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3. Determinanty struktury kapitatowej wedtug
wybranych teorii struktury kapitatu
W przedsiebiorstwie

3.1. Klasyfikacja teorii struktury kapitatowej

3.1.1. Pojecie i cechy rynku kapitatowego

Pod pojeciem rynku rozumie sie mechanizm koordynujacy zachowania nabywcéw
i sprzedawcow, uczestniczacych w procesie wymiany dobr i ustug [Begg i in., 2003b,
s. 72]. Rynki pehia funkcje alokacyjng [Grossman, 1995, s. 773].

Rynek kapitalowy tworzg transakcje instrumentami finansowymi o charakterze
wlasnosciowym lub wierzycielskim o terminie zapadalnosci co najmniej jeden rok
[Jajuga, Jajuga, 2005, s. 17-18]. Cechg rynku kapitatlowego jest alokacja wtasnosci
kapitatlu akcyjnego [Fama, 1970, s. 383].

Pod pojeciem rynku kapitalowego nalezy rozumie¢':

e rynek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych w za-
kresie, w jakim stosuje sie do nich przepisy Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (uoif) oraz Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (uop),

e rynek uslug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje
zbiorowego inwestowania w rozumieniu uofi,

e rynek towaréw gietdowych w rozumieniu Ustawy o gietdach towarowych
(uogt).

Rynek kapitatlowy moze posiada¢ cechy rynku doskonatego, niedoskonatego

lub efektywnego. Pod pojeciem rynku doskonatego rozumie sie rynek charakteryzu-

! Zob. art. 2 pkt 6 Ustawy z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (unrk).
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jacy sie wysokim stopniem efektywnosci informacyjnej, na ktérym ceny papierédw
wartosciowych w pelni odzwierciedlajq wszystkie dostepne informacje [Stradomski,
2004, s. 22]. W warunkach doskonatego rynku kapitalowego, gdy stopa procentowa
jest stata, kazda struktura kapitalowa jest efektywna [Ben-Shahar, 1968, s. 652].
Wedtug innej koncepcji [Myers, 2001, s. 84] doskonaly rynek kapitatlowy oznacza,
ze ryzyko wyemitowanych przez przedsiebiorstwo papieréw wartosciowych odpo-
wiada poziomowi ryzyka nabytych przez nie waloréw.

W literaturze przedmiotu [Shapiro, 1990, s. 428; Stradomski, 2004, s. 22]
wyréznia sie nastepujace cechy rynku doskonatego:

e brak podatkdw,

e brak kosztéw wejscia i wyjscia,

e pelna substytucyjnos¢ débr bedacych przedmiotem obrotu,

e duza liczba uczestnikdw rynku, ktérych celem jest maksymalizacja zysku,

e nieograniczony dostep wszystkich uczestnikéw rynku do informacji,

e zysk na dziatalnosci operacyjnej osiggany przez przedsiebiorstwo w stalej
wysokosci,

e niezmieniona catkowita warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa,

¢ wyplata akcjonariuszom zwyklym wszystkich zrealizowanych zyskéw w for-
mie dywidendy.

W celu lepszego dostosowania rozwigzan teoretycznych do praktyki gospo-

darczej kolejne teorie struktury kapitalowej uwalniaja poszczegdlne zatozenia

rynku doskonatego. Do charakterystycznych cech niedoskonatego rynku kapitato-
wego zalicza sie [Stradomski, 2004, s. 30]:

e asymetrie informacji,

e koszty transakcji,

e koszty bankructwa,

e regulacje administracyjno-prawne.

Przedsiebiorstwa funkcjonujace w warunkach rynku niedoskonatego nie
maja bezposredniego wplywu na wysokos¢ kosztéw transakcyjnych i uregulowan
administracyjno-prawnych.

Efektywno$¢ rynku kapitalowego odzwierciedla taka wycena waloréw spétek
bedacych przedmiotem obrotu, ktdra opiera sie na symetrii informacji, tzn. uwzgled-
nia wszystkie dostepne dane dotyczace przedsiebiorstw oraz gospodarki [Jerze-
mowska, 1999, s. 64]. Doskonaty rynek kapitatlowy powinien charakteryzowad sie
wysokim stopniem efektywnosci informacyjnej [Stradomski, 2004, s. 22], przy
czym rynek efektywny informacyjnie oznacza rynek, na ktérym ceny papieréw
warto$ciowych w pelni odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje [Fama,
1970, s. 383].

W warunkach funkcjonowania rynku kapitatowego opracowane zostaly — przez
roznych autoréow — teorie struktury kapitatowej, uwzgledniajace poszczegdlne deter-
minanty struktury kapitatowe;.
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3.1.2. Podziat teorii struktury kapitatowej

W literaturze przedmiotu mozna spotkac sie z réznymi klasyfikacjami teorii struk-
tury kapitatowej. Wedtug jednej z nich [Martin i in., 1988, s. 333], uwzgledniajac
kryterium kosztowe, mozna wyrdznic¢ teorie:

e transakcji nieobcigzonych kosztami,

e transakeji obcigzonych kosztami.

Do pierwszej kategorii zalicza sie teorie podatkowe. Druga grupa obejmuje
teorie substytucji, asymetrii informacji oraz pojemnosci zadtuzeniowe;j.

Z uwagi na kryterium dazenia przedsiebiorstwa do osiggniecia docelowego
poziomu zadtuzenia wyrézniono [Myers, 1984, s. 576; Pinegar, Wilbricht, 1989,
s. 83]:

e statyczng teorie substytucji, w ramach ktérej przedsiebiorstwo dazy do
osiagniecia zatozonego wskaznika zadtuzenia,

e teorie hierarchii zrédet finansowania, w wypadku ktérej docelowy wskaz-
nik zadtuzenia nie odgrywa zasadniczej roli.

W innej klasyfikacji [Harris, Raviv, 1991, s. 297], stosujac kryterium podat-
kowe, podzielono teorie struktury kapitatlowej na:

e teorie podatkowe,

e teorie niepodatkowe.

Bazujac na tym podejsciu, dokonano opisu nurtu niepodatkowego przez
analize czterech determinant struktury kapitatowej (kosztéw agencji, asymetrii
informacji, kontroli nad przedsiebiorstwem i technologii produkcji), dzielac teorie
niepodatkowe na teorie:

e kosztéw agencji,

e asymetrii informacyjnej,

e konkurencji o przejecie kontroli nad spéika,

e sytuacji na rynku produktéw i czynnikéw produkcji.

Uzupelnieniem podejscia M. Harrisa i A. Raviva jest klasyfikacja modeli struk-
tury kapitalowej dokonana przez G.T. Ryena, G.M. Vasconcellosa i R.J. Kisha [Ryen

iin., 1997, s. 41-50], uwzgledniajaca dodatkowo teorie podatkowe oraz teorie
kosztéw bankructwa.

W literaturze przedmiotu [Myers, 1993, s. 4-14] teorie struktury kapitatlowej
dzieli sie zasadniczo ze wzgledu na kryterium stanu, w ktérym dokonywana jest
analiza tej struktury, wyodrebniajac teorie:

e statyczne,

e dynamiczne.

Teorie statyczne konstruowane sg zgodnie z zalozeniem, ze dana jest wiel-
kos¢ kapitalu niezbedna do finansowania przedsiebiorstwa, a podstawowa

kwestia dotyczy optymalnej struktury kapitatowej. Wiekszos¢ modeli struktury
kapitalowej zaktada, ze decyzje w zakresie wielkosci emisji dtugu majg charakter
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statyczny [Goldstein i in., 2001, s. 483]. W tej koncepcji nie dostrzega sie faktu,
ze przedsiebiorstwa dostosowujg poziom zadluzenia w odpowiedzi na zmiany
swojej wartosci.

W wypadku teorii dynamicznych zaktada sie, ze ilos¢ kapitatu jest zmienna,
a zasadniczym zagadnieniem jest kwestia kolejnosci, w jakiej nalezy pozyskiwaé
poszczegolne zrodia finansowania w zalezno$ci od ich wlasciwosci [Gajdka, 2002,
s. 63].

