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DETERMINANTY STRUKTURY
KAPITALU PRZEDSIEBIORSTWA
NA PRZYKEADZIE RYNKOW ROZWIJAJACYCH SIE

STRESZCZENIE

Jednym z kluczowych zagadnien dotyczacych struktury kapitalowej przedsiebior-
stwa jest analiza czynnikow, ktére wywierajg wplyw na decyzje podmiotu w za-
kresie wyboru sposobu dlugoterminowego finansowania swojej dziatalnosci. Licz-
ne teorie struktury kapitalu wskazuja na wiele czynnikéw, mogacych mie¢ wptyw
na poziom zadluzenia przedsiebiorstwa. Rozpoznanie tego zagadnienia pozwala
zarzadzajacym podmiotem gospodarczym na podejmowanie bardziej swiado-
mych decyzji w zakresie wyboru Zrdédel finansowania. Stad, zaréwno na rynku
miedzynarodowym, jak i polskim, prowadzone byly badania empiryczne w zakre-
sie czynnikéw, decydujacych o wyborze okreslonej struktury kapitalowej przed-
siebiorstwa. W niniejszym artykule zaprezentowano metody badawcze najczesciej
stosowane w obszarze analizy determinant struktury kapitalowej oraz dokonano
przegladu rezultatéw badan nad czynnikami, ksztaltujacymi strukture kapitatu
przedsiebiorstwa w wybranych krajach, nalezacych do tzw. rynkéw rozwijajacych
sie, w tym rowniez w Polsce.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, Zrédla finansowania, determinanty struktury
kapitatu.

Wstep

Istotnym zagadnieniem w obszarze ksztaltowania struktury kapitatu przed-
siebiorstwa jest analiza czynnikéw, ktore wywieraja wptyw na decyzje podmio-
tu w zakresie wyboru sposobu dlugoterminowego finansowania swojej dzia-
lalnosci. Funkcjonujace teorie struktury kapitalu wskazuja na wiele czynnikéw
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mogacych mie¢ wplyw na poziom zadluzenia przedsiebiorstwa. Przeprowadzo-
ne dotad badania empiryczne w zakresie czynnikéw ksztaltujacych strukture ka-
pitalu podmiotu gospodarczego wskazuja na zlozonoé¢ problemu, wynikajaca
z wielosci czynnikéw oraz ich wzajemnego powiazania. Analiza dokonanych
badan nie pozwala na sformutowanie jednoznacznych wnioskéw. Badajacy ten
sam czynnik otrzymywali czesto sprzeczne wyniki, w zaleznosci od kryteriéw
doboru podmiotéw do analizy, liczebnosci préby, okresu prowadzonych badan,
specyfiki branzy. W zwigzku z tym kontynuacja badan czynnikéw majgcych
wplyw na wybér Zrédel finansowania jest zasadna. W artykule przeprowadzo-
no analize wybranych badann empirycznych w zakresie determinant struktury
kapitalowej przedsiebiorstwa, koncentrujac sie na podmiotach funkcjonujacych
w tzw. krajach rozwijajacych sie, czyli panistwach o stabszej aktywnosci rynkéw
finansowych.

1. Klasyfikacja czynnikéw ksztaltujacych strukture kapitalu przedsie-
biorstwa

Czynniki ksztaltujace strukture kapitalu przedsiebiorstwa sa klasyfikowane
w literaturze przedmiotu wedtug licznych kryteriow. Bioragc pod uwage mozli-
wos¢ reagowania podmiotu na dany czynnik, mozna wyodrebni¢ czynniki ze-
wnetrzne (egzogeniczne) oraz wewnetrzne (endogeniczne) [Jerzemowska, 1999:
51; Klosowska i in., 2006: 25]. Czynniki zewnetrzne to te, na ktére podmiot go-
spodarczy nie ma wplywu, najczesciej zwigzane z dalszym otoczeniem przedsie-
biorstwa, tzw. makrootoczeniem. Determinanty struktury kapitalowej przedsie-
biorstwa zwigzane z makrootoczeniem firmy sa okreSlane czesto jako zmienne
makroekonomiczne. Wsréd nich najczesciej wymienia sie [Gajdka, 2002: 295]:

— inflacje,

- system podatkowy,

— sytuacje na rynku kapitalowym,
— polityke rzadu,

— specyfike branzy.

