiz
i badan empirycznych. Efekty tych badan sg podstawa formulowania teorii dotyczacych
struktury kapitatu. Celem artykutu jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy decy-
zje w zakresie wyboru zrodet finansowania przedsigbiorstw sg zdeterminowane dgzeniem
do optymalizacji struktury kapitatu, czy tez ksztattowanie si¢ struktury kapitatu jest wy-
nikiem korzystania przez przedsigbiorstwa z réznych zrodel finansowania, wybieranych na
podstawie innych kryteriéw niz kryterium optymalizacji struktury kapitatu. Zostanie za-
stosowana metoda dedukcyjna, polegajaca na wycigganiu nowych wnioskow z istniejacych
teorii struktury finansowania przedsigbiorstw oraz zastanego stanu wiedzy na ten temat,
faktow, przestanek i twierdzen opisanych w literaturze przedmiotu.

Istnieje szereg nurtow teoretycznych w zakresie struktury kapitatu i ich klasyfikacji'.
Teorie struktury kapitatu nawigzuja bezposrednio do teorii asymetrii informacji i teorii
agencji, ale takze do kwestii podatkowych, kosztow bankructwa i do wielu innych czyn-
nikow, ktoére wptywaja na decyzje finansowe podejmowane w przedsigbiorstwach. Mozna
wyrozni¢ (Miglo 2011) cztery podstawowe teorie w tym zakresie:

— teoria substytucji (trade-off theory),
teoria hierarchii (pecking order theory),

teoria sygnalizacji (signaling theory) oraz

— teoria wyczucia rynku (market timing theory).

Biorac pod uwage postawiony wyzej problem badawczy: czy przedsigbiorstwa optyma-
lizuja strukture kapitatlu, czy tez przy wyborze zrodet finansowania kieruja si¢ réznymi
czynnikami, nie nawigzujac do modelu optymalizacji w tym zakresie, uzasadnione wydaje
si¢ dokonanie analizy porownawczej dwoch zasadniczych nurtéw w teorii struktury kapi-
talu, a mianowicie:

1. Optymalizacyjnej teorii substytucji.

2. Teorii hierarchii zrodet finansowania w powiazaniu z teoria sygnalizacji oraz teoria

wyczucia rynku (czyli tzw. zmodyfikowanej teorii hierarchii).

Na podstawie tych dwoch, konkurujacych ze sobg podejs¢, mozna analizowaé zmia-
ny zachodzace w strukturze kapitatu przedsigbiorstw. Teorie struktury kapitatu sa stale
modyfikowane (Agarwal 2013) tak, aby uwzglednialy wptyw na decyzje przedsigbiorstwa

! Szezegbdtowych klasyfikacji teorii struktury kapitatu jest wiele, czgsto przywotywane w literaturze przedmiotu
s3 zawarte m.in. w: Barclay, Smith (1999) oraz Harris, Raviv (1991). Na ich podstawie mozna wyr6zni¢ trzy pod-
stawowe nurty: podatkowy, kosztow agencyjnych i kosztow informacyjnych.
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w zakresie wyboru zrodet finansowania coraz to szerszego zbioru czynnikow. Znaczenie
tych czynnikow potwierdzaja prowadzone badania empiryczne.

1. Optymalizacyjna teoria struktury kapitalu

Statyczna teoria substytucji (static trade-off theory of capital structure) zaktada, ze w ana-
lizowanym okresie optymalna struktura kapitatu w przedsigbiorstwie wynika ze zbilanso-
wania odsetkowych korzysci podatkowych z kosztami trudno$ci finansowych (tj. bezpo-
$rednimi i posrednimi kosztami bankructwa) wraz z kosztami agencyjnymi zwigzanymi
z kapitatem whasnym i kapitatem obcym?. Optymalna struktura kapitatu zapewnia maksy-
malng warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa i jednoczes$nie minimalny $redni wazony koszt
kapitatu (WACC). W teorii substytucji jest wyznaczany optymalny poziom wskaznika
dzwigni finansowej, czyli relacji kapitalu obcego, tj. zobowiazan obcigzonych oprocento-
waniem, do kapitatu wlasnego, przy czym nie jest istotne, jakie sg zrodta kapitatu wlasnego
—wewnetrzne czy zewngtrzne.

