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WYKORZYSTANIE RACHUNKU PRZEPLY WOW PIENIEZNYCH
DO ANALIZY STRUKTURY KAPITALU"

Wprowadzenie

Problem ksztattowania struktury kapitatu przedsiebiorstw jest jednym z pierwszopla-
nowych nurtéw badawczych nauki finanséw. Uchylanie zalozen okreslajacych doskonaty
rynek kapitatowy, jakie przyjeli w swoich modelach F. Modigliani i M. Miller, doprowadzi-
o do szybkiego rozwoju teorii struktury kapitatu. W artykule zostang zaprezentowane na-
jistotniejsze teorie struktury kapitatu, bedace przedmiotem badan naukowcdéw. W ostatnich
latach coraz wigksze znaczenie dla thumaczenia zachowan przedsigbiorstw w zakresie do-
boru zrodet kapitatu ma podejscie dynamiczne, w ktorym wykorzystuje si¢ miedzy innymi
dane zawarte w rachunku przeplywow pienieznych. W artykule maja zostaé zrealizowane
dwa cele. Pierwszym jest przedstawienie sposobu zastosowania rachunku przeptywow pie-
ni¢znych do oceny decyzji przedsigbiorstw dotyczacych struktury kapitatu. Drugim celem
jest wskazanie probleméw zwiagzanych z przeprowadzeniem analizy struktury kapitatu na
podstawie rachunku przeplywow pienigznych w Polsce.

Rozwdj teorii struktury kapitalu

Jak juz wyzej stwierdzono, po opublikowaniu w 1958 roku pracy F. Modiglianiego
i M. Millera, badania w zakresie teorii struktury kapitatu koncentrowaty si¢ na uchyla-
niu zatozen dotyczacych doskonatego rynku kapitatlowego. Dzialania takie prowadzity do
uwzglednienia wptywu na wybor struktury kapitatu podatku dochodowego od przedsie-
biorstw, kosztow bankructwa, kosztéw agencji, podatku dochodowego od 0s6b fizycznych,
asymetrii informacji. Dzialania takie zaowocowaly powstaniem dwoch dominujacych teorii
struktury kapitatu: statycznej teorii wyboru oraz teorii hierarchii zrodet finansowania.

Statyczna teoria wyboru (teoria kompromisu) wskazuje, ze zarzadzajacy przedsigbior-
stwem powinni dazy¢ do ustalenia takiej relacji dtugu do kapitatu wtasnego (D/E), przy
ktorej maksymalizuje ono swoja wartos¢. Ma to miejsce w sytuacji, w ktorej krancowe ko-

* Artykut finansowany ze $rodkow na nauke jako projekt rozwojowy w latach 2009-2013 nr N R11
0025 06, pt. ,,Opracowanie uniwersalnego programu komputerowego stuzacego do sporzadzania rachunku
przeptywoéw pieni¢znych zgodnego z ustawa o rachunkowosci i Migdzynarodowymi Standardami Sprawo-
zdawczos$ci Finansowej MSR7”.
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rzysci wynikajace z wykorzystania dtugu (tarcza podatkowa, zmniejszanie kosztow agencji
w relacji wlasciciel — menedzer) rownowaza si¢ z krancowymi kosztami zadtuzenia. W te-
orii tej wskazuje sig, ze przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do okreslenia docelowej struktury
kapitatu. Zbyt duzy udziat dtugu powoduje wzrost ryzyka i wzrost kosztu kapitatu. Poza
wymienionymi wyzej kosztami bankructwa, zwickszeniem opodatkowania dochodow oso-
bistych, innymi czynnikami zmniejszajacymi poziom korzysci z wykorzystania zadtuzenia
sa koszty agencyjne dtugu oraz substytucja korzysci podatkowych wynikajacych z odsetek
przez korzysci wynikajace z amortyzacji.