Jako czynniki wewnetrzne klasyfikuje sie zmienne, ktére sa zalezne od spe-
cyfiki podmiotu gospodarczego, moga by¢ zatem ksztaltowane przez przedsie-
biorstwo. Czynniki te s3 powigzane zazwyczaj z otoczeniem blizszym przedsie-
biorstwa (otoczeniem konkurencyjnym), stad nosza réwniez nazwe zmiennych
mikroekonomicznych. Czynniki wewnetrzne rowniez charakteryzuja sie ogrom-
na réznorodnoscia i wieloscia, czesto stanowia lancuch powigzanych wzajemnie
wielkos$ci. Do wewnetrznych (mikroekonomicznych) determinant struktury ka-
pitalowej przedsiebiorstwa mozna zaliczy¢ [Bhaduri, 2002: 659]:

— wielko$¢ przedsigbiorstwa,

— rentowno$¢ podmiotu,
rodzaj wytwarzanego produktu,
rodzaj aktywow,
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— odsetkowe i nieodsetkowe tarcze podatkowe,
— jakosc¢ kierownictwa,

— koszt kapitalu,

— forme organizacyjno-prawng podmiotu,

— dostawcow kapitatu.

Uwzgledniajac kryterium specyfiki determinant struktury kapitalowej mozna
wyodrebnié czynniki prawne oraz ekonomiczne [Jedrzejczak-Gas, 2013: 585; Ko-
walik, 2009]. Czynniki prawne wynikajg z obowigzujacych w danym kraju aktéw
prawnych. Do tej kategorii zalicza sie: forme organizacyjno-prawna podmiotu
(odmienny jest dostep do kapitalu dla spétek kapitalowych w poréwnaniu ze
spotkami osobowymi), dostepnos¢ przedsiebiorstw do r6znych form finansowa-
nia zewnetrznego wlasnego i obcego czy konstrukcje podatku dochodowego.
Determinanty ekonomiczne sa $cifle zwigzane z sytuacja finansowa podmiotu
gospodarczego. Mozna do nich zaliczy¢é w szczegélnosci: efektywnos¢ osiagana
przez przedsiebiorstwo, planowane tempo rozwoju, sklonnos¢ zarzadzajacych
do podejmowania ryzyka, koszt kapitalu zaangazowanego w firmie, przedmiot
dzialania przedsiebiorstwa [Kowalik, 2009].

Czynniki ksztaltujace strukture kapitalu sa kwalifikowane takze wedlug
mozliwosci ich skwantyfikowania. Wyréznia sie tu determinanty ilosciowe, kto-
re sa mierzalne i moga by¢ przedmiotem badan metodami iloSciowymi oraz de-
terminanty jakoSciowe, niemierzalne, analizowane przy wykorzystaniu metod
jakosciowych, subiektywnych [Each, 2012: 187]. Znaczna cze$¢ czynnikéw od-
dzialujacych na strukture kapitatu przedsiebiorstwa jest mierzalna, jednak moz-
na wskazac nieliczne determinanty jakoSciowe, np. jako$¢ zarzadzania spotka.
Istnieja takze czynniki psychologiczne wplywajace na decyzje zarzadzajacych
podmiotem gospodarczym, tzw. menedzerski konserwatyzm lub agresywno$é
[Kedzior, 2006: 163]. Niektorzy z menedzeréw stosuja strategie podwyzszonego
ryzyka, inni preferuja polityke konserwatywna. Poziom zadluzenia w przedsie-
biorstwie bedzie zalezal miedzy innymi od cech charakteru czy stosunku do ry-
zyka zarzadzajacych firma.

