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Jednym z kluczowych problemdéw stojacych przed menedzerem finan-
sowym podmiotu gospodarczego jest zagadnienie sposobu finansowania
aktywdw zarzadzanej jednostki. W Polsce problematyka ksztaltowania
struktury kapitatu zaczeta by¢ dostrzegana réwnoczesnie z rozpoczeciem
przeksztalcen wlasnosciowych. Wtedy to powstaty pierwsze prace podej-
mujace teoretyczne dyskusje nad struktura kapitatu [Jerzemowska, 1999;
Gajdka, Walinska, 2000; Duliniec, 2001; Ickiewicz, 2001]. Jednak aplika-
cja modeli struktury kapitalu wypracowanych na rynkach zachodnich
nie byla w pelni uprawniona w warunkach polskich, z uwagi na stabo
jeszcze rozwinigty rynek kapitalowy. Obecnie rynek krajowy nalezy do
dynamicznie rozwijajacych sie, stad badania nad mozliwoscia zastosowa-
nia wypracowanych na $wiecie modeli struktury kapitalu powinny by¢
w Polsce kontynuowane.

Przedstawiona w niniejszym artykule analiza jest préba wypelnienia
luki w zakresie badan dotyczacych determinant struktury kapitatowe;j.
Przeprowadzone dotad badania empiryczne, zaréwno na rynkach zagra-
nicznych, jak i krajowym, w zakresie czynnikow ksztattujacych strukture
kapitatu przedsiebiorstwa, wskazuja na ztozonos¢ problemu, wynikajaca
z wielosci czynnikow oraz ich wzajemnego powiazania. Nie pozwalaja
one tez na sformutowanie jednoznacznych wnioskdéw. Badajacy ten sam
czynnik otrzymywali czesto sprzeczne wyniki, w zaleznosci od kryteriow
doboru podmiotéw do analizy, liczebnosci proby, okresu prowadzonych
badan, specyfiki branzy. W zwiazku z tym kontynuacja eksploracji czyn-
nikéw majacych wptyw na wybodr zrddet finansowania jest zasadna. Bada-
niem objeto grupe 385 spolek akcyjnych notowanych na gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w latach 2005-2010, wykorzystujac
metode statystycznej analizy parametrycznej — metode regresji liniowej
wielorakiej. Analize przeprowadzono na dwoch ptaszczyznach: na ptasz-
czyznie makrosektoréow (Przemyst, Handel i Ustugi) oraz na plaszczyznie
sektorow (Budownictwo, Handel detaliczny, Informatyka). Determinanty,
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ktére poddano analizie empirycznej, to: odsetkowe i nieodsetkowe tar-
cze podatkowe, wielkos¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos$¢, struktura
majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe. Zastosowanie metod staty-
stycznej analizy parametrycznej do badania zaleznosci miedzy wskaza-
nymi przez teorie determinantami struktury kapitatu a zmianami poziomu
zadluzenia umozliwia sprawdzenie, czy wykorzystywane w literaturze
$wiatowej zmienne determinujq decyzje o sposobie finansowania dziatal-
nosci w spotkach akcyjnych w Polsce.

1. Klasyfikacja czynnikow ksztaltujacych strukture kapitatu
przedsiebiorstwa

Funkcjonujace teorie struktury kapitalu wskazuja na szereg czynni-
kéw mogacych mie¢ wptyw na poziom zadluzenia przedsigbiorstwa'.
Wedtug M. Kedziora [2011, s. 163] teoria rysuje tlo pod rzeczywisty proces
decyzyjny dotyczacy ustalania struktury kapitalu w przedsigbiorstwie,
w praktyce menedzerowie kieruja si¢ okreslonymi, skwantyfikowanymi
czynnikami. Na potrzeby badania przeprowadzono syntetyczny przeglad
najczesciej prezentowanych w literaturze przedmiotu klasyfikacji czynni-
kow ksztattujacych strukture kapitatu przedsigbiorstwa.