Autor niniejszej pracy, nawigzujac do klasyfikacji proponowanej w literaturze
przedmiotu, przyjat nastepujacy podziat teorii struktury kapitatowej:

1. teorie rynku doskonatego,
2. teorie rynku niedoskonatego:
e teorie statyczne:
- teorie podatkowe,
- teorie substytucji:
m teoria uwzgledniajgca koszty bankructwa,
m teoria uwzgledniajgca koszty agencji;
e teorie dynamiczne:
- teorie asymetrii informacji:
m teoria hierarchii zrédet finansowania,
m teoria sygnalizacji;
- teoria konkurencji o przejecie kontroli nad spoitka,
- teoria sytuacji na rynku produktéw i czynnikéw produkciji,
- teoria uwzgledniajaca fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa.
A zatem determinanty struktury kapitalowej przedsiebiorstwa okreslone sa
zar6wno przez teorie rynku doskonalego, jak i przez teorie rynku niedoskonatego.

3.2. Determinanty struktury kapitatowej wedtug teorii
rynku doskonatego

Do teorii rynku doskonatego zalicza sie:
e teorie zysku netto,
e teorie zysku operacyjnego netto,
e teorie tradycyjna,
e teorie nieuwzgledniajaca podatku dochodowego,
e teorie pojemnosci zadtuzeniowe;j.

Stanowig one podstawe formutowania dalszych teorii struktury kapitalowe;j.
Chociaz podejscia te cechuje hipotetyczny charakter, przedstawione teorie pelnia
jednak funkcje punktu odniesienia dla zdecydowanej wiekszosci pozostatych nurtéw
teorii struktury kapitalowej [Gajdka, 2002, s. 65-66].
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Zgodnie z teorig zysku netto przedsiebiorstwa moga dokonywac¢ zamiany
czesci kapitatu wlasnego na kapital obcy. Koszty obu rodzajéw finansowania sa
state bez wzgledu na poziom wykorzystania zadtuzenia. Koszt kapitalu obcego jest
nizszy od kosztu kapitalu wlasnego. Zastosowanie wyzszej dzwigni finansowej po-
zwala obnizy¢ sredni koszt kapitatu. Wedtug teorii zysku netto przedsiebiorstwa
moga osiggnac optymalng strukture kapitatowa w sytuacji, gdy kapitat obcy catko-
wicie finansuje ich dziatalno$¢ [Jerzemowska, 1999, s. 65-66].

W mysl teorii zysku operacyjnego netto struktura kapitalowa nie wptywa na
poziom sSredniego kosztu kapitalu w przedsiebiorstwie. Koszt kapitatu obcego jest
niezalezny od struktury kapitalowej. Zmianie podlega jedynie koszt kapitatu wia-
snego. Wzrost ryzyka powoduje, ze efekt wywotany wzrostem udziatu tanszego
kapitatu obcego niwelowany jest wzrostem wyzszego kosztu kapitatu wlasnego
(oczekiwanej stopy wzrostu z akeji). Réwnoczesnie udziat kapitalu wtasnego w finan-
sowaniu spétki ulega redukeji [Gajdka, 2002, s. 70]. Wedtug tej teorii korzystanie
przez przedsiebiorstwo z obcych zZrédet finansowania nie przynosi korzysci. Nie
istnieje zatem optymalna struktura kapitatlowa.

Teoria tradycyjna taczy dwa oméwione weze$niej podejscia opisujace struk-
ture kapitatowa [Davis, 1992, s. 263; Jerzemowska, 1999, s. 68]. Zgodnie z nig
w razie wykorzystania dZwigni finansowej nizszy koszt kapitalu obcego nie jest
réwnowazony wzrostem ryzyka finansowego, wskutek czego sredni koszt kapitatu
spotki ulega zmniejszeniu. Wraz ze wzrostem dlugu wzrasta do pewnego mo-
mentu rynkowy kurs akcji. Po osiggnieciu punktu, w ktérym korzysci wynikajace
z wykorzystania dzwigni finansowej (korzysci odsetkowej tarczy podatkowej)
zréwnaja sie ze zwiekszonym ryzykiem finansowym, dalszy wzrost zadtuzenia
spowoduje spadek rynkowego kursu akcji. Punkt ten wyznacza optymalng struk-
ture kapitatowa, przy ktdérej sredni koszt kapitatu jest najnizszy, a rynkowy kurs
akeji osiaga najwyzszy poziom [Jerzemowska, 1999, s. 68-69]. Wedtug teorii tra-
dycyjnej istnieje pozytywna relacja miedzy zadtuzeniem a rentownoscia, poniewaz
korzystanie z kapitalu obcego zwieksza korzysci zwigzane z efektem odsetkowej
tarczy podatkowej. Dlatego tez zysk ,,wypracowany” przez kapitat obcy jest duzo
wyzszy w wypadku rentownych przedsiebiorstw z wysoka krarnicowa stopg podat-
kowa. Rentowne przedsiebiorstwa charakteryzuje pozytywny efekt dzwigni finan-
sowej stanowiacy zachete do siegania po obce Zrddta finansowania [Panno, 2003,
s. 104].

Wedtug teorii nieuwzgledniajacej podatku dochodowego, zwanej teoria nie-
istotnosci struktury kapitatlowej, sredni koszt kapitatu przedsiebiorstwa nie zalezy
od jego struktury kapitatowej [Modigliani, Miller, 1958, s. 268-269]. Sredni koszt
kapitatu jest woéwczas réwny kosztowi kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwie
niekorzystajacym z zadtuzenia. Na rynku doskonale konkurencyjnym ceny akcji
przedsiebiorstw o identycznym poziomie ryzyka operacyjnego, generujacych takie
same zyski na dziatalnosci operacyjnej, wyréwnuja sie. Inwestorzy nabywaja akcje
niedoszacowane i sprzedaja walory przeszacowane, co wywoluje wzrost cen akcji
niedowartosciowanych i spadek cen akcji przewartosciowanych do momentu wy-
réwnania sie poziomu ich cen.
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Wzrost udzialu dlugu w strukturze kapitalowej powoduje wzrost kosztu ka-
pitatu wtasnego z tytulu ponoszonego przez akcjonariuszy zwiekszonego ryzyka.
Rownoczesnie wzrost dtugu przyczynia sie do wzrostu oczekiwanych zyskow przy-
padajacych na jedng akcje, co odzwierciedla pozytywny efekt dzwigni finansowe;j.
Nie powoduje to jednak wzrostu cen akcji, a to z uwagi na wzrost ryzyka oraz
kosztu kapitalu wlasnego. Obie przeciwstawne tendencje réwnowaza sie, dzieki
czemu ceny akcji spotki pozostaja state pomimo zmiany struktury kapitalowe;j
[Robichek, Myers, 1966, s. 1]. Staly pozostaje réwniez koszt kapitatu obcego, a to
z uwagi na brak ryzyka niewyptacalnosci przedsiebiorstwa. Sredni koszt kapitatu
nie zmienia sie, gdyz wzrost kosztu kapitalu wlasnego kompensowany jest spad-
kiem jego udziatu w strukturze kapitatowe;j.

Wedlug E Modiglianiego [1982, s. 255], gdy w warunkach rynku doskonatego
bez podatkéw inwestorzy podejmuja decyzje racjonalnie, polityka finansowa przed-
siebiorstwa nie ma znaczenia. W tych warunkach, z punktu widzenia maksymali-
zacji rynkowej warto$ci aktywdw, sposob ich finansowania jest obojetny [Gajdka,
2002, s. 295]. Mimo ze wraz ze wzrostem zadluzenia rosnie koszt kapitalu wta-
snego (z uwagi na wzrost ryzyka finansowego), warto$¢ sredniego kosztu kapitatu
nie ulega zmianie. Udzial kapitatu wlasnego w strukturze kapitalowej spétki maleje,
ro$nie natomiast udzial tanszego kapitatu obcego. W rezultacie wartosci te wza-
jemnie sie kompensuja, a sredni koszt kapitatu pozostaje staly.