Czynniki ksztaltujace strukture kapitalowa przedsiebiorstwa mozna réw-
niez rozpatrywac w kontekscie wplywu tych zmiennych na poziom zadluzenia
przedsiebiorstwa. Duliniec proponuje podzial na czynniki zachecajace do zwiek-
szania zadluzenia (m.in. odsetkowe korzysci podatkowe, efekty dZwigni finan-
sowej, utrzymanie kontroli nad przedsiebiorstwem przez obecnych wlascicieli)
oraz czynniki zniechecajace do powiekszania dZwigni finansowej (m.in. ryzyko
bankructwa i koszty trudnosci finansowych, konieczno$¢ utrzymania elastyczno-
Sci finansowej i ratingu kredytowego, utrzymanie zdolnosci do wyplaty stabil-
nych dywidend) [Duliniec, 2011: 95-97].

W tabeli 1 zaprezentowano syntetyczna klasyfikacje czynnikéw ksztattuja-
cych strukture kapitalu, uwzgledniajaca podstawowe kryteria podziatu.



204 Agnieszka Hajduk

Tabela 1. Klasyfikacja determinant struktury kapitatu

Kryterium Determinanty Wyjas$nienie
Mikroekonomiczne Ksztaltowane przez samo
(wewnetrzne) przedsiebiorstwo, zwigzane
Mozliwos¢ reagowania z otoczeniem blizszym
przedsiebiorstwa na Nie moga by¢ przedmiotem
determinanty Makroekonomiczne wplywu pojedynczej firmy,
(zewnetrzne) zwiagzane z makrootoczeniem
podmiotu
Prawne Wynikaja z przepiséw prawa
Specyfika determinant Wynikaj ji fi i
pecy Ekonomiczne ynikaja z sytuéc]l nansowej
podmiotu
Mosliwosd Togciowe Mierzalr}e, moga byc pfz‘edmiot.em
i ) badanh metodami iloSciowymi
skwantyfikowania —
d : . Niemierzalne, badane za pomoca
eterminant Jakosciowe S
metod jako$ciowych
Zachecajace do Okreslaja korzysci plynace
Wplyw na poziom zwiekszania zadluzenia | z dodatkowych kapitaléw obcych
zadluzenia Zniechecajace do Wskazuja na mankamenty
zwiekszania zadluzenia zwiekszania zadluzenia

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie [Lach, 2012: 187-189; Harris, Raviv, 1991: 299].

Przeglad literatury przedmiotu pozwala na konkluzje, ze badajacy determi-
nanty struktury kapitalowej najczesciej akcentujg zmienne mikroekonomiczne,
ksztaltowane przez sam podmiot gospodarczy, zalezne od jego specyfiki [Haj-
duk, 2005: 141]. Zgodnie z tym podejSciem, wedlug Titmana i Wesselsa [1988]
oraz Chang’a, A.Lee, Ch.Lee [2009] do czynnikéw ksztaltujacych strukture ka-
pitatu przedsigbiorstw nalezy zaliczy¢: przynaleznos¢ branzowg, nieodsetkowe
tarcze podatkowe, strukture majatku, zmiennosé¢ zysku, perspektywy rozwoju,
nietypowos¢ produkgji, rentownos$¢ przedsiebiorstwa, wielko$¢ firmy.

Przedstawiona klasyfikacja czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu pod-
miotoéw gospodarczych wskazata na ich mnogosc¢ oraz ré6znorodnos¢. Wiele czyn-
nikow jest wzajemnie ze soba powiazanych, co powoduje, Ze problem ten jest
zlozony a analiza zmiennych potencjalnie mogacych mie¢ wplyw na poziom za-
dluzenia przedsiebiorstwa generuje szereg trudnosci. Jednak rozpoznanie tego
zagadnienia pozwala zarzadzajacym podmiotem gospodarczym na podejmowa-
nie bardziej swiadomych decyzji w zakresie wyboru Zrédel finansowania. Stad,
zar6wno na rynku miedzynarodowym, jak i polskim, prowadzone byly bada-
nia empiryczne dotyczace m.in. czynnikéw decydujacych o wyborze okreslonej
struktury kapitalowej przedsiebiorstwa.
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2. Metody badawcze w obszarze analizy determinant
struktury kapitalowej przedsiebiorstwa