Nie ma jednej, statej, optymalnej struktury kapitatu dla danego przedsigbiorstwa, po-
niewaz zmiany w sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa i w otoczeniu rynkowym, w ktorym
ono dziala powoduja, ze zmienia si¢ bilans korzysci i kosztow zwiazanych z zadtuzeniem
przedsigbiorstwa. Statyczny model teorii substytucji wymagat wiec zdynamizowania (Le-
ary, Roberts 2005). Zgodnie z dynamicznym modelem teorii substytucji, waznym deter-
minantem decyzji przedsigbiorstwa w zakresie pozyskiwania kapitatu jest dgzenie do osig-
gnigcia tzw. docelowej (target) struktury kapitatu, ktora ze wzglgdu na zmiany warunkow
dziatania podlega czgstym modyfikacjom.

Przedsigbiorstwo szuka kompromisu mi¢dzy maksymalizacja korzysci podatkowych
a minimalizacjg kosztéw trudnosci finansowych. W praktyce jednak doktadne oszacowa-
nie korzysci i kosztow zwigzanych ze struktura kapitatu w danym przedsigbiorstwie jest
bardzo trudne, w szczegolnosci odnosnie do posrednich kosztow bankructwa oraz kosztow
agencyjnych. Niektore pozycje tych kosztow sa zrozumiate dla teoretykow, lecz stabo lub
wecale dla praktykéw (m.in. niektore aspekty ksztattowania struktury kapitatu wynikajace
z teorii agencji). Optymalizacja struktury kapitaltu w przedsigbiorstwie wymaga nie tylko
kalkulacji korzysci 1 kosztow zwigzanych z zadluzeniem, ale takze badania wptywu zmian
w strukturze kapitatu na warto$¢ przedsigbiorstwa i $redni wazony koszt kapitatu (jako
kryteriéw optymalizacji). Tylko dla spotek gietdowych warto$¢ przedsiebiorstwa jest na
biezaco weryfikowana przez rynek, ale na zmiany notowan akcji tych spotek ma wptyw
wiele czynnikdw, nie tylko zmiany struktury kapitatu. W pozostatych przedsigbiorstwach
ocena, na ile spadek lub wzrost wskaznika dzwigni finansowej znajduje odzwierciedlenie

2 Teoria ta jest tworczym rozwinigciem przetomowych prac Modiglianiego i Millera (1958, 1963), ktore daty
poczatek wspotczesnej teorii struktury kapitatu. Teoria trade-off zostala po raz pierwszy zaprezentowana przez
Krausa i Litzenbergera (1973), a nastgpnie modyfikowana m.in. przez Jensena i Mecklinga (1976), Myersa (1977,
1984), Haugena i Senbeta (1978) 1 in.
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w zmianach wartos$ci przedsigbiorstwa, wymagataby podejmowania kazdorazowo procedu-
ry wyceny. Rowniez ksztattowanie si¢ $Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) nie jest
w wiekszosci przedsigbiorstw przedmiotem systematycznych analiz®, stad trudno selekcjo-
nowa¢ zrodta finansowania majac na uwadze przede wszystkim minimalizacj¢ tego kosztu.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem przy wyborze zrodet finansowania dziatalnosci ope-
racyjnej 1 inwestycyjnej najczesciej nie kieruja si¢ zatem kryterium optymalizacji, nie majg
tez zazwyczaj precyzyjnie zdefiniowanej wlasnej docelowej struktury kapitatu. Obserwuje
si¢ jednak, ze przedsigbiorstwa dostosowuja swoja strukture kapitatu do mediany wskazni-
ka zadluzenia dla branzy, w ktorej prowadza dziatalno$¢ (Hovakimian i in. 2001). Traktuja
te wartos$c¢ jako swego rodzaju wskaznik docelowy.