Jednym z kryteriéw podziatu jest mozliwos¢ reagowania podmiotu na
dany czynnik. Mozna tu wyodrebni¢ czynniki zewnetrzne (egzogeniczne)
oraz wewnetrzne (endogeniczne) [Jerzemowska, 1999, s. 51; Klosowska
i inni, 2006, s. 25; Hajduk, 2005b, s. 165]. Czynniki zewnetrzne to te, na
ktore podmiot gospodarczy nie ma wptywu, najczesciej zwigzane z dalszym
otoczeniem przedsigbiorstwa, tzw. makrootoczeniem. Wérdd czynnikow
makroekonomicznych najczesciej wymienia sie: inflacje, system podatkowy,
sytuacje na rynku kapitatowym, polityke rzadu, specyfike branzy [Gajdka,
2002, s. 295]. Do czynnikéw wewnetrznych zalicza si¢ zmienne, ktore sa
zalezne od specyfiki podmiotu gospodarczego, moga by¢ zatem ksztatto-
wane przez przedsigbiorstwo. Czynniki te sa zazwyczaj powiazane z oto-
czeniem blizszym przedsiebiorstwa (otoczeniem konkurencyjnym), stad
nosza rowniez nazwe zmiennych mikroekonomicznych. Do czynnikéw tych
mozna zaliczy¢: wielkos¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos¢, rodzaj wytwa-
rzanego produktu, rodzaj posiadanych aktywow, odsetkowe i nieodsetkowe
tarcze podatkowe, jakosc¢ kierownictwa, koszt kapitatu, forme organizacyjno-
-prawna podmiotu, dostawcdw kapitatu [Bhaduri, 2002, s. 659].

Uwzgledniajac kryterium specyfiki determinant struktury kapitatowej,
mozna wyodrebnié czynniki prawne oraz ekonomiczne [Jedrzejczak-Gas,

! Zuwagi na ograniczona objetos¢ artykutu pominieto szersze odniesienie poruszanej pro-
blematyki do teorii struktury kapitatu, ktére sg rozlegle opisane w literaturze przedmiotu
[np. Chojnacka, 2012; Czerwonka, 2017; Duliniec, 2001; Gajdka, 2002; Jerzemowska, 1999].
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2013, s. 585; Kowalik, 2009]. Czynniki prawne wynikaja z obowiazuja-
cych w danym kraju aktéw prawnych. Do tej kategorii zalicza si¢ forme
organizacyjno-prawng podmiotu (odmienny jest dostep do kapitatu dla
spotek kapitatowych w pordwnaniu ze spétkami osobowymi), dostepnos¢
przedsiebiorstw do réznych form finansowania zewnetrznego wilasnego
i obcego czy konstrukcje podatku dochodowego. Determinanty ekono-
miczne sg Scisle zwigzane z sytuacja finansowa podmiotu gospodarczego,
w szczegolnosci mozna do nich zaliczy¢: efektywnos$¢ osiggang przez
przedsiebiorstwo, planowane tempo rozwoju, sklonnos¢ zarzadzajacych
do podejmowania ryzyka, koszt kapitalu zaangazowanego w firmie, przed-
miot dziatania przedsigbiorstwa [Kowalik, 2009].

Czynniki ksztattujace strukture kapitalowa przedsigbiorstwa mozna
rowniez rozpatrywa¢ w kontekscie ich wptywu na poziom zadluzenia
przedsiebiorstwa. A. Duliniec proponuje podziat na czynniki zachecajace
do zwiekszania zadluzenia oraz czynniki zniechecajace do powiekszania
dzwigni finansowej. Do zadluzania przedsigbiorstwa sklaniaja przede
wszystkim korzysci wynikajace z zaangazowania dodatkowych kapitatow
obcych. Wérdd nich A. Duliniec [2011, s. 95-97] wymienia:

— odsetkowe korzysci podatkowe (wartos¢ tarczy podatkowej),

— efekty dzwigni finansowej (wzrost rentownosci kapitatu wtasnego,

dzieki angazowaniu kapitatéw obcych),

— przeciwdzialanie przeinwestowaniu (zwigkszenie dyscypliny
w gospodarowaniu srodkami pienieznymi, redukcja kosztéw agen-
cyjnych zwigzanych z kapitatem witasnym),

— utrzymanie kontroli nad przedsigbiorstwem przez obecnych wias-
cicieli, obrona przed wrogim przejeciem,

— przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akgji spétki na rynku kapi-
talowym (redukcja kosztow informacyjnych zwiazanych z pozyska-
niem kapitatu),

— niskie rynkowe stopy procentowe.