Wraz z rozwojem koncepcji teoretycznych w literaturze przedmiotu zapre-
zentowano liczne badania empiryczne, zmierzajace do weryfikowania istnieja-
cych teorii struktury kapitatu, w tym czynnikéw majacych wplyw na decyzje
dotyczace ksztaltowania tej struktury. Analizy empiryczne w zakresie czynnikow
determinujacych strukture kapitatu przedsiebiorstwa prowadzone byty przy wy-
korzystaniu dwéch metod badawczych:

1. badania ilosciowo-statystycznego,
2. badania ankietowego.

W badaniach statystycznych najczesciej wykorzystywano analize korelacji
i regresji. Czynniki potencjalnie mogace oddzialywac na strukture kapitatu byly
dobierane do badan na podstawie merytorycznych przestanek, wynikajacych
z teorii struktury kapitalu. Nastepnie determinanty wybrane do analizy, zwane
zmiennymi objasniajacymi (zmienne niezalezne, regresory, predyktory, zmien-
ne egzogeniczne) ilustrowano adekwatnymi wskaznikami, obliczanymi dla po-
szczegOlnych przedsiebiorstw na podstawie danych finansowych, zaczerpnie-
tych ze sprawozdan finansowych badanych podmiotéw. Zastosowanie metod
ekonometryczno-statystycznych w zarzadzaniu finansami posiada wiele zalet
[Gruszczyniski, 2012: 80-84]. Badania ilosciowe daja mozliwosé¢ ustalenia staty-
stycznych prawidlowosci dla okreslonego rynku, sektoréw i przedsiebiorstw. Sta-
nowia zatem narzedzie uogo6lniania wiedzy o relacjach miedzy r6znymi katego-
riami w finansach. Metody statystyczne pozwalaja na poréwnywanie badanych
zjawisk, tak w czasie, jak i w przestrzeni. Umozliwiaja prognozowanie: w kwestii
pojedynczej spélki, sektora czy calego rynku. Dzieki badaniom tego typu, po-
wstaje obiektywna wiedza, ktdra jest podstawa odkrywania prawd i formulowa-
nia prawidlowosci o badanym zjawisku.

Z drugiej strony, z badaniami statystycznymi wiaza sie¢ pewne trudnosci oraz
zagrozenia. Jednym z nich jest wzajemne powiazanie niektérych czynnikéw
[Each, 2012: 189]. Zwiazki przyczynowo-skutkowe obejmuja zarowno czynniki
natury makro-, jak i mikroekonomicznej. Przykladowo poziom inflacji czy ko-
niunktury gospodarczej ksztaltuje stopy procentowe na rynku pienieznym, od-
dzialujac rowniez na rynek kapitalowy. Z drugiej strony rozwoj rynku finanso-
wego jest m.in. podyktowany obowigzujacym prawem. Siegajac do czynnikéw
mikroekonomicznych, np. akty prawne wyznaczaja dostep do poszczegélnych
form finansowania przedsiebiorstwa, reguluja wysoko$¢ obcigzen podatkowych,
wplywajac na oplacalnoé¢ finansowania dlugiem. Te elementy ksztaltuja koszt
pozyskanego finansowania. Ponadto koszt kapitatu zalezy od kondycji finanso-
wej podmiotu gospodarczego, jego rentownosci, pltynnosci finansowej, stabilno-
Sci sprzedazy. Obok problemu wzajemnego powigzania miedzy poszczeg6lnymi
determinantami struktury kapitalowej, w literaturze przedmiotu akcentuje sie
dylemat zwigzany z nieliniowo$cia zwiazkéw miedzy czynnikami ksztattuja-
cymi strukture kapitalu a poziomem zadluzenia [Fattouh, i in., 2008: 417-438].
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Oznacza to, ze poszczegoblne determinanty struktury kapitalowej moga wykazy-
wacé powigzanie z poziomem zadluzenia spotki o r6znej sile, a nawet odmiennym
kierunku — w zalezno$ci od innych charakterystyk przedsiebiorstwa.