Optymalna struktura kapitatu w statycznej teorii wyboru jest zatem wynikiem szu-
kania réwnowagi — kompromisu pomiedzy korzysciami podatkowymi wynikajagcymi z za-
dtuzenia a taczng wartoscig roznego rodzaju kosztow uzaleznionych od relacji, w jakiej
pozostaje dlug do kapitatu wlasnego.

Druga dominujacg teoria struktury kapitatu jest teoria hierarchii zrédet finansowania,
nazywana inaczej teorig kolejnosci wyboru. W teorii tej zaklada sie, ze przedsicbiorstwo
nie dazy do osiagnigcia docelowej struktury kapitatu, lecz posiada okreslong listg preferen-
cji. Zrodto potozone nizej na tej liscie wykorzystywane jest w przypadku braku mozliwosci
pozyskania zrédta kapitatu bedacego wyzej. Za tworce wyzej wymienionej teorii uwaza si¢
S. Myersa'.

S. Myers, systematyzujac teori¢ hierarchii, dokonat interpretacji rezultatow badan
nad strukturg finansowania amerykanskich przedsi¢biorstw prowadzonych na poczatku lat
sze$¢dziesiatych ubiegtego stulecia przez G. Donaldsona. Korzystal takze z teorii sygnatow,
odwotujac si¢ m.in. do prac S. Rossa, czy badan T. Vermaelena. Wedtug teorii sygnatow,
zarzad moze w sposOb zamierzony wybieraé sposoby finansowania przedsi¢biorstwa, by
przekazaé sygnaty do otoczenia dotyczace przysztych wynikow dziatania firmy.

Teoria hierarchii zrodet finansowania wyjasnia uksztaltowanie struktury kapitatu
dazeniem przedsicbiorstw do zmniejszenia nieefektywnos$ci decyzji inwestycyjnych, po-
dejmowanych w warunkach asymetrii informacji. Nie analizuje si¢ wigc za jej pomoca
struktury kapitalu w sposob statyczny przy statej wielkosci aktywow spotki (jak w teorii
kompromisu), lecz uzaleznia jej uksztattowanie od wartosci srodkéw niezbednych na re-
alizacje projektow inwestycyjnych (zmieniajacych wielkos¢ aktywow)?. Wedtug tej teorii
przedsigbiorstwa powinny wykorzystywac takie zrodta finansowania, ktore minimalizuja
negatywne skutki wystepowania asymetrii informacyjnej. Wymaga to wyboru zrodet fi-
nansowania wedtug nastepujacej kolejnosci: zysk zatrzymany, dtug, papiery hybrydowe,
emisja akcji.

W czasopi$miennictwie prezentujacym efekty badan nad strukturg kapitalu mozna
zauwazy¢ podejécie przeciwstawiajgce sobie teori¢ kompromisu i teori¢ hierarchii zrodet

' S. Myers: The Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, Vol. 39.
2 Por. J. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, L.0dz 2002, s. 229 in.
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finansowania. Coraz czg$ciej pojawiajg si¢ jednak sugestie, ze nie nalezy traktowaé dwoch
gtownych teorii struktury kapitatu jako przeciwstawnych i probowa¢ dowodzi¢ ,,wyzszo-
éci” jednej z nich. Zadna z teorii w pelni nie okresla przyczyn uksztattowania sie struktury
kapitatu, ale jednoczes$nie kazda z nich ttumaczy ich cze$¢’. Jak zauwaza S. Byoun, dwie
konkurencyjne teorie, ktore w znacznej mierze byty oceniane w oderwaniu od siebie, moga
i powinny by¢ postrzegane jako wzajemne uzupetnienie®.

Inna, coraz czgsciej opisywana teoria struktury kapitatu jest teoria market timing.
Podobnie jak teoria hierarchii, opisuje rzeczywisto$¢ przy pomocy modeli dynamicznych.
Warto zwréci¢ uwage na to, ze wyrazenie ,,dynamiczne podejscie do analizy struktury
kapitatu” jest w literaturze stosowane w dwoch znaczeniach. Mianem dynamicznego podej-
$cia okresla si¢ badanie zmian w przeptywach kapitatu wywotanych zmianami w aktywach
w danym okresie, jak rowniez wieloetapowy horyzont ksztattowania struktury kapitatu.