Natomiast zmienne powstrzymujace zadtuzanie podmiotu wskazuja na
koszty zwigzane z ta sytuacja. Do czynnikdéw zniechecajacych do zwiek-
szania dlugu w strukturze kapitalu mozna zaliczy¢:

— ryzyko bankructwa i koszty trudnosci finansowych,

— konieczno$c¢ utrzymania elastycznosci finansowej i ratingu kredyto-

wego (zachowanie zdolnosci do zaciggania zobowiazan),

— przeciwdziatanie niedoinwestowaniu (redukcja kosztéw agencyjnych
zwiazanych z kapitalem obcym),

— utrzymanie zdolnosci do wyptaty stabilnych dywidend,

— wysokie rynkowe stopy procentowe.
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Przeglad literatury przedmiotu pozwala na konkluzje, ze badajacy deter-
minanty struktury kapitalowej najczesciej akcentuja zmienne mikroeko-
nomiczne, ksztalttowane przez sam podmiot gospodarczy, zalezne od jego
specyfiki [Hajduk, 2005a, s. 141-152]. Zgodnie z tym podejsciem, wedlug
S. Titmana i R. Wesselsa [1988, s. 1-19] oraz Ch. Changa, A. Lee, Ch. Lee
[2009, s. 197-213], do czynnikdw ksztattujacych strukture kapitatu przed-
siebiorstw nalezy zaliczy¢: przynaleznos$¢ branzowa, nieodsetkowe tarcze
podatkowe, strukture majatku, zmiennos¢ zysku, perspektywy rozwoju,
nietypowos¢ produkgji, rentownosc firmy, jej wielkosc.

Podobne ujecie zmiennych objasniajacych strukture kapitatu przedsie-
biorstw, z perspektywy mikroekonomicznej (nieliczne czynniki makro-
ekonomiczne), prezentuje E. Brigham [1996, s. 173-175], enumerujac naste-
pujace determinanty: stabilnos¢ sprzedazy, strukture aktywow, dzwignie
operacyjng, stope wzrostu firmy, rentownos¢ przedsigbiorstwa, opodat-
kowanie, kontrole zarzadu nad firma, preferencje zarzadu, wymagania
agengji ratingowych i kredytodawcédw, warunki rynkowe i wewnetrzne
uwarunkowania firmy, elastycznos¢ finansowa.

Niektoérzy autorzy, klasyfikujac determinanty struktury kapitatowej,
bezposrednio nawiazuja do funkcjonujacych teorii struktury kapitatu.
Na przyktad E. Horton [1991, s. 433] wskazuje takie czynniki, jak: rynek
kapitatowy, koszty agencji, opodatkowanie, asymetrie informacji, czynniki
materialne, koszty bankructwa, zarzadzanie, rynek pracy, dazenie kierow-
nictwa do elastycznego dziatania. Z kolei A. Damodaran [2007, s. 868-874]
uwaza, ze wybdr struktury finansowania zalezy od trzech czynnikéw. Po
pierwsze, od fazy cyklu zycia firmy: przedsiebiorstwa w fazie poczatkowej
oraz szybkiego wzrostu wykorzystuja dlug mniej intensywnie niz firmy
dojrzale. W miare spowalniania wzrostu, gdy przeplywy pienigzne z ist-
niejacych inwestycji rosna i stajq sie¢ bardziej przewidywalne, jednostki
w coraz wigkszym stopniu finansuja si¢ dtugiem. Po drugie, struktura
kapitatu zalezy od zadluzenia innych podmiotéw, funkcjonujacych w tej
samej branzy. Przedsigbiorstwa czesto daza do utrzymywania struktury
finansowania nieodbiegajacej od sredniej branzowej. Trzecim czynnikiem
przesadzajacym o doborze struktury kapitatu jest motywacja menedzerdw,
wynikajaca z teorii hierarchii zrédel finansowania, poczawszy od wyko-
rzystania zyskow z lat ubieglych, poprzez emisje instrumentéw dtuznych,
skonczywszy na emisji akcji. A. Damodaran podkresla, ze menedzerowie
rzadko wybieraja strukture finansowania po poréwnaniu korzysci dlugu
zjego kosztami, a w konsekwencji poziom zadtuzenia firmy czesto wynika
z czynnikéw nieobiektywnych.