Niebezpieczenstwem w badaniach iloSciowych moze by¢ blad doboru pro-
by, tzw. niereprezentatywnos¢ proby. Zwykle badania dotycza duzych przed-
siebiorstw, zwykle notowanych na gieldzie, ze wzgledu na dostepnos¢ ich da-
nych finansowych. Modele ekonometryczne, zbudowane na bazie informacji
o tych spoétkach, nie powinny by¢ uogdlniane na wszystkie przedsiebiorstwa.
Dylematem w badaniach statystycznych jest problem brakujacych zmiennych.
Czesto, z powodu braku danych, nie mozna w modelu uwzgledni¢ wielu waz-
nych zmiennych. Nawet dla spétek gietldowych trudno pozyskac¢ wiele waznych
danych iloSciowych. Kolejnym zagrozeniem dla zbudowania dobrego modelu
ekonometrycznego jest blad pomiaru zmiennych. Modele mikroekonometrii
finansowej z koniecznosci czesto korzystaja ze zmiennych zastepczych, repre-
zentujacych okreSlone kategorie wystepujace w modelach behawioralnych. Ta-
kie zmienne zastepcze zazwyczaj gorzej opisuja zjawiska rzeczywiste, lecz ich
przyjecie czesto w ogole umozliwia uwzglednienie tych wielkoSci w modelu.
Warto podkresli¢, ze operowanie duzymi zbiorami mikrodanych w mikroekono-
metrii daje duza elastycznos¢ przy specyfikacji modelu, jednakze swoiste cechy
poszczegdlnych jednostek w badanej probie moga mocno znieksztalci¢ badane
relacje miedzy zmiennymi. W zwiazku z tym przekonujace udowodnienie na-
wet prostych hipotez badawczych bywa trudne. Przy czym czestg cecha analiz
statystyczno-ekonometrycznych w finansach przedsiebiorstw jest ich unikalnosé
w odniesieniu do miejsca i czasu. To stwarza problem zwigzku z teoriami, jedno-
czeénie stanowi wyzwanie w zakresie klarownej interpretacji oraz teoretycznego
wydzwieku uzyskiwanych wynikéw.

Odmienng metoda badawcza, znajdujaca zastosowanie w empirycznej wery-
fikacji czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu byly badania ankietowe. Za-
zwyczaj przeprowadzano je wsréd osob odpowiedzialnych w przedsiebiorstwie
za formulowanie strategii finansowania, a wiec menedzeréw finansowych. W ba-
daniach tego typu réwniez poszukiwano odpowiedzi na pytanie, ktére czynniki
sa brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji finansowych. Badania ankie-
towe pozwalaja nie tylko na ustalenie faktéw, ale daja réwniez mozliwo$¢ bada-
nia opinii, spostrzezeh na temat analizowanych zjawisk [Szreder, 2010]. Wér6d
zalet badann ankietowych wymienia sie¢ niskie koszty przygotowania ankiety
oraz mozliwo$¢ pomiaru duzej grupy respondentéw. Jednak tego typu badania,
szczegOlnie w zakresie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, charakteryzuja
sie niskim odsetkiem zwrotow. Mankamentem badan ankietowych jest réwniez
niski stopien kontroli proby. Badajacy nie ma pewnosci, czy kwestionariusz zostat
wypelniony rzetelnie. Moze sie¢ zdarzy¢, ze respondent udzielit odpowiedzi na
pytanie, ktore stanowilo dla niego strefe niewiedzy. Bledne wypelnienie ankiety
daje zafalszowane wyniki badania. Ponadto badanie ankietowe nie stwarza moz-
liwosci oszacowania bledu popelnionego w przenoszeniu wynikéw na cala zbio-
rowos$¢. Wedlug Szredera [2010: 177] Zrédlem bledéw w badaniach opinii moze
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by¢ sama kolejnoé¢ stawianych pytan. Niedoskonaloscia badan ankietowych
w zakresie czynnikéw ksztaltujacych strukture kapitatu jest fakt, ze determinan-
ty w kwestionariuszu sg najczesciej zasugerowane respondentom. W badaniach
takich nie ma mozliwosci udowodnienia, ze czynnik uznany przez ankietowa-
nego za wazny w procesie decyzyjnym, odnoszacym sie do struktury kapitatu
firmy, byt w rzeczywistosci istotny (subiektywizm respondenta) [Lach, 2012: 190].