Teoria pojemnosci zadtuzeniowej ma cechy pozwalajace zaliczy¢ ja zaréwno
do teorii rynku doskonatego, jak i do teorii rynku niedoskonatego, tym samym
stanowi ona ogniwo laczace te dwie grupy teorii. Wedtug E.H. Kima [1978, s. 52]
o pojemnosci zadtuzeniowej mozna méwi¢ w warunkach doskonatego rynku kapi-
talowego. Natomiast S.C. Myers i G.A. Pogue [1974, s. 598] sa zdania, Ze pojem-
nosc¢ zadluzeniowa opiera sie na ryzyku, a nie na docelowym wskazniku zadtuzenia
przedsiebiorstwa. W takim kontekscie teorii pojemnosci zadtuzeniowej nie mozna
zaliczy¢ do teorii statycznych. Z drugiej jednak strony pojemnos¢ zadtuzeniowa
zwiazana jest z prawdopodobienstwem bankructwa i kwestia wyptacalnosci jed-
nostki. Pojawienie sie kosztow bankructwa powoduje, ze maksymalny poziom za-
dtuzenia, jaki jest w stanie zaciagnac¢ przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym,
wykluczy catkowite finansowanie dlugiem [Gajdka, 2002, s. 276-277].

Kwestia maksymalnej pojemnosci zadluzenia powinna by¢ rozwigzana przed
wyznaczaniem optymalnej struktury kapitatlowej. Zagadnienie optymalnej struk-
tury kapitatlowej staje sie istotne w razie jej osiggniecia przy nizszym niz mak-
symalnie mozliwy do zaciagniecia poziomie dlugu [Kim, 1978, s. 52]. Jezeli
pozyczkodawcy odmdwig przedsiebiorstwu dalszego kredytowania, to w pierw-
szej kolejnosci zostanie osiggnieta maksymalna pojemnos¢ dtugu. Jezeli natomiast
pierwsi wycofajg sie akcjonariusze, oznaczac to bedzie osiagniecie przez przedsie-
biorstwo optymalnej struktury kapitatowej. Jesli maksymalna pojemno$é¢ dtugu
oznacza optymalng strukturg kapitalowa (pozyczkodawcy i akcjonariusze wycofaja
sie réwnoczesnie), zaistnie¢ moze sytuacja wynikajaca z teorii uwzgledniajgcej
podatek dochodowy. Wéwczas przedsiebiorstwo moze zaciggna¢ maksymalna
kwote dtugu, jaka jest mozliwa [Gajdka, 2002, s. 276].
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Zagadnienie maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej ma szczegélne znacze-
nie dla kredytodawcow w zwigzku z maksymalng wielkoscia dtugu udzielanego
kredytobiorcom. Wedtug nich najwazniejsza determinantg maksymalnej pojem-
nosci zadluzeniowej jest ryzyko zwigzane z osigganymi przez przedsiebiorstwo-
-pozyczkobiorce zyskami [Leibowitz i in., 1990, s. 43]. Wzrost udziatu kapitatu
obcego powoduje wzrost zarowno rentownosci kapitatu wtasnego, jak i ryzyka fi-
nansowego zwigzanego z obstugg zadtuzenia. W konsekwencji przedsiebiorstwo
moze zosta¢ zmuszone ograniczy¢ dalsze finansowanie dtugiem [Leibowitz i in.,
1990, s. 50].

Wedtug M.J. Barclaya, C.W. Smitha i E. Morelleca [Barclay i in., 2006, s. 37-38]
istnieje zwiazek miedzy zadtuzeniem a warto$ciami niematerialnymi i prawnymi
przedsiebiorstwa. Pojemnos¢ zadtuzenia przedsiebiorstwa, zwigzana z finansowa-
niem wartosci niematerialnych i prawnych, jest nizsza niz pojemnos$¢ zadtuzenia
zwigzana z finansowaniem rzeczowych aktywow trwatych. Dzieje sie tak dlatego,
ze wartosci niematerialne i prawne charakteryzuja sie nizszg warto$cia zabezpie-
czeniowa dlugu, stanowiac tym samym przyczyne niedoinwestowania. Wedtug
A. Hovakimiana, T. Oplera i S. Titmana [Hovakimian i in., 2001, s. 2] przedsiebior-
stwa powinny w relatywnie wyzszym stopniu korzysta¢ z kapitatu wlasnego do
finansowania warto$ci niematerialnych i prawnych oraz dtugu do finansowania
rzeczowych aktywow trwatych.

Uwalnianie poszczegélnych zatozen rynku doskonatego pozwala wyodrebnié¢
determinanty struktury kapitalowej w ramach teorii rynku niedoskonatego.

3.3. Determinanty struktury kapitatowej wedtug teorii
rynku niedoskonatego

3.3.1. Determinanty struktury kapitatowej w teoriach
statycznych

Determinanty struktury kapitatowej w teoriach podatkowych

Teorie podatkowe obejmuja teorie uwzgledniajacg podatek dochodowy, teorie
uwzgledniajacq nieodsetkowa tarcze podatkowa oraz teorie uwzgledniajacy inflacje.
Jedna z wazniejszych teorii podatkowych jest teoria uwzgledniajaca podatek
dochodowy. Wyjasnia ona wptyw stopy podatkowej na ksztattowanie polityki przed-
siebiorstwa w zakresie struktury kapitatowej. Koszt kapitatu obcego w formie od-
setek jest nizszy od kosztu kapitalu wlasnego pod postaciag dywidendy. Odsetki,
pomniejszajac podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb praw-
nych, penia funkcje tarczy podatkowej [Barclay, Smith, 1995b, s. 902; Barclay i in.,
1995, s. 7]. Wraz ze wzrostem zadtuzenia rosnie koszt kapitalu wlasnego, a to
z uwagi na wzrost ryzyka finansowego. Rownoczesnie spada udziat kapitatu wlasnego,
dzieki czemu $redni koszt kapitalu ulega redukcji (wzrost ryzyka finansowego nie
réwnowazy korzysci wynikajacych ze wzrostu tanszego kapitalu obcego). W dlugim
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okresie stopa podatku dochodowego od oséb prawnych jest pozytywnie skorelo-
wana ze wskaznikiem zadluzenia [Homaifar i in., 1994, s. 2; Graham i in., 1998,
s. 131].

Pobdr podatku dochodowego od 0séb fizycznych moze redukowaé korzysci
wynikajace z poboru podatku dochodowego od oséb prawnych [Myers, 2001, s. 87].
Wzrost stopy podatku dochodowego od 0séb fizycznych z tytutu odsetek moze by¢
przyczyna spadku udziatu kapitatu obcego w strukturze kapitalowej przedsiebior-
stwa, a w konsekwencji spadku odsetkowej tarczy podatkowej. Jezeli podatek do-
chodowy od 0séb fizycznych z tytutu dywidendy jest nizszy od podatku z tytutu
odsetek, to stopa dochodu przed opodatkowaniem z dtuznych papieréw warto-
Sciowych, aby zrekompensowac ich nabywcom réznice dochodowosci, musi ksztat-
towac sie na odpowiednio wysokim poziomie. W przeciwnym razie osoby fizyczne
nie sg zainteresowane zakupem dluznych papieréw wartosciowych (obligacji).
Chociaz dla spotki korzystne jest emitowanie dtugu ze wzgledu na podatek docho-
dowy od oséb prawnych, korzysci podatkowe spoétki niweluje podatek dochodowy
od 0s6b fizycznych, uiszczany przez obligatariuszy [Gajdka, 2002, s. 112].

Przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wysokim poziomem nieodsetkowych
tarcz podatkowych wykorzystuja nizsza dzwignie finansowa [Jerzemowska, 1999,
s. 56]. Wzrost nieodsetkowej tarczy podatkowej zmniejsza korzysci podatkowe
wynikajace z finansowania kapitalem obcym [Gajdka, 2002, s. 150]. Natomiast
zdaniem G. Homaifara, J. Zietza i O. Benkata [Homaifar i in., 1994, s. 2] zwigzek
miedzy nieodsetkowymi tarczami podatkowymi a zadluzeniem jest nieistotny
(oscyluje wokot zera).

Przy uwzglednieniu nieodsetkowej tarczy podatkowej oraz regulacji podatko-
wych mozna okresli¢ optymalna dla danej spotki strukture kapitatowq [DeAngelo,
Masulis, 1980]. Dokonywanie odpiséw amortyzacyjnych oraz wykorzystywanie
ulg podatkowych moze powodowac znaczng redukcje podstawy opodatkowania.
Zaciaganie w takich warunkach dtugu nie powoduje zmniejszenia podatku docho-
dowego z tytutu odsetkowej tarczy podatkowej. Wzrost zadtuzenia moze powo-
dowad wystapienie straty podatkowej. W warunkach polskich (art. 7 ust. 5 updp)
o wysokos¢ straty poniesionej w roku podatkowym mozna obnizy¢ dochdd w naj-
blizszych kolejno po sobie nastepujacych pieciu latach podatkowych, z tym ze
wysokos¢ obnizenia w ktérymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty
tej straty. W takiej sytuacji przedsiebiorstwo nie traci mozliwosci korzystania z do-
datkowej tarczy podatkowej z tytulu wzrostu zadtuzenia. Rekompensata tarczy
podatkowej w przysztych okresach powoduje jednak spadek jej wartosci z uwagi
na wystepowanie inflacji [Gajdka, 2002, s. 149].