Cecha wspodlna teorii kolejnos$ci wyboru oraz teorii market timing jest takze to, ze we-
dtug nich przedsiebiorstwa nie daza do osiggnig¢cia docelowej, optymalnej struktury kapita-
hu. W przypadku teorii market timing pozyskiwanie kapitatu jest uzaleznione od aktualnej
sytuacji rynkowe;j, ktora sprzyja badz nie emisji danego rodzaju papieréw wartosciowych.
Poziom dzwigni finansowej jest zatem tacznym wynikiem wcze$niejszych prob pozyski-
wania kapitatu wlasnego w momentach wystepowania na rynku korzystnych dla przedsie-
biorstwa warunkow?®. Jak zauwazajg M. Frank 1 V. Goyal, teoria market timing whasciwie
tlumaczy zmiany wartos$ci wskaznika wartosci rynkowej do warto$ci ksiggowych oraz ist-
nienie efektu oczekiwanej inflacji, ale wymaga dalszego rozwoju, by mogta poméc wyjas-
nia¢ prawidtowos$ci obserwowane w spotkach®.

Dynamiczne podej$cie do analizy ksztaltowania struktury kapitalu zaczynaja do-
minowac¢ we wspdlczesnym nurcie badan. Dotyczy ono nie tylko teorii hierarchii, teorii
sygnatoéw, czy teorii market timing. Ro$nie liczba opracowan, w ktorych do klasyczne;j,
statycznej teorii kompromisu wprowadza si¢ element dynamiczny. Ich celem jest udziele-
nie odpowiedzi na pytania: czy przedsicbiorstwa dostosowuja si¢ do docelowej struktury
kapitatu, a jesli tak, to jak dtugo zajmuje im dostosowanie biezacej struktury do docelowe;j
i jakie czynniki decyduja o podejmowaniu dzialan dostosowawczych oraz ich tempie.

Podobnie jak w statycznej teorii kompromisu, gdzie poréwnuje si¢ korzysci z efektu
tarczy podatkowej z kosztami zwigzanymi z niedoskonato$ciami rynkowymi wywotanymi
wykorzystaniem dtugu, tak przy dynamicznym ujeciu struktury kapitatu analizujac odstep-
stwa od struktury docelowej, poréwnuje si¢ korzysci z osiagnigcia celu (koszty utraconych

3 Por. E. Fama, H. French: Financing Decisions: Who Issues Stock, ,,Journal of Financial Economics”
2005, Vol. 76, s. 580-581.

4 S. Byoun: How and When Do Firms Adjust Their Capital Structures toward Targets?, ,,The Journal of
Finance” 2008, Vol. 63, nr 6, s. 3069.

5 M. Baker, J. Wurgler: Market Timing and Capital Structure, ,,Journal of Finance” 2002, Vol. 57, nr 1,
s. 27.

¢ Por. M. Frank, V. Goyal: Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably Important?, ,Fi-
nancial Management” 2009, Vol. 38, s. 5.
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korzysci nieosiagniecia celu) z kosztami zwigzanymi ze zmianami stuzacymi dostosowaniu
do celu’”.