Przedstawiona klasyfikacja czynnikéw ksztattujacych strukture kapitatu
podmiotéw gospodarczych wskazata na ich mnogo$c¢ oraz réznorodnosc.
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Wiele czynnikéw jest wzajemnie ze soba powigzanych, co powoduje, ze
problem ten jest ztozony, a analiza zmiennych potencjalnie mogacych mie¢
wplyw na poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa generuje szereg trudnosci.
Jednak rozpoznanie tego zagadnienia pozwala zarzadzajacym przedsie-
biorstwem na podejmowanie bardziej sSwiadomych decyzji w zakresie
wyboru zrédet finansowania. Stad prowadzenie badan empirycznych
w zakresie czynnikéw decydujacych o wyborze okreslonej struktury kapi-
talowej jest zasadne.

2. Metodyka badawcza

Celem przeprowadzonych badan byta préba weryfikacji nastepujacej
hipotezy: Czy zmienne, takie jak: odsetkowa i nieodsetkowa tarcza podat-
kowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, jego rentownos¢, struktura majatku,
koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja strukture kapitatu spotek
akcyjnych notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warsza-
wie S.A. Dobér czynnikdow przyjetych do badan empirycznych wynikat
ze studidéw literaturowych — analizie poddano determinanty najczesciej
analizowane w literaturze $wiatowej [np. Oolderink, 2013; Alves, Fer-
reira, 2011; Frank, Goyal, 2009; Antoniou i inni, 2008]. Badaniem objeto
Tacznie 385 spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach
2005-2010. Przyjeto schemat badan dla pieciu obszaréw badawczych: dwa
makrosektory Przemyst, Handel i Ustugi oraz trzy sektory Budownictwo,
Handel detaliczny oraz Informatyka?. W celu uzyskania poréwnywalnosci
danych badania przeprowadzono wylacznie w oparciu o skonsolidowane
sprawozdania finansowe sporzadzone wedltug miedzynarodowych stan-
darddw rachunkowosci, zaczerpniete z bazy Notoria Serwis, wersja 19.30.

W podjetych badaniach pojecie struktury kapitatu zawezono do struk-
tury kapitatu statego. Wtasnie takie ujecie znajduje uzasadnienie w kon-
tek$cie analizy struktury kapitatu, gdyz gtdwnie zobowiazania dtugoter-
minowe generuja state koszty finansowe [Jerzemowska, 1999, s. 14]. Zatem
jako miernik zmiennej objasnianej (Y) obrano wskaznik struktury kapitatu
opisany nastepujaca formuta:

zobowigzania dfugoterminowe

zobowigzania dtugoterminowe + kapitat wtasny

WSK = 1)

2 W badaniu pominieto makrosektor Finanse, z uwagi na odmienng budowe sprawozdan
finansowych bankéw i ubezpieczycieli. Natomiast wybdr sektoréw do badan zostat przepro-
wadzony w oparciu o samodzielnie skonstruowany wspétczynnik przydatnosci badawcze;j.
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Mierniki zmiennych objasniajacych (X;) zdefiniowano nastepujaco:
X;. Odsetkowa tarcza podatkowa:

OTP - odsetk{ @)
aktywa ogdtem

X,. Nieodsetkowa tarcza podatkowa:

NTP = amortyza,c]a @3)
aktywa ogdtem

X;. Wielkos¢ przedsiebiorstwa:

WKP = In(przychody ze sprzedazy) 4)
Xy Rentownos¢ przedsiebiorstwa:
_ zysk operacyjny
RnP przychody ze sprzedazy ®)

Xs. Struktura majatku:

rzeczowe aktywa trwale
StM = Y

aktywa ogotem ©)
Xg. Koszt kapitatu:

zysk netto + odsetki

KoK =
© aktywa ogotem

?)

X7. Ryzyko finansowe:
zysk operacyjny

RzF =
z zysk operacyjny — odsetki

(8)

Przyjete mierniki zmiennych objasniajacych zaczerpnieto z literatury
przedmiotu [Chang, 2009; Frank, Goyal, 2009; Gajdka, 2000]. W prowadzo-
nych badaniach wszystkie wskazniki wyznaczono w oparciu o wartosci
ksiggowe.

W celu podniesienia jakosci analizy statystycznej zebranego materiatu
empirycznego [Francuz, Mackiewicz, 2007, s. 170-171; Putaska-Turyna,
2005, s. 91] zaproponowano wlasna trzyetapowgq procedure identyfikacji
obserwacji nietypowych wsrdd badanych wskaznikéw, wykorzystujaca
elementy analizy wizualnej:

— analiza 1-zmiennej, prowadzona w oparciu o wykresy skrzynkowe
zmiennych [Aczel, 2000, s. 51-53]: objasnianej i objasniajacych struk-
ture kapitatu spotek,

— analiza 2-zmiennych, przeprowadzona z wykorzystaniem wykresow
rozrzutu srednich wartosci, wyznaczonych za okres 2005-2010 dla
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zmiennych: objasnianej i objasniajacych strukture kapitalu poszcze-
golnych spotek,

— analiza 8-zmiennych, bazujaca na wyznaczeniu odlegtosci Mahala-
nobisa [Kufel, 2011, s. 67], tj. miary identyfikujacej obserwacje odsta-
jace w Iacznym zbiorze danych zmiennej objasnianej (1 zmienna)
i zmiennych objasniajacych (7 zmiennych).

Ostatecznie obserwacje uznano za skrajnie odstajaca i jednoczesnie
wykluczong z dalszej analizy statystycznej, jesli spetniata koniunkcje trzech
omoéwionych kryteridéw wykluczenia. W rezultacie analizie statystycznej
poddano: 86 spdtek makrosektora Przemyst, 110 spétek makrosektora
Handel i Ustugi, 29 spotek sektora Budownictwo, 18 spdtek sektora Handel
detaliczny oraz 23 spdtki sektora Informatyka.

Analiza parametryczna zaleznosci pomiedzy struktura kapitatu spdtek
notowanych na GPW w Warszawie S.A. a jej potencjalnymi determinan-
tami zostala przeprowadzona za pomoca regresji liniowej wielorakiej
w oparciu o klasyczng metode najmniejszych kwadratéw KMNK — dobor
zmiennych objasniajacych z wykorzystaniem eliminacji zmiennych wstecz
[Strzata, Przechlewski, 2002, s. 21-31; Sobczyk, 2007, s. 252-266; Aczel,
2000, s. 607-610]. Badania prowadzono, traktujac dane w kazdym roku
obrachunkowym jako dane przekrojowe — badanie zaleznosci w kazdym
roku z osobna.