W okresie inflacji stopy procentowe nie w pelni rekompensujg kredytodaw-
com wzrost cen. Wynikiem takiego rozumowania jest stwierdzenie, ze w wartosciach
realnych zyskuja kredytobiorcy, a tracq kredytodawcy [Gajdka, Wolski, 2001, s. 78].
W warunkach gospodarki inflacyjnej analiza wptywu inflacji odnosi sie do realnej
wartosci tarczy podatkowej powstatej w wyniku zaciggniecia dlugu [Gajdka, Wolski,
2000, s. 674-675].

Inflacja sprzyja finansowaniu kapitatem obcym [Modigliani, 1982, s. 257].
Dzieje sie tak w sytuacji, gdy dzwignia finansowa z tytulu zaciggnietego dtugu jest
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w pelni wykorzystana, tzn. nie uwzglednia sie konsekwencji nieodsetkowej tarczy
podatkowej. Nieodsetkowa tarcza podatkowa powoduje, ze korzysci z finansowa-
nia kapitatem obcym beda wzrasta¢ wolniej w relacji do poziomu zaciggnietego
dtugu. Nie zmienia to jednak faktu, ze inflacja zwieksza korzysci z finansowania
dtugiem [Gajdka, 2002, s. 157].

W literaturze przedmiotu wielu autoréw [Hochman, Palmon, 1985, s. 1115;
Kim, Wu, 1988, s. 198] potwierdza hipoteze E Modiglianiego, wedtug ktorej
wskaznik zadluzenia ros$nie wraz ze wzrostem stopy inflacji. Wzrost nominalnej
stopy procentowej wynikajacy ze wzrostu inflacji powoduje wzrost korzysci podat-
kowych z finansowania dtugiem.

Korzystanie przez przedsiebiorstwo z kapitatéw obcych implikuje zaréwno
korzysci w formie odsetkowych tarcz podatkowych, jak i koszty pod postacig kosz-
tow bankructwa oraz kosztow agencji.

Determinanty struktury kapitatowej w teoriach substytuciji

Nadmierne zadluzenie stanowi zagrozenie dla przedsiebiorstwa w postaci ban-
kructwa [Stiglitz, 1988, s. 124]. Koszty bankructwa wplywaja na wzrost sredniego
kosztu kapitatu oraz obnizenie rynkowej wartosci cen akcji spétki — odzwierciedlaja
niedoskonatosci rynku kapitatlowego [Kraus, Litzenberger, 1973, s. 911].

Wedtug teorii bankructwa przedsiebiorstwo nie powinno stosowa¢ nadmierne;j
dzwigni finansowej. Ryzyko finansowe z nig zwiazane podwyzsza koszt kapitatu
przedsiebiorstwa. Wysoki stopien dzwigni finansowej zwieksza prawdopodobien-
stwo wystapienia bankructwa. Jezeli poziom dzwigni jest niski, wzrost zadtuzenia
nie wplywa znaczaco na wzrost prawdopodobienstwa bankructwa. Jezeli nato-
miast udziat dlugu w strukturze kapitalowej jest znaczny, kazdorazowy wzrost
dzwigni finansowej ma duzo wiekszy wplyw na koszt kapitatu. Stopa oprocento-
wania dlugu bedzie wzrasta¢ powoli w razie niskiego zadluzenia. Jezeli jednak
strukture kapitalowa zacznie cechowaé wyzsze ryzyko finansowe, stopa procentowa
zacznie szybko wzrasta¢ [Baxter, 1967, s. 402].

W literaturze przedmiotu w zakresie kosztéw trudnosci finansowych (kosz-
téw bankructwa) mozna spotkac sie z pogladem [Myers, 1984, s. 580-581], ze
przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wysokim ryzykiem finansowym powinny
ogranicza¢ zadtuzenie, natomiast te o niskim ryzyku finansowym - zwiekszac za-
dtuzenie do momentu, gdy oczekiwane koszty bankructwa skompensuja korzysci
podatkowe wynikajace z zaciggania dtugu.

Koszty bankructwa sg wyzsze w przedsiebiorstwach posiadajgcych w swych
aktywach duzy udzial wartosci niematerialnych i prawnych. Przedsiebiorstwa
ustabilizowane na rynku, posiadajace wiekszy udziat rzeczowych aktywoéw trwa-
tych, a dzieki temu o nizszych kosztach bankructwa, moga zaciggaé wiecej dtugéw
w stosunku do podmiotéw o wysokim poziomie kosztow badan i rozwoju. Przed-
siebiorstwa w duzym stopniu korzystajace z kapitalu obcego w celu finansowania
badan i rozwoju sg szczegélnie narazone na koszty bankructwa w okresach nieko-
rzystnej koniunktury gospodarczej [Opler, Titman, 1994, s. 1015]. Znaczenie
kosztéw bankructwa maleje w wypadku przedsiebiorstw bedacych w fazie doj-
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rzatosci, co przeklada sie na wyzszy poziom zadtuzenia w wypadku duzych pod-
miotéw [Frielinghaus i in., 2005, s. 12].

Na wystapienie bankructwa duzy wplyw wywieraja inwestycje. Oddziatujq
one na wzrost wartosci aktywow przez wielkos¢ generowanych przez przedsie-
biorstwo zyskéw w warunkach dobrej koniunktury gospodarczej. Inwestycje moga
prowadzi¢ réwniez do obnizenia wartosci aktywoéw w ich funkeji zabezpieczajacej
w warunkach niekorzystnej koniunktury, gdy pozyczkobiorca ma trudnosci z regu-
lowaniem swoich zobowigzan [Titman i in., 2004, s. 166]. Ryzyko zwiazane z re-
alizowanym projektem inwestycyjnym jest wewnetrznie determinowane przez
decyzje inwestycyjne podejmowane przez wszystkie przedsiebiorstwa w danej
branzy [Maksimovic, Zechner, 1991, s. 1619].

Znaczna cze$¢ literatury poswieconej strukturze kapitatowej doszukuje sie jej
determinant w réznicy intereséw miedzy réznymi grupami wywierajacymi wptyw
na dysponowanie aktywami przedsiebiorstwa, a zwtaszcza w kosztach wynika-
jacych z réznicy tych intereséw, okreslanych mianem kosztéw agencji [Mehran,
1992, s. 555; Gajdka, 2002, s. 188].

Wedtug H.E. Lelanda [1998, s. 1213] wzrost kosztéw agencji ogranicza poziom
zadtluzenia i terminy zapadalnosci dtugu oraz wplywa na wzrost zyskéw w przed-
siebiorstwie, natomiast wedtug S. Datty, M. Iskander-Datty i K. Ramana [Datta
iin., 2005, s. 2333] istnieje odwrotna zalezno$¢ miedzy wielkoscia akcji bedacych
w posiadaniu kierownictwa przedsiebiorstwa a terminem ptatnosci dtugu. Poziom
zadtluzenia spada wraz ze wzrostem udziatu kierownictwa w kapitale wlasnym
przedsiebiorstwa, co wiaze sie z ryzykiem finansowym wynikajacym z braku moz-
liwosci dywersyfikacji przez kierownictwo przedsiebiorstwa portfela dtuznych pa-
pieréw wartosciowych [Friend, Lang, 1988, s. 271]. Zadtuzenie ro$nie za$ wraz ze
wzrostem reputacji kierownictwa [Harris, Raviv, 1991, s. 328].