Jak si¢ wydaje, wnioski z teorii substytucji nie przektadaja si¢ bezposrednio na kryteria
decyzyjne przedsiebiorstw, jednakze warto dostrzec istotny wplyw tego nurtu teoretycz-
nego na zakres badan empirycznych dotyczacych czynnikdw, ktore posrednio wplywaja
na bilans korzysci i kosztow zwigzanych z zadtuzeniem przedsigbiorstwa. Analiza korzy-
$ci podatkowych oraz ryzyka i kosztow bankructwa obejmuje wyciagnigcie wnioskéw, co
decyduje, ze w jednych przedsi¢biorstwach sa one nizsze, a w innych wyzsze. Do tych de-
terminantdw naleza przede wszystkim czynniki charakteryzujace przedsigbiorstwo i jego
dziatalno$¢: rentownos¢, potencjat wzrostu, ryzyko prowadzonej dziatalno$ci (zmienno$é
wynikow operacyjnych), struktura aktywoéw w podziale na aktywa materialne i niemate-
rialne, wielko$¢ przedsigbiorstwa. Sa to niewatpliwie wazne determinanty ksztattowania
si¢ struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, cho¢ ich znaczenie nie wynika bezposrednio
z dazenia przedsigbiorstw do optymalizacji wskaznika dZzwigni finansowej. Wptyw na
ksztattowanie si¢ korzysci podatkowych i kosztow bankructwa maja takze czynniki cha-
rakteryzujace warunki, w jakich przedsigbiorstwa prowadza swoja dziatalno$¢ takie, jak:
wysokos¢ i struktura stawek podatku dochodowego, oczekiwana inflacja, poziom rozwoju
sektora bankowego i rynku kapitatowego, a takze koniunktura gospodarcza (tempo wzrostu
gospodarczego).

Analizujac decyzje finansowe przedsigbiorstw nie mozna pomina¢ bardzo waznego
czynnika, wplywajacego na ksztattowanie si¢ wskaznika zadluzenia. Jest nim dazenie za-
rzadzajacych przedsigbiorstwem do zachowania elastycznosci finansowej (financial slack).
Elastycznos¢ ta oznacza, ze przedsigbiorstwo dysponuje zrodlami finansowania, z ktorych
moze skorzysta¢ niemal natychmiast, gdy tylko pojawia si¢ potrzeby finansowe. Takimi
zrodlami, ktére pozwalajg utrzymac elastycznos$¢ finansowa, sa zgromadzone nadwyzki
srodkow pienieznych (lub ich ekwiwalentow w postaci krotkoterminowych aktywow fi-
nansowych) oraz tzw. niewykorzystana zdolno$¢ do zaciagania i obstugi dtugu (spare debt
capacity) przy zachowaniu dotychczasowego ratingu kredytowego. Wskaznik zadtuzenia

3 Na przyktad w polskich przedsigbiorstwach, jak wynika z przeprowadzonych w 2010 roku badaf empirycz-
nych, tylko okoto 10% sposrod ponad 300 ankietowanych firm potwierdzito, ze informacja o ksztattowaniu si¢
$redniego wazonego kosztu kapitatu w danym przedsigbiorstwie jest wykorzystywana w procesie podejmowania
decyzji finansowych (Duliniec 2011).
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przedsigbiorstwa jest w takiej sytuacji utrzymywany ponizej poziomu ,,optymalnego”.
Przedsigbiorstwo jest zdolne do wykorzystania tych ,.elastycznych zasobow” do finanso-
wania pojawiajacych si¢ mozliwosci rozwojowych — nowych projektow, ktorych realizacja
wymaga szybkich decyzji i dostgpu do finansowania w bardzo krotkim czasie (Graham,
Harley 2001).

2. Preferencje w wyborze zrédel finansowania przedsiebiorstwa

Zupelnie odmienne jest podejscie do kryteriow podejmowania decyzji w zakresie ksztal-
towania struktury finansowania opisane w teorii hierarchii zrédet finansowania (pecking
order theory)*. W teorii tej sg przedstawione preferencje przedsigbiorstw w zakresie ko-
rzystania ze zrddet finansowania. Preferencje te uktadajg si¢ nastepujaco: najpierw zrodta
wewnetrzne, a nastepnie zrédta zewngtrzne; w ramach zrodet zewnetrznych — najpierw ka-
pitat obcy (dtug), a w ostatniej kolejnosci kapitat wlasny. W teorii tej nie ma zdefiniowane;j
docelowej struktury kapitatu. To wybor konkretnych zrddet finansowania ma decydujacy
wplyw na ksztattowanie si¢ struktury kapitatu.