3. Rezultaty parametrycznej analizy zaleznosci struktury
kapitalu i jej determinant

Zasadniczym celem analizy opartej na danych przekrojowych byta
proba odpowiedzi na pytanie: czy zmienne, takie jak: odsetkowa i nie-
odsetkowa tarcza podatkowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa, jego rentow-
nos$¢, struktura majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja
strukture kapitatu spodtek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. Drugim celem prowadzonej analizy
bylo zbadanie, na ile zbioér czynnikdéw objasniajacych strukture kapitatu
w poszczegolnych latach byt homogeniczny. Analize zalezno$ci struktury
kapitatu i jej determinant ilosciowych przeprowadzono dwuwariantowo,
tj. w kazdym obszarze badawczym: dwa makrosektory oraz trzy sek-
tory (pie¢ obszarow), a takze w kazdym roku obrachunkowym objetym
badaniem (sze$¢ lat), tacznie 30 przypadkow. Rezultaty analizy regresji
przedstawiono w tablicach 11 2.
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Tablica 1. Graniczny poziom istotnosci wspotczynnikow kierunkowych
zmiennych objasniajacych wyznaczony metoda regresji liniowej wielorakiej
dla wskaznika struktury kapitalu WSK spétek gietdowych w makrosektorach
Przemyst oraz Handel i Ustugi w poszczegodlnych latach okresu 2005-2010

makrosektor Przemyst
X. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
' 61 68 75 80 81 78
OTP %% H342% — Eal H342% H3%2%
NTP - * - - - -
WkP - - - - * *
RnP zm. wykl. |zm. wykL - zm. wykl. - -
StM *% *%A *XA A% *%A *%A
KoK * * ** - zm. wykl. | zm. wykl
RzF - - - ** - -
makrosektor Handel i Ustugi
X. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
' 63 77 96 103 107 101

OTP - - okt _ - ok
NTP xE * * — — *
WkP - - - e _ .
RnP - - zm. wykL - . zm. wykL
StM 4% A3%3% A3%3% Ead H3%2% A3%3%
KoK - zm. wykl. ok zm. wykl. * -
RzF - - - - - **

p <0,01 (**); p<0,05 (**); p<0,10 (*) — trend
zm. wykl. — zmienna wykluczona z analizy regresji wielorakiej ze wzgledu na wspotliniowosé
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Sposrod analizowanych zmiennych determinanta struktura majatku
najczesciej w istotny sposob ksztattowata strukture kapitatu w makrosek-
torach: Przemyst, Handel i Ustugi oraz w sektorach: Budownictwo, Handel
detaliczny, Informatyka. Znaczacy wplyw na strukture kapitalu spdtek
gieldowych miata réwniez odsetkowa tarcza podatkowa (poza sektorami
Handel detaliczny i Informatyka). Wsrod zmiennych objasniajacych struk-
ture kapitatu wystapity rowniez: nieodsetkowa tarcza podatkowa (makro-
sektor Handel i Ustugi oraz sektor Budownictwo), koszt kapitatu (makro-
sektor Przemyst) oraz rentownos¢ przedsiebiorstwa (sektor Budownictwo).
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Tablica 2. Graniczny poziom istotnosci wspotczynnikow kierunkowych
zmiennych objasniajacych wyznaczony metoda regresji liniowej wielorakiej
dla wskaznika struktury kapitalu WSK spélek gieldowych w sektorach
Budownictwo, Handel detaliczny oraz Informatyka w poszczegdlnych latach
okresu 2005-2010

sektor Budownictwo
Xi 2005 2006 2007 2008 2009 2010
18 19 25 26 29 28
OTP - - o zm. wykl. * **
NTP * - o o - zm. wykl.
WkP — _ *% X% — —
RnP — % — _ *% AX%
StM zm. Wykl. %% HAX %% *% *
KoK - zm. wykl. - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl.
RzF - - - - - **
sektor Handel detaliczny
Xi 2005 | 2006°™ | 2007°M 2008 2009 2010 M
11 15 17 18 17 14
OTP zm. wykl. - - - ok
NTP zm. wykl. - - * - -
WKP - - - - - -
RnP - - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl.
StM - - zm. wykl ok ** -
KoK zm. wykl. | zm. wykl. - - - -
RZF — — _ — *% —_
sektor Informatyka
Xi 2005 2006 °M 2007 2008 M 2009 2010
11 16 20 22 23 22
OTP zm. wykl. - zm. wykl - - -
NTP o _ _ *
WkP * - - - - -
RnP - - - - zm. wykl. | zm. wykl.
StM zm. wykl - zm. wykl - ok ok
KoK - zm. wykl. | zm. wykl. | zm. wykl. - -
RzF *| zm. wykL - - | zm. wykL -