Wybierajac metode badan, ale takze oceniajac wyniki badan prezentowane
w literaturze przedmiotu, nalezy mie¢ na wzgledzie mocne i stabe strony po-
szczegOlnych metod badawczych.

3. Rezultaty badan nad czynnikami ksztaltujacymi
strukture kapitalu przedsiebiorstwa na rynkach rozwijajacych sie

Zainteresowanie problematyka struktury kapitalu najwczedniej pojawito
sie w publikacjach amerykanskich gdyz nowoczesna teoria finanséw powstata
w Stanach Zjednoczonych, a stamtad zostala zaadoptowana do innych obsza-
réw geograficznych [Megginson, 1997: 3]. Pierwsze wyniki badan empirycznych
pojawily sie w latach 80. ubieglego wieku. Byly to m.in. badania Marsh’a [1982],
Breadley’a, Jarrella i Kim’a [1984], Kester’a [1986], Friend'a i Langa [1988], Tit-
mana i Wessels’a [1998]. Kolejne lata owocowaly licznymi pracami naukowymi
z obszaru teorii struktury kapitatu, co dowodzi istotnosci problemu.

Badania iloSciowe prowadzone w zakresie empirycznej weryfikacji czyn-
nikow ksztaltujacych strukture kapitalu przedsiebiorstw byly prowadzone
w dwoch gltéwnych nurtach: na rynkach rozwinietych (development market) oraz
tzw. rynkach wschodzacych, rozwijajacych sie (emerging market), czyli gospodar-
kach o stabszej aktywnosci rynkéw finansowych, mniej rozwinietej bazie insty-
tucjonalnej, prawnej i organizacyjnej'. Niniejsza analiza dotyczy badan iloScio-
wych przeprowadzonych wiasnie na rynkach wschodzacych, takich jak: Polska,
Czechy, Stowacja, Rosja, Chiny, Turcja, Indie, Tajwan, Tajlandia, Malezja, Brazylia,
Nigeria, Zimbabwe.

W tabeli 2 zestawiono rezultaty wybranych badan iloSciowo-statystycznych
w zakresie czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu przedsiebiorstw na ryn-
kach wschodzacych, przeprowadzonych po roku 2000. W analizowanych bada-
niach najczeéciej branymi pod uwage zmiennymi byty:

— rentowno$¢ przedsiebiorstwa,

— udziat rzeczowych aktywéw trwalych w majatku (struktura majatku),
— wielko$¢ przedsiebiorstwa,

— mozliwosci rozwoju.

Biorac pod uwage wylacznie wyniki statystycznie istotne, w krajach rozwijaja-
cych sie zaobserwowano podobne zaleznosci struktury kapitatu od rentownosci