Teoria hierarchii zrédet finansowania jest oparta na stwierdzeniu asymetrii informacji
pomiedzy zarzadem przedsigbiorstwa a zewnetrznymi inwestorami i wskazuje, ze przed-
sigbiorstwa unikajg tych zrédet finansowania, ktore powoduja powstanie tzw. kosztéw in-
formacyjnych, rozumianych jako negatywny wplyw danej decyzji finansowej na warto$§¢
rynkowa przedsiebiorstwa. Teoria asymetrii informacji jest tacznikiem pomig¢dzy teoria
hierarchii a teorig sygnalizacji’ (Ross 1977), ktora skupia si¢ na wyjasnieniu negatywnej
lub pozytywnej reakcji rynku kapitatowego na decyzje przedsigbiorstw w sprawie emisji
roéznych papieréw wartosciowych: dtuznych, udziatowych i hybrydowych; w zwigzku z tym
stanowi rozszerzenie analizy zawartej w teorii hierarchii zrédet finansowania.

Kolejno$¢ korzystania (,,dziobania” — pecking order) przez przedsigbiorstwo z dostep-
nych zrédet finansowania jest wedtug tej teorii nastepujaca:

1. W pierwszej kolejnosci preferowane sg wewnetrzne zrodla finansowania: zyski za-
trzymane (wewnetrzne zrédto kapitatu wtasnego) oraz nadwyzki srodkéw pienigz-
nych i krotkoterminowych aktywow finansowych (marketable securities).

2. Po wyczerpaniu si¢ wewnetrznych zrodet finansowania przedsi¢biorstwa siggaja do
zrodet zewnetrznych; w pierwszej kolejnosci emitujg papiery dtuzne, nastepnie hy-
brydowe, a w ostatniej kolejno$ci — papiery udzialowe (akcje).

* Kolejno$¢ korzystania przedsigbiorstwa z poszczegdlnych zrodet finansowania po raz pierwszy przedstawit
Donaldson (1961), zostata ona potwierdzona przez Myersa i Majlufa (1984), za$ petna teori¢ hierarchii sformutowat
Myers (1984).

> Wedtug Rossa emisja akcji jest dla uczestnikow rynku kapitatowego impulsem negatywnym, sygnalizujagcym
stabe perspektywy rozwoju spotki, za$ emisja papierow dtuznych jest sygnatem pozytywnym, wskazujacym, ze
przyszie przeptywy pienig¢zne spotki beda wysokie, a perspektywy rozwoju spotki sa bardzo obiecujace.
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Istotne znaczenie dla okreslenia wewnetrznych zrodet kapitatu wlasnego (zysk zatrzy-
many) maja zasady podziatu wypracowywanego przez przedsigbiorstwo zysku. Z teorii hie-
rarchii i teorii sygnalizacji wynika, ze przedsigbiorstwa nie powinny gwattownie zmienia¢
stosowanej dotychczas polityki w tym zakresie (jezeli zmiany sa konieczne, powinny one
nastgpowac stopniowo). Chodzi bowiem o to, ze chg¢ reinwestowania jak najwigkszej czesci
wypracowanego zysku nie moze odbywac si¢ kosztem znacznego spadku wyptacanych do
tej pory i oczekiwanych przez inwestorow dywidend. Spotkatoby si¢ to z negatywna reakcja
rynku. Oprocz omoéwionych juz wyzej kosztow informacyjnych, na taki uktad preferen-
cji maja tez wplyw koszty zwigzane z przygotowaniem emisji papieréw wartosciowych
(w przypadku akcji koszty emisyjne sa dos¢ wysokie).

W teorii hierarchii zrédel finansowania niezwykle wazny jest podziat zrodet kapitatu
wlasnego na wewngtrzne i zewngtrzne. Zysk zatrzymany jako zrodto wewnetrzne jest na
pierwszym miejscu w hierarchii, za$ emisja akcji, czyli zrédto zewnetrzne kapitatu whasne-
go, jest na miejscu ostatnim. Nie ma to jednak wptywu na wskaznik dzwigni finansowej;
w obu przypadkach relacja kapitalu obcego do kapitatu wlasnego maleje.