p <0,01 (**); p<0,05 (**); p<0,10 (*) — trend
zm. wykl. - zmienna wykluczona z analizy regresji wielorakiej ze wzgledu na wspotliniowosé
BM _ brak modelu, wartos¢ statystyki F nieistotna statystycznie, p > 0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Podsumowujac przeprowadzona analize, zaproponowano witasny
wskaznik okreslajacy stopient wykorzystania przyjetego zestawu zmien-
nych do objasniania struktury kapitatowej (SWZ). Wskaznik SWZ wyraza
stosunek sumy czestosci, z jaka pojawiaty sie¢ poszczegdlne zmienne obja-
$niajace w latach 20052010 do pelnej moznosci wykorzystania zestawu
przyjetych regresoréw (wzor 9). Wskaznik ten moze przyjmowac wartosci
0-100% (100% to pelne wykorzystanie zbioru zmiennych).

swz.= = 100% )
a*o

fi— czestos¢, z jaka pojawit sie i-ty regresor w analizie regresji w danym obszarze
badawczym w catym okresie 2005-2010,

a—1aczna liczba lat rozrachunkowych okresu badawczego 2005-2010, a = 6,

v — catkowita liczba regresoréw struktury kapitatu, v =7.

Warto$¢ omawianego wskaznika dla spotek makrosektora Przemyst
wyniosta:

_ forp + fntp + fwike T frap + form T fok + frer _ 5+0+0+0+6+2+1

7 =
SWZp 67 42

=33% (10)

Wartosci pozostatych wskaznikdw SWZ: makrosektor Handel i Ustugi
38%, sektory: Budownictwo 38%, Informatyka 10%, Handel detaliczny 7%.
Zatem przyjety zbior regresorow najpetniej zostat wykorzystany w makro-
sektorach oraz w sektorze Budownictwo.

Reasumujac, analiza oparta na danych przekrojowych wykazata, ze
zbidr czynnikdéw przyjetych jako zmienne objasniajace strukture kapitatu
spotek notowanych na GPW w Warszawie S.A. nie byl homogeniczny
w poszczegolnych latach oraz obszarach badawczych. Nalezy podkreslic,
ze przyjety do badan zbior zmiennych objasniajacych byl zasadny, gdyz
struktura kapitatu byta zalezna co najmniej jeden raz w badanym okresie
od poszczegdlnych czynnikow.

Zakonczenie

Analiza literatury w zakresie ksztattowania struktury kapitatowej przed-
sigbiorstwa pozwala na wysuniecie hipotezy, ze modele struktury kapitatu
sq w niewielkim stopniu wykorzystywane w polskiej praktyce gospodar-
czej. Szczegolnym zainteresowaniem w zarzadzaniu kapitatem w rodzi-
mych przedsigbiorstwach ciesza si¢ problemy zarzadzania operacyjnego,
gldwnie troska o zachowanie ptynnosci finansowej, a strategie kapita-
fowe nie maja jeszcze odpowiedniego znaczenia. Stad niezmiernie wazne
jest prowadzenie badan na polskim gruncie w zakresie uwarunkowan
struktury kapitalu, aby wskazaé¢ przedsigbiorcom wage tego problemu,
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a jednoczesnie pomoc praktykom w procesie podejmowania zasadnych
decyzji, dotyczacych wyboru zrddet finansowania dziatalnosci.