1 Podziatu krajéw na rynki rozwiniete i wschodzace dokonano na podstawie klasyfikacji MSCI (Mor-
gan Stanley Capital International Standards), http://www.msci.com
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(zaleznos$¢ ujemna) i struktury majatku firmy (zalezno$¢ dodatnia). We wszyst-
kich analizowanych krajach, poza Indiami i Zimbabwe, przedsigbiorstwa bardziej
zyskowne w mniejszym stopniu wykorzystywaly zadluzenie. Moze to sugero-
wacé, ze podmioty te chetniej korzystaly z finansowania swej dziatalnosci kapi-
talem wlasnym, pochodzacym z wypracowanych zyskéw. Natomiast podmioty
o wiekszym udziale rzeczowych aktywoéw trwalych w strukturze majatku wyka-
zywaly wyzszy stopien udziatlu zadluzenia w swoim kapitale. Moze to wskazy-
wa(, ze duza baza trwalego majatku stanowita dobre zabezpieczenie kolejnych
pozyczek, stad podmioty te mogly sobie pozwoli¢ na wyzszy poziom zadluzenia.
Od tej reguly odstepstwa wykazaly tylko dwa kraje: Polska i Brazylia, gdzie za-
obserwowano ujemng zalezno$¢ miedzy struktura majatku a struktura kapitatu.
W zakresie czynnika wielko$¢ przedsiebiorstwa, cze$ciej pojawila sie dodatnia
relacja (ujemna dotyczyta wylacznie Indii oraz Nigerii). Oznacza to, ze podmioty
o wigkszych rozmiarach (mierzonych zazwyczaj wartoscig sprzedazy lub war-
toScia majatku) wykazywaly wyzszy udziat zadluzenia w strukturze kapitalow.

Tabela 2. Wybrane badania iloéciowo-statystyczne w zakresie czynnikéw ksztaltujacych
strukture kapitalu przedsiebiorstw na rozwijajacych si¢ rynkach zagranicznych, gdzie:
(+) zaleznos¢ dodatnia, (-) ujemna
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" — wyniki statystycznie nieistotne lub niejednoznaczne

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [Czerwonka, 2017: 51-63; Bayrakdaroglu i in.,
2013, Aviral, Raveesh, 2010; Chen, i in., 2013; Mustapha i in., 2011; Oyesola, 2007: 16-28;
Delcoure, 2007: 400-415; Chen, Strange, 2005: 11-35; Booth i in.: 87-130; Wiwattanakan-
tang, 1999: 371-403].

W odniesieniu do zmiennej mozliwos$ci rozwoju natomiast nie mozna wskaza¢
dominujacej zaleznosci, gdyz w trzech krajach byla ona dodatnia (Indie, Malezja,
Chiny), a w trzech — ujemna (Tajwan, Zimbabwe, Tajlandia). Warto odnotowac,
ze badajacy wplyw mozliwosci rozwoju firmy na strukture kapitatu uzyskiwali
bardzo czesto wyniki statystycznie nieistotne (por. tab. 2).

Poza wymienionymi powyzej czterema czynnikami ksztattujacymi strukture
kapitalu przedsiebiorstw, przedmiotem nieco mniej licznych analiz byly zmienne:

— nieodsetkowa tarcza podatkowa,
— ryzyko prowadzonej dziatalnosci,
— opodatkowanie podatkiem dochodowym od os6b prawnych.

Wsréd badan dotyczacych wplywu nieodsetkowej tarczy podatkowej na
strukture kapitalu wyniki odnotowane byly zazwyczaj istotne statystycznie.
W przedsiebiorstwach funkcjonujacych na rynkach wschodzacych byla to naj-
czesciej zalezno$¢ dodatnia, oznaczajaca, ze podmioty wykorzystujace w wiek-
szym stopniu nieodsetkowe tarcze podatkowe wykazywaly wyzsze zadluzenie
w strukturze kapitalowej. Tylko w dwéch badanych panstwach (Indiach i Taj-
landii) odnotowano ujemng zalezno$¢ w zakresie czynnika nieodsetkowa tarcza
podatkowa.

W zakresie czynnika okreslanego ryzykiem prowadzonej dziatalno$ci anali-
zowane badania empiryczne nie wskazaly wyraznych zaleznosci. Znaczaca czgs¢
wynikéw byla statystycznie nieistotna w poszczegélnych panstwach. Odnoto-
wano cztery wyniki statystycznie istotne, przy czym pojedyncza zaleznos¢ do-
datnia (Tajlandia) i trzykrotna relacja ujemna (Rosja, Brazylia, Zimbabwe).