Menedzerowie majacy wyzszy udziat w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa
preferuja dtug krétkoterminowy, co wiaze sie z czestszymi kontrolami ze strony
wierzycieli, natomiast ci o nizszym udziale w kapitale wtasnym przedsiebiorstwa
wybieraja dtug dtugoterminowy [Datta i in., 2005, s. 2348-2349]. Menedzerowie
wybierajq nizszy poziom zadluzenia w relacji do wielkosci optymalnej z uwagi na
[Berger iin., 1997, s. 1411, Fosberg, 2004, s. 31-32]:

e redukcje ryzyka, przektadajacego sie na zachowanie przez nich prestizu
i utrzymanie zatrudnienia w przedsiebiorstwie, ktérym zarzadzaja,

e nieched do dziatania pod presja zwiazang z zobowigzaniami finansowymi.

Kierownictwo przedsiebiorstwa preferuje nizszy poziom zadtuzenia dla zmniej-
szenia prawdopodobienistwa bankructwa [Gajdka, 2002, s. 194]. Konflikt miedzy
akcjonariuszami a kierownictwem przejawia sie w sposobie redystrybucji wypra-
cowanych przez przedsiebiorstwo zyskdéw — kierownictwo preferuje reinwestycje
zyskéw nad wyplacanie ich w formie dywidendy akcjonariuszom. Wzrost udziatu
dtugu w finansowaniu przedsiebiorstwa redukuje ten konflikt [Harris, Raviv, 1990,
s. 321]. Pojawienie sie kapitalu obcego powoduje zmniejszenie wolnej gotowki,
ktora moze dysponowacd zarzad, a wobec koniecznosci jej przeznaczenia na obstuge
dtugu ma on mniejsze mozliwosci podejmowania decyzji niekorzystnych dla wia-
$cicieli [Harris, Raviv, 1991, s. 300; Booth i in., 2001, s. 100].
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Jezeli zadluzenie powoduje spadek kosztéw agencji miedzy wtascicielami
i kierownictwem, a akcjonariusze sa w stanie lepiej kontrolowa¢ zarzad, oczekuje
sie, ze wyzszemu ich udzialowi w kapitale wlasnym towarzyszy nizszy udziat dtugu
[Gajdka, 2002, s. 201]. Jednak wyniki tego typu rozwazan nie sg jednoznaczne.
Wyzszy udziat kierownictwa w kapitale wlasnym prowadzi do spadku zadtuzenia
[Agrawal, Nagarajan, 1990, s. 1325]. Wedlug innej opinii [Mehran, 1992, s. 539]
wystepuje dodatnia relacja miedzy udziatem kierownictwa w kapitale wlasnym
a wielkoscig kapitalu obcego.

Przyjmujac, ze strony zawartej umowy daza do maksymalizacji swoich korzysci,
zarzad przedsiebiorstwa nie zawsze dziala w interesie jego wiascicieli. Uwzgled-
niajac zachowanie kierownictwa oparte na dziataniu sprzecznym z interesem wla-
Scicieli przedsiebiorstwa, kapitalodawcy podejmuja préby takiego ksztattowania
struktury kapitatowej, ktora z jednej strony wyeliminuje negatywne bodzce de-
terminujgce zachowanie zarzadu, z drugiej zas wplynie na prawidlowa wycene
emitowanych papieréw wartosciowych [Heinkel, 1982, s. 1141].

Koszty agencji wynikajace z konfliktu miedzy akcjonariuszami a kierownic-
twem oraz miedzy kierownictwem (akcjonariuszami) a wierzycielami przedsie-
biorstwa ulegajq zmianom wraz ze wzrostem udziatu zadluzenia. Finansowanie
kapitatem obcym z jednej strony przyczynia sie do redukeji kosztow agencji wynika-
jacych z konfliktu miedzy akcjonariuszami a kierownictwem, z drugiej natomiast
powoduje ich wzrost w wyniku konfliktu miedzy kierownictwem a wierzycielami
przedsiebiorstwa [Gajdka, 2002, s. 223]. Ten drugi konflikt moze ulec redukcji
w wypadku wzrostu udzialu rzeczowych aktywdéw trwatych stanowiacych zabez-
pieczenie splaty dtugu.

Wplyw kosztéw agencji w kontekscie determinant struktury kapitalowej jest
uwzgledniany kompleksowo jako laczny efekt oddziatywania tarczy podatkowej,
kosztéw bankructwa oraz kosztéw agencji [Miao, 2005, s. 2621]. Optymalna
struktura kapitatlowa odzwierciedla te trzy czynniki [Leland, Toft, 1996, s. 987;
Leland, 1998, s. 1213]. Wraz ze wzrostem zadluzenia ro$nie rynkowa warto$¢
akeji przedsiebiorstwa o wielko$¢ tarczy podatkowej. Wartos¢ ta ulega zmniejszeniu
o wielkos¢ kosztéw bankructwa oraz kosztow agencji [Megginson, 1997, s. 338].

O ile teorie statyczne bazuja na zagadnieniu optymalnej struktury kapitatowej,
przy danej statej wartosci kapitatu niezbednego do finansowania przedsiebiorstwa,
o tyle teorie dynamiczne, zakladajac zmiennos$¢ wielkosci dostepnego kapitatu,
uwzgledniaja kolejno$é pozyskiwania réznych form finansowania w warunkach
asymetrii informacyjnej.

3.3.2. Determinanty struktury kapitatowej w teoriach
dynamicznych

Determinanty struktury kapitatowej w teoriach asymetrii informaciji

Teorie struktury kapitalowej uwzgledniajace asymetrie informacji powstaty w wy-
niku wlaczenia do badan informacji prywatnych, posiadanych przez nieliczng grupe
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uczestnikéw rynku kapitalowego [Gajdka, 2002, s. 228]. Do teorii asymetrii infor-
macji zalicza sie teorie hierarchii zrédet finansowania oraz teorie sygnalizacji.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania przedsiebiorstwa finansuja
inwestycje za pos$rednictwem najtanszego dostepnego kapitatu [Barclay i in., 1995,
s. 12] i preferuja finansowanie wewnetrzne. W pierwszej kolejnosci wybieraja fi-
nansowanie swojej dziatalno$ci wewnetrznym kapitalem wlasnym (zyski zatrzy-
mane), nastepnie zewnetrznym kapitalem obcym (dtuzne papiery wartosciowe,
kapitat zamienny), a w ostateczno$ci zewnetrznym kapitatem wlasnym w formie
akcji [Myers, 1984, s. 581; Allen, 1993, s. 102; Fama, French, 1999, s. 1966; Cai,
Ghosh, 2003, s. 20].

Wzrost asymetrii informacji powoduje wzrost zadluzenia [Harris, Raviv, 1991,
s. 327]. Tymczasem przedsiebiorstwa dokonuja emisji akcji, gdy asymetria infor-
macji jest najnizsza [Harris, Raviv, 1991, s. 330]. Ponadto emituja relatywnie wiecej
akeji niz dtuznych papieréw warto$ciowych bezposrednio przed cyklami ztej ko-
niunktury gospodarczej [Baker, Wurgler, 2000, s. 2219]. W literaturze przedmiotu
[Allen, 1993, s. 101] uwaza sie, ze istnieje odwrotna zalezno$¢ miedzy zadtuze-
niem a rentownos$cig przedsiebiorstwa, co podtrzymuje teorie hierarchii Zrodet
finansowania, wedle ktérej dluzne papiery wartosciowe emitowane sg jedynie
w wypadku niewystarczajacej do sfinansowania inwestycji wielkosci zyskéw za-
trzymanych. Wedlug M. Harrisa i A. Raviva [1991, s. 327] dzwignia finansowa
rosnie wraz ze wzrostem rentownosci przedsiebiorstwa.

Asymetria informacji oraz ryzyko wplywaja na dtugos$¢ terminu ptatnosci
dtugu. W wypadku przedsiebiorstw charakteryzujacych sie niskim ryzykiem ob-
serwuje sie wzrost terminu ptatnosci dlugu wraz z redukcja asymetrii informacji
[Berger i in., 2005, s. 2897]. Przedsiebiorstwa o wysokim ryzyku moga korzystaé¢
z dtugoterminowych kredytéw bankowych niezaleznie od stopnia asymetrii infor-
macji, wigze sie to jednak z wymogiem zabezpieczenia sptaty dlugu na ich majatku
[Berger i in., 2005, s. 2921-2922]. Przedsiebiorstwa o wysokim ryzyku preferujq
finansowanie dtugoterminowe kosztem emisji dlugu krétkoterminowego w celu
unikniecia ewentualnej upadtosci i koniecznosci nieefektywnego uptynnienia swoich
aktywdéw [Guedes, Opler, 1996, s. 1809]. Przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢
wyzszym poziomem asymetrii informacji emituja wiecej krétkoterminowych papie-
réw dhuznych [Barclay, Smith, 1995a, s. 609]. Ponadto, gdy inwestorzy sa w posiada-
niu jakosciowo gorszych informacji na temat rzeczywistej warto$ci aktywow niz
zarzad przedsiebiorstwa, rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego spétki moze cecho-
waé niedoszacowanie przez rynek kapitatowy [Harris, Raviv, 1991, s. 306; Gajdka,
2002, s. 231].