Otrzymane wyniki badan wtasnych, wskazujace na wystepowanie staty-
stycznie istotnych zaleznosci migdzy struktura kapitatu a przyjetym zbiorem
zmiennych objasniajacych strukture kapitalu, moga stanowic podstawe do
dalszych badan w zakresie zroznicowania zbioru zmiennych objasniajacych
strukture kapitalu w réznych sektorach dziatalnosci gospodarczej. Czyn-
niki ksztattujace strukture kapitatu, takie jak: struktura majatku, odsetkowa
i nieodsetkowa tarcza podatkowa, rentownos¢ przedsigbiorstwa czy koszt
kapitalu, postulowane przez teorie struktury kapitalu wypracowane na
rynkach zachodnich, wyjasniaja ksztattowanie tej struktury w przypadku
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. w latach 2005-2010. Jednoczesnie otrzymane rezultaty badan wskazuja,
iz nalezy poszukiwac innych zmiennych, poza przyjetymi w przeprowa-
dzonych badaniach, determinujacych wybdr struktury kapitatlowej przed-
siebiorstwa (stosunkowo niski poziom wskaznika SWZ).
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano rezultaty badan wtasnych nad czynnikami
ksztattujacymi strukture kapitatu przedsiebiorstwa. Teorie struktury kapitatu
wskazuja szereg determinant, ktére wptywaja na decyzje finansowe podmiotow
gospodarczych w zakresie wyboru Zrédet finansowania. Przeprowadzone dotad
badania empiryczne w zakresie czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu
przedsigbiorstwa rdwniez wskazujg na zlozonos¢ problemu, wynikajaca z wie-
losci czynnikow oraz ich wzajemnego powiazania. Wobec powyzszego podjeto
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badania wlasne majace na celu probe odpowiedzi na pytanie: czy zmienne, takie
jak odsetkowa i nieodsetkowa tarcza podatkowa, wielkos¢ przedsiebiorstwa, jego
rentownos¢, struktura majatku, koszt kapitatu i ryzyko finansowe, objasniaja struk-
ture kapitatu spotek akcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie S.A. Badaniom poddano grupe 385 spolek gietdowych w latach
2005-2010, wykorzystujac metode statystycznej analizy parametrycznej — metode
regresji liniowej wielorakiej. Analize przeprowadzono na dwdéch ptaszczyznach:
na plaszczyznie makrosektoréw (Przemyst, Handel i Ustugi) oraz na plaszczyznie
sektorow (Budownictwo, Handel detaliczny, Informatyka). Wykazano zaleznos¢
struktury kapitalowej badanych spotek od czynnikéw: struktura majatku oraz
odsetkowa tarcza podatkowa (oba makrosektory, wszystkie badane sektory).
Wirod zmiennych najczesciej objasniajacych strukture kapitatu wystapily réwniez:
nieodsetkowa tarcza podatkowa (makrosektor Handel i Ustugi oraz sektor Budow-
nictwo), koszt kapitatu (makrosektor Przemyst) oraz rentownos¢ przedsigbiorstwa
(sektor Budownictwo).

Stowa kluczowe
struktura kapitatu, analiza zaleznosci, spdtki gietdowe

Determinants of the enterprise capital structure in the light
of statistical parametric analysis (Summary)

The article analyzes the relationship between the enterprises capital structure
and selected factors, such as debt and non-debt tax shield, the size of a company,
its profitability, the company’s asset structure, the cost of capital, the financial risk.
The study was conducted on the financial statement set of 385 companies listed
on the Warsaw Stock Exchange in the years of 2005-2010. Research have been
carried out in two macrosectors, i.e. Industry, Trade and Services, and three given
sectors: Building Industry, Retail Trade, Information Technology. The research
was done by means of statistical parametric analysis method — multiple linear
regression. The research shows the dependence of the capital structure of the sur-
veyed companies on the factors: the share of fixed assets in the whole company
assets and the debt tax shield (for both macrosectors and all sectors tested).
Among the variables most frequently explaining the capital structure were also:
the non-debt tax shield (macrosector Trade and Services, sector Building Industry),
the cost of capital (macrosector Industry), and the enterprise profitability (sector
Building Industry).

Keywords

capital structure, dependency analysis, joint-stock companies