Wplyw opodatkowania przedsiebiorstw na decyzje dotyczace struktury ka-
pitalu byl czestym przedmiotem badan na rynkach rozwijajacych sie. Odnoto-
wano tam dominujaca dodatnig zalezno$¢ miedzy stopa podatku dochodowego
od 0s6b prawnych a zadluzeniem podmiotéw gospodarczych (Czechy, Stowacja,
Rosja, Turcja). Obraz ten pozwala sformulowac uwage, ze oszczednosci podatko-
we maja duze znaczenie dla spétek funkcjonujacych na rynkach wschodzacych.

W grupie czynnikéw bardzo rzadko poddawanych analizie empirycznej zna-
lazly sie: wyplacana dywidenda, poziom inflacji oraz ptynnos¢ przedsiebiorstwa.
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Stad trudno formulowaé wnioski na temat wplywu tych czynnikéw na struktu-
re kapitatu. Na rynkach wschodzacych dywidenda byta tylko raz przedmiotem
analizy — w Nigerii, gdzie uzyskano zalezno$¢ dodatnig. Odnotowano réwniez
pojedynczy przypadek badania wplywu poziomu inflacji na strukture kapitatu,
w Turcji — zalezno$¢ ujemna pomiedzy stopa zadluzenia a stopa inflacji. Nato-
miast zaleznos¢ struktury kapitalu od ptynnosci wykazano wylacznie w Polsce
— wynik ujemny. Oznacza to, ze polskie sp6tki o niskim poziomie plynnosci wy-
kazywaly wyzszy wskaznik zadluzenia. Moze z tego wynika¢ problem z termi-
nowym regulowaniem zobowigzan przez te firmy.

Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej rewizji badann empirycznych w zakresie
czynnikow ksztaltujacych strukture kapitalu podmiotéw gospodarczych na ryn-
kach rozwijajacych si¢ trudno wskaza¢ state tendencje w ksztaltowaniu si¢ struk-
tury kapitalowej przedsiebiorstw. Podobnie nielatwo zbudowac¢ liste uniwersal-
nych czynnikéw majacych wplyw na poziom struktury kapitatu. Wyniki badan
wskazujg, ze nie istnieje ogdlny model struktury kapitalu. Budowane modele sa
skazone, gdyz w badanych zbiorowosciach wystepuja podmioty charakteryzuja-
ce sie bardzo osobliwymi cechami, ktére trudno uchwyci¢, a w konsekwencji nie-
latwo eliminowa¢. Ponadto badane przedsiebiorstwa funkcjonuja w okreSlonym
miejscu i niepowtarzalnym czasie, co stanowi powazng trudnoé¢ w zbudowaniu
og6lnego modelu struktury kapitalu. Jednak przeprowadzona analiza wykazala,
ze dla trzech czynnikéw (rentowno$¢ przedsiebiorstwa, jego wielkos¢ i struktura
majatku) otrzymano stosunkowo zbiezne rezultaty w badanych panstwach. Ba-
dajacy te determinanty odnotowali, Ze mniejsze zadluZenie wykazywaly przed-
siebiorstwa wigksze i bardziej zyskowne. A podmioty posiadajace spory udziat
aktywow trwalych w majatku wykazywaly wyzszy stopien zadluzenia. Moze to
wskazywaé na zachowawcze strategie finansowania podmiotéw w krajach roz-
wijajacych sie, czy na wykorzystywanie w pierwszej kolejnosci wlasnych kapita-
l6w do finansowania dziatalnosci gospodarczej.
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DETERMINANTS OF THE ENTERPRISE’S CAPITAL STRUCTURE
— THE EXAMPLE OF EMERGING MARKETS

SUMMARY

One of the key issues of the enterprise’s capital structure is the analysis of the factors that
influence the decision of the entity to choose sources of financing its business. Numerous
capital structure theories point to a number of determinants that may affect the level of
corporate debt. Recognizing this issue allows the managing business entity to make more
informed decisions about the source of funding. Hence, both on the international and Pol-
ish markets, empirical research on the determinants of the enterprise’s capital structure
was conducted. This article presents the most commonly used research methods in the
area of capital structure’s determinants analysis. The paper presents also results of empiri-
cal research in this area which took place in the emerging market, among others in Poland.

Keywords: capital structure, sources of financing, determinants of capital structure.