Struktura kapitalowa przedsiebiorstwa zalezy od preferowanego przez nie
sposobu finansowania nowych projektéw inwestycyjnych [Gajdka, 2002, s. 243].
Wedlug teorii hierarchii zrédet finansowania struktura kapitalowa przedsiebior-
stwa ustalana jest w spos6b zmniejszajacy nieefektywnosé¢ decyzji inwestycyjnych
podejmowanych w warunkach asymetrii informacji. Asymetria informacji moze
przyczynié sie do rezygnacji przez kierownictwo przedsiebiorstwa, dziatajace
w interesie dotychczasowych akcjonariuszy, z podjecia efektywnych projektow
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inwestycyjnych. Dzialanie takie zmniejsza warto$¢ akcji w relacji do potencjalnej
wartosci, jakg moglyby one uzyska¢ w rezultacie usuniecia asymetrii. Asymetria
informacji nie dotyczy jednak w réwnym stopniu wszystkich zrédel finansowania
przedsiebiorstwa. Zasadniczo nie wystepuje ona w wypadku finansowania we-
wnetrznego, w relatywnie mniejszym zakresie wystepuje przy emisji dtugu, w naj-
wiekszej za$ skali objawia sie przy emisji akcji. Im nizsze ryzyko przypisane do
danego zrédta finansowania, tym nizsze prawdopodobienstwo wystapienia asy-
metrii informacji [Gajdka, 2002, s. 236-237].

Zrédlem asymetrii informacji moze sta¢ sie rating papieréw warto$ciowych
[Kliger, Sarig, 2000, s. 2879]. Warto$¢ dlugu wzrasta w zwiazku z ogloszeniem
ratingu dtuznych papieréw warto$ciowych (obligacji) na poziomie wyzszym od
oczekiwanego, spada zas po ogtoszeniu ratingu dtuznych papieréw wartosciowych
na poziomie nizszym od oczekiwanego. Odwrotna zaleznos$¢ odnosi sie do wiasci-
cielskich papieréw wartosciowych (akcji). Emisje papieréw komercyjnych o wysokim
ratingu wigza sie z ponadprzecietnymi zyskami. Wptyw cen papieréw wartoscio-
wych na zmiany ratingu papieréw komercyjnych potwierdza zwiazek oceny ratin-
gowej z finansowaniem przedsiebiorstwa. Spadek oceny ratingowej, zwlaszcza
w sytuacji wyjscia z rynku papieréw komercyjnych, wptywa na spadek generowa-
nych zyskow [Rozeff, Nayar, 1994, s. 1431].

Uzupelieniem teorii hierarchii zrédet finansowania jest teoria sygnalizacji,
okres$lajaca reakcje rynku kapitalowego na dobdr przez przedsiebiorstwa okreslo-
nej struktury kapitalowe;j.

Rynki kapitalowe reaguja pozytywnie na ogtoszenie wzrostu zadtuzenia.
Wzrost cen akcji powoduje réwniez zamiana akcji na dtug oraz akcji zwyktych na
akcje uprzywilejowane. Redukcja dtugu oraz jego zamiana na akcje skutkuja spad-
kiem cen waloréw. Stopa zwrotu z akcji zwyklych jest negatywnie skorelowana
z ogloszeniem emisji dlugu zamiennego [Harris, Raviv, 1985, s. 1263; Eckbo, 1986,
s. 119]. Zdaniem S.L. Sundera [1991, s. 557] ogloszenie emisji dtugu nie wigze sie
natomiast z wyrazna reakcja cen akcji. Catkowicie przeciwstawna opinie wyrazajq
E.E Fama i K.R. French [1998, s. 841], wedlug ktérych wzrost zadtuzenia wysyta
na rynek negatywny sygnat o wartosci akcji. Tymczasem wedtug M.J. Brennana
i A. Krausa [1987, s. 1226] ceny akcji negatywnie reagujq na emisje nowych pa-
pieréow wartosciowych. Przedsiebiorstwa niedoszacowane beda zwykle korzystaty
z wyzszej dzwigni niz przedsiebiorstwa przewarto$ciowane [Barclay i in., 1995,
s. 11-12].

Menedzerowie posiadaja peiejsze informacje dotyczace przedsiebiorstwa
niz inwestorzy zewnetrzni [Leland, Pyle, 1977, s. 371; Barclay, Smith, 1999, s. 11-12;
Barclay, Smith, 2005, s. 11]. Spadek cen zwigzany z ogtoszeniem emisji dodatko-
wych akeji zwyklych i zamiennych papieréw warto$ciowych moze wynikaé z faktu,
ze zarzad — posiadajacy pekiejsza wiedze o rzeczywistej wartosci przedsiebior-
stwa niz zewnetrzni inwestorzy — przesyla na rynek sygnaly o przeszacowaniu
akeji zwyklych [Jensen, Pugh, 1991, s. 425].

Przy zalozeniu nieefektywnosci rynku kapitatowego, gdy ceny rynkowe in-
strumentéw finansowych nie w pelni odzwierciedlajg wszystkie dotyczace ich
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informacje (sa jedynie wypadkowa informacji publicznych, ogélnodostepnych, be-
dacych w posiadaniu uczestnikéw rynku kapitalowego), kierownictwo przedsie-
biorstwa moze wykorzystywac strukture kapitatlowa do przesytania na rynek infor-
macji prywatnych o faktycznym stanie jednostki [Giner, Reverte, 2001, s. 294]. Im
wyzsza jest niepewnos¢ informacyjna dotyczaca emitowanych papieréw warto-
$ciowych, tym wieksze jest odchylenie ich cen [Zhang, 2006, s. 105].

Rynek kapitalowy reaguje réwniez na wyplate dywidendy przez spodtke.
Ogloszenie wzrostu stopy wyptat dywidendy wyraza pewnos$¢ co do przyszlej ren-
townosci przedsiebiorstwa, co przektada sie na wzrost cen akcji, gdy tymczasem
obnizenie stopy wyptat dywidendy wywota reakcje rynku kapitalowego w postaci
spadku cen akcji [Barclay i in., 1995, s. 12; Baker i in., 2002, s. 244]. Wzrost wy-
ptat dywidendy moze by¢ tez odbierany przez rynek jako negatywny sygnat swiad-
czacy o braku mozliwosci realizacji korzystnych projektéw inwestycyjnych, a wiec
braku ekspansji dziatania [Jerzemowska, 1999, s. 122]. Przedsiebiorstwa niedo-
szacowane charakteryzujq sie wyzszg stopg wyptat dywidendy w stosunku do
przedsiebiorstw przewarto$ciowanych [Barclay i in., 1995, s. 12].

Wedle niektérych opinii przedsiebiorstwa dokonujace emisji dtuznych papie-
row wartosciowych (obligacji) charakteryzuja sie wyzsza stopa wyptat dywidendy
niz przedsiebiorstwa korzystajace wytacznie z kredytéw bankowych [Aivazian i in.,
2006, s. 439]. Emisja dtuznych papieréw wartos$ciowych i zwiazana z nia polityka
dywidend przyczyniaja sie do zmniejszenia asymetrii informacyjnej oraz proble-
mow agencyjnych w przedsiebiorstwie. Prawdopodobienistwo wyptaty dywidendy
ro$nie wraz ze wzrostem rentownosci przedsiebiorstwa oraz maleje wraz ze
wzrostem zadtuzenia i mozliwosci przysziego wzrostu jednostki [Aivazian i in.,
2006, s. 452].

Wedtug R.S. Hansena i C. Crutchleya [1990, s. 347] spadek zyskow w przed-
siebiorstwie kompensowany jest w drodze pozyskiwania zewnetrznego kapitatu
w formie emisji akcji zwyklych, dluznych papieréw wartosciowych, kapitatu za-
miennego i jako taki nie jest uwarunkowany asymetria informacji. Uwazaja oni, ze
nie ma dowoddéw na istnienie relacji miedzy spadkiem zyskow lub wielkosScia
pozyskiwanych kapitatéw a reakcja cen akeji na ogloszenie o finansowaniu.