Preferencje przedsigbiorstw w korzystaniu ze zrodet finansowania sugerowane przez
teori¢ hierarchii sa w praktyce niejednokrotnie modyfikowane pod wptywem innych czyn-
nikow, takich, jak przede wszystkim sytuacja na rynku kapitatlowym i aktualna wycena
rynkowa spotki. Zarzadzajacy dostosowuja decyzje o emisji akcji do warunkow rynko-
wych, a nie tylko do potrzeb finansowych i dostgpnych wewnetrznych zrodet finansowa-
nia. Obserwacje decyzji przedsigbiorstw w tym zakresie doprowadzily do wypracowania
teorii wyczucia rynku (market timing theory). Baker i Wurgler (2002) w swoich badaniach
potwierdzili, ze decyzja o emisji akcji zalezy od relacji wartosci rynkowej do wartos$ci ksie-
gowej spotki (market-to-book ratio). Spotki sa tym bardziej zainteresowane emisja nowych
akcji, im wyzsze sg biezace notowania rynkowe ich akcji w poréwnaniu z wartos$cia ksig-
gowa oraz wczesniejszg wycena rynkowa. Z kolei, gdy biezaca wycena rynkowa jest niska,
spotki podejmuja czesto decyzje o wykupie wlasnych akcji. Nie ma zgodnosci co do tego,
czy decyzje spotek w zakresie emisji lub wykupu akcji, podejmowane pod wptywem bie-
zacej sytuacji na rynku, maja jedynie krotkookresowy wplyw na strukture kapitatu (Alti
2000), czy tez skumulowane efekty tych decyzji determinuja strukture kapitatu w dtuzszym
okresie (Baker, Wurgler 2002). Decyzje dotyczace wyboru zrodet finansowania zgodnie
z ,wyczuciem rynku” niewatpliwie nie wynikajg z dazenia przedsigbiorstw do optymaliza-
cji struktury kapitatu; nie sg tez w wielu przypadkach zgodne z tradycyjna teorig hierarchii
zrodet finansowania.

3. Teorie struktury kapitalu a praktyka przedsi¢biorstw

Podstawowe teorie struktury finansowania przedsigbiorstw byly tworzone w rézny spo-
sob. Jedne wynikaty z wnikliwej analizy rzeczywistosci gospodarczej i byty uogélnieniem
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wynikow badan empirycznych. Inne stanowity konstrukcje teoretyczne, ktdre nastgpnie
podlegaty weryfikacji empiryczne;.

Punktem wyjscia do wypracowania teorii substytucji byt czysto teoretyczny model
sformulowany przy bardzo restrykcyjnych zatozeniach. Chodzi o model Modiglianiego
i Millera (1958) o nieistotno$ci struktury kapitatu, przy zalozeniu m.in. braku podatkow
i niewystepowaniu ryzyka niewyptacalnosci, bardzo odbiegajacych od warunkow, w jakich
dziataja przedsiebiorstwa. Uchylenie restrykcyjnych zalozen oraz wprowadzanie do analizy
takich elementow, jak tarcza podatkowa oraz ryzyko i koszty bankructwa doprowadzito
do sformutowania optymalizacyjnej teorii substytucji. Prowadzone badania empiryczne sg
ukierunkowane na weryfikacj¢ istotnosci determinantéw struktury kapitatu (rentownosci,
materialnosci aktywow, wielko$ci przedsiebiorstwa, ryzyka operacyjnego i in.)’. Badany
jest wptyw (kierunek i sita) tych czynnikéw na wskaznik dzwigni finansowej. Zalezy od
nich w duzej mierze ksztattowanie si¢ odsetkowych korzysci podatkowych oraz posrednich
i bezposrednich kosztéw bankructwa wraz z kosztami agencyjnymi. Zrownowazenie wspo-
mnianych korzysci i kosztow wyznacza optymalng strukture kapitatu.

W procesie podejmowania decyzji zarzadzajacy nie prowadza rachunku optymalizacyj-
nego, polegajacego na szukaniu kompromisu pomiedzy korzysciami i kosztami zwigzany-
mi ze strukturg kapitatu.

Z kolei punktem wyjscia do wypracowania teorii hierarchii byly badania empiryczne,
polegajace na wieloletnich obserwacjach zachowan przedsigbiorstw z roznych branz, noto-
wanych na réznych rynkach kapitalowych. Badano, jakie zroédta finansowania i w jakich
warunkach rynkowych przedsigbiorstwa wybieraja w pierwszej kolejnosci oraz co decyduje
o tych preferencjach. Zainteresowanie badaczy koncentrowato si¢ takze na ocenie, jak de-
cyzje spotek gietdowych o emisji réznych papierow wartosciowych wptywaja na notowania
rynkowe ich akcji. Kolejnos$¢ korzystania przez przedsigbiorstwa z poszczegolnych zrodet
finansowania opisana w teorii hierarchii i teorii sygnalizacji jest synteza wynikoéw badan
empirycznych. Pojawiajace si¢ nowe wyniki badan przyczyniaja si¢ do wprowadzania mo-
dyfikacji w hierarchii zrodet finansowania (dotyczy to przede wszystkim wnioskow z teorii
wyczucia rynku).