Na rynkowg warto$¢ akcji moze mie¢ wpltyw zaréwno polityka w zakresie
ksztaltowania struktury kapitalowej spotki, jak i prawdopodobienstwo przejecia
nad nig kontroli przez inny podmiot.

Determinanty struktury kapitatowej w pozostatych teoriach dynamicznych

Do pozostalych teorii dynamicznych zalicza sie:

e teorie konkurencji o przejecie kontroli nad spétka,

e teorie sytuacji na rynku produktéw i czynnikéw produkeji

e teorie uwzgledniajacg fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa.

Teoria konkurencji o przejecie kontroli nad spdtka opiera sie na zatozeniu, ze
akcje przyznaja ich posiadaczom prawo glosu na walnym zgromadzeniu, podczas
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gdy wierzycielskie (dtuzne) papiery wartosciowe nie uosabiaja takiego prawa
[Gajdka, 2002, s. 261]. Optymalny poziom dltugu réwnowazy prawdopodobien-
stwo przejecia przedsiebiorstwa. Prowadzi to do nastepujacych wnioskow [Israel,
1991, s. 1391]:

e prawdopodobienistwo przejecia przedsiebiorstwa spada wraz ze wzrostem

zadluzenia,

e udziat akcjonariuszy w zyskach wzrasta wraz ze wzrostem zadtuzenia,

e ceny akcji wzrastajg wraz z zainicjowaniem fuzji.

Duzy wptyw na powodzenie transakgji fuzji lub przejecia® ma wielko$¢ biora-
cych w niej udzial podmiotéw. W wypadku fuzji najkorzystniejsza jest sytuacja,
gdy taczace sie firmy maja zblizone rozmiary [Kay, 1986, s. 204], tymczasem w wy-
padku przejecia transakcja ma najwieksza szanse powodzenia, gdy firma przejmu-
jaca, posiadajaca silng pozycje w swojej branzy, kupuje mniejsza firme w ramach
tej samej lub pokrewnej branzy [Copeland i in., 1997, s. 404; Lewandowski, 2001,
s. 235]. Prawdopodobienistwo przejecia zalezy zatem od wielkosci jednostki beda-
cej potencjalnym przedmiotem przejecia: im wieksze jest przedsiebiorstwo, tym
prawdopodobienistwo jego przejecia jest mniejsze.

Udziatl zarzadu w kapitale wlasnym zalezy od struktury kapitalowej, a ta
determinuje zaréwno prawdopodobienstwo przejecia, jak i cene akcji uzyskana
w ramach przejecia oraz wartos$¢ calej spotki [Gajdka, 2002, s. 261].

Dotychczasowe kierownictwo przedsiebiorstwa ma mozliwos¢ wpltywania na
prawdopodobienstwo przejecia kontroli nad spétka w drodze zmiany udziatu w jej
kapitale wlasnym [Harris, Raviv, 1991, s. 320]. Wartos¢ spétki uzalezniona jest
od wyniku rywalizacji o kontrole nad nia miedzy dotychczasowym jej zarzadem
a konkurentem starajacym sie przejac przedsiebiorstwo. Nizszy udzial kierownictwa
w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa, a tym samym nizsza kontrola, z uwagi na
mniejsza liczbe gtoséw na walnym zgromadzeniu, wigza sie z wyzszym prawdopo-
dobienstwem przejecia spotki przez inwestorow zewnetrznych. Przedsiebiorstwa,
w ktdrych wiasciciele wiekszosciowych pakietéw akeji zasiadajgq w zarzadzie, cha-
rakteryzuja sie wyzsza podatno$cia na przejecie kontroli nad spétka [Mikkelson,
Partch, 1989, s. 287-288].

Wyzszy udziat kapitatu obcego w strukturze kapitalowej przyczynia sie do
spadku rentownosci dla akcjonariuszy jednostki przejmujacej, co przektada sie na
nizsze prawdopodobienistwo przejecia przedsiebiorstwa [Israel, 1991, s. 1392].
Zadluzenie wzrasta do momentu, w ktérym przedsiebiorstwo staje sie celem prze-
jecia przez inny podmiot, lub wraz ze wzrostem korzysci wynikajacych z przejecia
i z redukcja zwigzanych z tym kosztéw. Dzwignia finansowa jest negatywnie sko-
relowana z prawdopodobienstwem przejecia przedsiebiorstwa [Harris, Raviv,
1991, s. 327].

% Fuzja polega na taczeniu sie przedsiebiorstw w celu utworzenia nowego podmiotu, przejecie
za$ — na zakupie przedsiebiorstwa w drodze nabycia pakietu kontrolnego akcji [Machata, 2005, s. 65].
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Optymalna struktura kapitalowa réwnowazy nizsze prawdopodobienistwo
przejecia przedsiebiorstwa oraz wyzsze korzysci akcjonariuszy spétki przejmowane;.
Dlatego tez przedsiebiorstwa charakteryzujace sie nizszym prawdopodobienstwem
przejecia korzystaja z nizszej dzwigni finansowej [Israel, 1991, s. 1398-1399].
Zainicjowanie przejecia powoduje wzrost cen papieréow warto$ciowych wyemito-
wanych zaréwno przez spotke przejmowana, jak i przez przejmujaca [Israel, 1991,
s. 1391].

Struktura kapitalowa moze zaleze¢ od charakterystyki produktu lub czynni-
kow produkcji [Brander, Lewis, 1986, s. 956; Maksimovic, Titman, 1991, s. 194]
i obejmuje nietypowos¢ produktu lub ustugi oraz site przetargowa dostawcdw i pra-
cownikéw [Gajdka, 2002, s. 271]. Przedsiebiorstwa, w wypadku ktérych dostep
do czesci zamiennych i serwisu jest szczeg6lnie istotny, a takze jednostki produ-
kujace wyroby nietypowe trwatego uzytku, charakteryzuja sie nizszym udzialem
kapitalu obcego w relacji do producentéw wyrobéw nietrwatych lub wytwarza-
nych przez wielu wytwdrcow.

W pewnych sytuacjach réwniez producenci wyrobéw nietrwatych lub wytwa-
rzanych przez wielu wytwdércow moga charakteryzowaé sie relatywnie nizszym
udzialem dlugu w strukturze kapitalowej. Struktura kapitatlowa uzalezniona jest
w tym wypadku od jakos$ci produktu. Jezeli nawet produkcja wyrobédw o wysokiej
jakos$ci bedzie kosztowniejsza, to i tak moze by¢ optacalna — pod warunkiem, ze
przedsiebiorstwo uzyska reputacje producenta wytwarzajacego wyroby wysokiej
jakosci. Utrata reputacji oznacza bankructwo, natomiast korzysci wytwarzania
produktow o wysokiej jakosci ulegajg redukcji wraz ze wzrostem poziomu zadtu-
zenia. Przedsiebiorstwa mogace tatwo zmienia¢ jako$¢ produktéw z wysokiej na
niska, ktérej ich nabywcy nie moga rozpoznac przez konsumpcje, w swojej struk-
turze powinny posiada¢ stosunkowo niewielki dtug [Gajdka, 2002, s. 271-272].

Na strukture kapitalowa wptywa sytuacja na rynku czynnikéw produkcji.
W ramach pozyskiwania tych czynnikéw przedsiebiorstwo musi prowadzié¢ nego-
cjacje z kontrahentami. Wynik negocjacji moze by¢ rézny. Jezeli negocjacje zakon-
cza sie niepowodzeniem, koszty z tego tytulu w gtdwnej mierze ponosza dawcy
kapitalu obcego (obligatariusze). Stanowig oni dla akcjonariuszy rodzaj zabezpie-
czenia przed stratami wynikajacymi z negocjacji z dostawcami. Kwota zadtuzenia
powinna by¢ tym wyzsza, im wyzsza jest sila negocjacyjna dostawcéw. Wyzsze
zadtuzenie zwieksza warto$¢ przedsiebiorstwa i pozwala uzyskac¢ wyzszy komfort
w trakcie negocjacji z dostawcami. Ta sama zaleznos¢ odnosi sie do rynku pracy:
przedsiebiorstwa o wyzszym stopniu uzwigzkowienia powinny charakteryzowaé
sie wyzszym poziomem zadluzenia [Ryen iin., 1997, s. 46]. Krétkookresowo przed-
siebiorstwo moze zamieni¢ kapitat wtasny na obcy w celu uzyskania dogodniej-
szych warunkéw w czasie rokowan z pracownikami [Perotti, Spier, 1993, s. 1131].
Operacja taka wiaze sie jednak z przejsciowq redukcjg zysku netto. Pomimo faktu,
ze w razie bankructwa przedsiebiorstwa roszczenia pracownikow sg zaspokajane
w pierwszej kolejnosci, ich pelna realizacja moze zaleze¢ od mozliwosci podjecia
planowanych inwestycji. W sytuacji gdy generowany zysk ksztattuje sie na niskim
poziomie, akcjonariusze moga zagrozi¢, ze nie zostana one podjete, jezeli pracow-
nicy nie zgodza sie na ustepstwa ptacowe. Strategia taka moze by¢ z powodzeniem
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realizowana w branzach o duzych perspektywach rozwojowych [Gajdka, 2002,
S. 272-273].

Podobnie jak w wypadku produktédw, réwniez przedsiebiorstwa przechodzg
przez poszczegdlne fazy cyklu zycia. W zaleznosci od fazy, w ktérej znajduje sie
przedsiebiorstwo, zmianie ulega dobér Zrédel finansowania jego dzialalnosci.
Poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa zmienia sie w czasie. W kazdym okresie przed-
siebiorstwo osigga optymalny poziom dtugu uwarunkowany okreslong polityka
finansowa [Raymar, 1991, s. 327-328]. Zmiane struktury kapitalowej w czasie
odzwierciedla teoria dotyczaca faz cyklu zycia przedsiebiorstwa.

Zgodnie z teorig uwzgledniajacq fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa zadtuze-
nie wzrasta wraz z rozwojem podmiotu i jego wychodzeniem z wczesnych faz cyklu
zycia, spada natomiast wraz z wchodzeniem w faze schytkowa. Przedsiebiorstwa
znajdujace sie we wezesnych i koficowych fazach cyklu zycia nie sq w stanie spro-
sta¢ ryzyku finansowemu, podczas gdy podmioty o ustabilizowanej pozycji moga
ponies¢ dodatkowe ryzyko towarzyszace finansowaniu dtugiem. Dlatego tez przed-
siebiorstwa w fazie wzrostu i schytku finansowane sg kapitatem wtasnym, natomiast
w fazie dojrzatosci kapital wlasny zastepowany jest kapitatem obcym [Frieling-
haus i in., 2005, s. 13-14].

Przedsiebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju (wytwarzajace unikatowe pro-
dukty, posiadajace niski udziat aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie lub duze
mozliwosci przysztego wzrostu) charakteryzujg sie nizszym poziomem dlugu
[Frielinghaus i in., 2005, s. 12]. Odmienne wnioski wyciagnat jednak J.R. Graham
[2000, s. 1901], twierdzac, ze duze przedsiebiorstwa o wysokiej ptynnosci i gene-
rowanych dochodach, a takze o niskich oczekiwanych kosztach trudnosci finanso-
wych prowadza polityke konserwatywna, unikajac nadmiernego zadtuzenia (por.
[Hovakimian i in., 2001, s. 1]). Wyzsza rentowno$¢ daje bowiem mozliwos¢ finan-
sowania kapitatem wiasnym wewnetrznym [Gajdka, 2002, s. 298]. Podejscie takie
odpowiada teorii hierarchii zrédet finansowania.

Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate swiadczg o rozwoju przedsiebiorstwa.
Przedsiebiorstwa powinny korzystaé z relatywnie wyzszego zadluzenia przy finan-
sowaniu rzeczowych aktywow trwatych oraz z kapitalu wtasnego w wypadku fi-
nansowania wartosci niematerialnych i prawnych [Hovakimian i in., 2001, s. 2].
Poszczegdlne zrddta kapitatu obcego réznig sie terminami platnosci, umownymi
ograniczeniami i klauzulami, mozliwosciami konwersji (zamiany) praw, pierwszen-
stwem zaspokojenia roszczen [Barclay, Smith, 1995b, s. 899]. Zmiany w zakresie
wielkosci inwestycji maja bezposredni wptyw na dobdr terminu ptatnosci diugu.
Wzrost inwestycji powoduje wzrost udziatu krétkoterminowych form finansowa-
nia obcego [Barclay i in., 2003, s. 150]. Wzrost przedsiebiorstwa przyczynia sie do
zmniejszenia jego zainteresowania dtugoterminowym kapitatem obcym [Barclay,
Smith, 1995a, s. 609]. W opinii B.A. Mintona, C. Schranda i Ch. Geczy [Minton i in.,
1997, s. 1323] przedsiebiorstwa, ktore charakteryzuja sie z jednej strony dogod-
nymi warunkami rozwoju, z drugiej zas wiekszymi trudnosciami w dostepie do
kapitatu (wyzsze ograniczenia finansowe), sg bardziej sktonne do korzystania
z walutowych instrumentéw pochodnych w celu redukeji zmian (odchylen) w ge-
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nerowanych zyskach. Wedtug M. Bradleya, G.A. Jarrella i E.H. Kima [Bradley i in.,
1984, s. 876] istnieje odwrotna zalezno$¢ miedzy poziomem dzwigni finansowe;j
a zmienno$cia zyskow. W rezultacie przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie doj-
rzatosci, o bardziej przewidywalnych dochodach, powinny mieé¢ wyzszy udziat
zadtuzenia.

Zgodnie z teorig uwzgledniajaca fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa spotki
wyplacaja dywidendy wtedy, gdy udziat zyskow w kapitale wlasnym jest wysoki.
Stopa wyplaty dywidendy maleje, gdy wiekszos¢ kapitalu wlasnego pochodzi z emisji
akcji [DeAngelo i in., 2006, s. 227].

Opisane w teoriach determinanty struktury kapitalowej wywierajq okreslony
wplyw na dobér zrédet finansowania przedsiebiorstwa. Weryfikacja tego oddziaty-
wania dokonana zostanie na podstawie formuly szacowania wptywu czynnikéw
na strukture kapitalowa z uwzglednieniem wieloaspektowosci ich cech.

Czynniki wplywajace na strukture kapitalowa stanowig przedmiot badan em-
pirycznych. W tabeli 3.1 zaprezentowano zestawienie wynikow tego typu badan
przeprowadzonych przez réznych autordw.

Tabela 3.1. Determinanty struktury kapitafowej wedtug roznych autoréw

Charakterystyka BJK | CN |FH/FL| GLC | LM |KEST| KS | MAR | TW

Zmiennos¢ (dochodow
i przeptywow finansowych)

Prawdopodobienstwo bankructwa -

Srodki trwate + + + + |+

Nieodsetkowa tarcza podatkowa + + - -

Wydatki na reklame - —

Wydatki na badania
i rozwoj

Rentownos$é - - + - -

Mozliwo$ci wzrostu - + - _

Wielko$¢ przedsigbiorstwa - + - - + -

Przeptywy pieniezne -

Nietypowo$¢ produktu -

Legenda do tabeli: BJK [Bradley i in., 1984]; CN [Chaplinsky, Niehaus, 1990]; FH [Friend, Hasbrouck, 1988]; FL [Friend,
Lang, 1988]; GLC [Gonedes i in., 1988]; LM [Long, Malitz, 1985]; KEST [Kester, 1986]; KS [Kim, Sorensen, 1986];
MAR [Marsh, 1982]; TW [Titman, Wessels, 1988].

Zrodto: [Harris, Raviv, 1991, s. 336].
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Wyniki badan empirycznych nad czynnikami ksztattujacymi strukture kapita-
towa réznia sie miedzy soba, generalnie jednak potwierdzaja teze, ze dzwignia fi-
nansowa ros$nie wraz ze $srodkami trwatymi, z nieodsetkowg tarcza podatkowa,
mozliwosciami wzrostu i wielkoscia przedsiebiorstwa, maleje za$ wraz ze zmien-
noscig dochodéw i przeplywoéw finansowych, z prawdopodobienstwem bankructwa,
rentownoscia oraz nietypowosciag produktu.
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