Nie ma przekonywujacych dowodoéw o wyzszos$ci jednej teorii nad druga, tj. potwier-
dzenia, ktora teoria lepiej opisuje proces podejmowania decyzji w zakresie ksztaltowania
struktury kapitatu w przedsigbiorstwach. Zaréwno praktycy, jak i teoretycy weiaz oczekuja
stworzenia jednej teorii struktury kapitatu, ktora taczytaby najistotniejsze elementy roz-
nych nurtéw teoretycznych w tym zakresie. Szanse na stworzenie jednolitej teorii nie wyda-
ja si¢ bliskie realizacji. Niewatpliwie trudno bytoby pogodzi¢ wszystkie dos$¢ rozbiezne po-
dejscia, przy braku jednoznacznych wynikow badan empirycznych. Fama i French (2005)

¢ Swiatowa literatura przedmiotu zawiera bardzo liczne publikacje prezentujace wyniki takich badan empirycz-
nych; trudno je wszystkie przytoczy¢. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze wnioski wynikajace z prowadzonych ba-
dan nie zawsze s ze soba zbiezne. Interesujace podsumowanie wybranych wynikow badan determinantéw struktury
kapitalu znajduje si¢ m.in. w: Bessler, Drobetz, Kazemieh (2011).
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uwazaja, ze trzeba korzysta¢ ze wszystkich dostepnych nurtow teoretycznych, wybierajac
te elementy, ktore pomagaja najlepiej wyjasni¢ rozne aspekty decyzji przedsigbiorstw w za-
kresie struktury finansowania.

Ciekawe wnioski z konfrontacji teorii struktury kapitatu oraz praktyki w tym zakre-
sie przedstawili kilka lat temu Frank i Goyal (2009). Wybrali sze$¢ — ich zdaniem gtow-
nych — determinantow struktury kapitatu (wigkszo$¢ z nich byla i jest przedmiotem badan
prowadzonych w tym zakresie w réznych krajach) i po weryfikacji hipotez badawczych
sformutowali wnioski dotyczace kierunku oddzialywania poszczegolnych czynnikéw na
poziom dzwigni finansowej. Ponadto powigzali oni wyniki swoich badan z wybranymi nur-
tami w teorii struktury kapitatu. Determinanty te sa zwigzane zardwno z sytuacja przedsie-
biorstw, jak i warunkami, w jakich one funkcjonuja. Wnioski te sa przedstawione ponizej
z komentarzem nawigzujacym do wczesniejszych rozwazan.

Po pierwsze, przedsigbiorstwa rentowne, osiggajace wysokie wskazniki zyskownosci,
maja zazwyczaj nizsze wskazniki dzwigni finansowej. Jest to zgodne z teorig hierarchii,
przedsiebiorstwa te bowiem maja wieksze mozliwo$ci finansowania rozwoju z wewnetrz-
nych zrédet finansowania (zysk zatrzymany), w zwiazku z czym potrzebuja mniej kapitatu
obcego.

Po drugie, duze przedsigbiorstwa maja wyzsze wskazniki zadluzenia. Sa to zazwyczaj
firmy zdywersyfikowane, gdzie jest nizsze ryzyko utraty ptynnosci; zmniejsza to koszty
trudnosci finansowych i pozwala na wicksze zadtuzenie. Jest to zgodne z teorig substytucji.

Po trzecie, przedsigbiorstwa ze znacznymi zasobami aktywow materialnych maja wyz-
sze wskazniki dzwigni finansowej. Aktywa tego rodzaju redukujg w istotny sposob bezpo-
srednie koszty bankructwa, co ma sprzyja¢ wickszemu zadtuzeniu. Jest to takze wniosek
spojny z teorig substytucji.

Po czwarte, przedsigbiorstwa majace znaczny potencjat wzrostu (duze mozliwosci roz-
wojowe) starajg si¢ utrzymywac nizsze zadtuzenie. Jest to z jednej strony zgodne z teorig
substytucji — realizacja mozliwo$ci rozwojowych wiaze si¢ zazwyczaj z wigkszym ryzy-
kiem i oczekiwanymi kosztami trudnosci finansowych, co wplywa na ograniczanie zadtu-
zenia. Z drugiej strony, duzy potencjat rozwojowy bardzo czesto znajduje odzwierciedlenie
we wzro$cie wskaznika wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej, co zgodnie z teorig wy-
czucia rynku sprzyja korzystaniu z zewnetrznych zrodet kapitatu wtasnego (emisja akcji),
a nie z kapitatu obcego.

Po piate, wysoki oczekiwany wskaznik inflacji zachgca przedsi¢biorstwa do zwigksza-
nia zadluzenia. Wraz ze wzrostem inflacji maleje realna warto$¢ zadtuzenia, co zachgca
do kolejnych emisji papierow dtuznych (teoria hierarchii w potaczeniu z teorig wyczucia
rynku), jednoczesnie zwigksza si¢ realna wartosc¢ tarczy podatkowej, co pozwala zbilanso-
wac wicksze koszty bankructwa wynikajace z wyzszego poziomu zadtuzenia (teoria sub-
stytucji).

Po szoste wreszcie, przedsigbiorstwa nalezace do branzy, w ktdérej mediana wskaznika
dzwigni finansowej jest wyzsza, maja zazwyczaj wigkszy udziat zadtuzenia w finansowaniu
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aktywow. Przeci¢tny wskaznik dla branzy wyznacza swego rodzaju docelowg strukture ka-
pitatu. Jest to zgodne z wnioskami wynikajacymi z teorii substytucji.

Uwagi koncowe

Z analizy literatury dotyczacej réznych nurtow w teorii struktury kapitatu oraz rezultatow
prowadzonych na $wiecie badan empirycznych majacych na celu weryfikacje praktyczna
prezentowanych teorii wynika, ze nie ma w petni jednoznacznych wnioskéw okreslajacych,
czym Kkieruja si¢ przedsigbiorstwa podejmujac decyzje w zakresie wyboru zrodet finan-
sowania. Zadna z opisanych wyzej teorii nie dostarcza jednoznacznej odpowiedzi na to
pytanie.

Wydaje sig, ze zarzady przedsigbiorstw w swych wyborach zrodet finansowania kieruja
si¢ przede wszystkim biezaca sytuacja wlasnej firmy i warunkami na rynku finansowym,
a nie zasada optymalizacji struktury kapitatu, zaktadajaca porownanie korzysci podatko-
wych i kosztow trudnosci finansowych zwigzanych z zadtuzeniem.

Aktualna struktura kapitatu wynika ze skumulowanych efektéw wcze$niejszych wybo-
réw zrodet finansowania: wewnetrznych lub zewnetrznych (w tym kapitatu obcego lub wia-
snego). Jest to zbiezne z nurtem teoretycznym obejmujacym teori¢ hierarchii zrodet finan-
sowania, teori¢ sygnalizacji i teori¢ wyczucia rynku. Warto przy tym zauwazy¢, ze teorie
te dobrze wyjasniaja przede wszystkim decyzje spétek notowanych na rynku gietdowym,
gdyz wlasnie w ich przypadku biezaca wycena rynkowa akcji i zachowania inwestorow na
rynku kapitalowym majg istotny wptyw na wybor zrodet finansowania.
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SELECTION OF FINANCING SOURCES AND OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE

Abstract: Purpose — The paper surveys the determinants of capital structure and examines the problem:
are companies searching for optimal capital structure or their selection of sources of financing is based on
different criteria?

Approach — On the basis of the review of theoretical and empirical research new conclusions concerning
determinants of corporate financial decisions are drawn. Main theoretical background for such deliberations
consists of: trade-off theory, pecking order theory, signaling theory and market timing theory.

Findings — Current company’s performance and market conditions have the main influence on financing
choices instead of the search for optimal capital structure. Current capital structure is a cumulative result of
previous decisions on sources of financing. None of the capital structure theories fully describes financing
structure decision making. The main determinants of these decisions are: profitability, company size, growth
opportunities, tangibility of assets, expected inflation rate and industry median financial leverage ratio.
Value — The paper constitutes a substantial contribution to the discussion (rarely found in Polish publications)
on relationship between theory and practice in the area of corporate capital structure decision making.

Keywords: sources of financing, financial leverage ratio, optimal capital structure, trade-off theory, pecking
order theory
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