Wedtug E. Fisher, R. Heinkel i J. Zechner przedsigbiorstwa zmieniaja strukture w kie-
runku docelowej tylko wtedy, gdy korzysci z tego procesu sg wigksze niz koszty w ramach
niego ponoszone?®. Korzysci to przede wszystkim wigksze wykorzystanie tarczy podatkowej
(przy zwickszaniu zadtuzenia), spadek kosztoéw zwigzanych z wystapieniem trudnosci fi-
nansowych i mozliwoscig wystapienia substytucji aktywoéw (przy obnizaniu poziomu za-
dtuzenia), spadek kosztow wywotanych zjawiskiem negatywnej selekcji (przy zwigkszaniu
wartos$ci dtugu). Na koszty skladajg si¢ koszty pozyskania kapitatu, ktore sg uzaleznione od
sytuacji rynkowej, pojemnosci zadtuzeniowej, asymetrii informacji. B¢da one rosty wraz
ze zwickszaniem si¢ prawdopodobienstwa bankructwa, zwigkszaniem poziomu asymetrii
informacji, spadkiem cen papierow wartosciowych na rynku, itp. A zatem to, czy w pro-
cesie dostosowania struktury kapitatu wystepuja korzysci czy koszty zalezy od sytuacji
kazdego przedsiebiorstwa w danych warunkach rynkowych.

Przedsigbiorstwa maja cztery sposoby podejmowania dziatan stuzacych dostosowaniu
wskaznika D/E do docelowego. W przypadku, gdy udziat dtugu jest zbyt wysoki, przedsig-
biorstwo moze pozyska¢ kapitat wlasny lub sptaci¢ zadtuzenie. W sytuacji w ktérej udziat
dtugu jest nizszy od docelowego, moze zaciagnaé nowe zobowigzania lub sptaci¢ udziaty.
Dokonanie takich zmian wymaga zatem albo mozliwosci pozyskiwania zewnetrznego kapi-
tatu albo posiadania wolnych §rodkéw na jego sptate. Im mniejsze zasoby wolnych srodkoéw
pienieznych lub mniejsza zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu z zewnatrz, tym trudniej jest
dostosowywac strukturg kapitatu do docelowe;j.

Dynamiczna teoria wyboru oraz teoria hierarchii wymagaja do ich weryfikacji da-
nych pochodzacych z rachunku przeptywow pienieznych. Zakres niezbednych do tego da-
nych zostanie przedstawiony w kolejnym rozdziale.

Zakres wykorzystania rachunku przeplywoéw pienieznych w analizach dotyczacych
weryfikacji teorii struktury kapitalu

Dynamiczna teoria wyboru (kompromisu)

Poziom wewngetrznych wolnych przeptywow pienig¢znych determinuje wielkos¢ kosz-
tow 1 korzysci, jakie wynikajg ze zmiany struktury kapitatu. Korzysci, jakie moga wynikaé
z wysokiego poziomu wewngetrznej ptynnosci, a przez to z mozliwosci szybkiego dochodze-
nia do zatozonego wskaznika D/E, to, jak juz stwierdzono, miedzy innymi zwigkszenie war-
tosci oszczgdnos$ci podatkowych, zmniejszanie kosztu pozyskiwania kapitatu z zewnatrz,
czy redukcja zagrozenia substytucja aktywow w przypadku przedsigbiorstw o niskim

7 M. Flannery, K. Watson Hankins: 4 Theory of Capital Structure Adjustment Speed, 2007, s. 14, http:/
www.fma.org/Orlando/Papers/capstr_adj paper.pdf.

8 E. Fisher, R. Heinkel, J. Zechner: Dynamic capital structure choice: theory and tests, ,,The Journal of
Finance” 1989, Vol. 44, s. 28.
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poziomie zadtuzenia. Poziom wolnych $rodkéw pienigznych jest determinowany w duzej
mierze polityka dywidend, inwestycji oraz zyskowno$cia przedsigbiorstwa. Im wigksze sa
stale wydatki w rodzaju dywidend czy inwestycji, tym mniejszy wolny strumien gotow-
ki i mniejsza zdolno$¢ do utrzymania elastycznosci finansowej. Im wigksza zyskownosé
i wigksze wolne przeptywy pieniezne, tym przedsigbiorstwo bedzie potrzebowalo mniej
finansowania zewnetrznego i bedzie ponosito nizsze koszty finansowania, co z pewnos-
cig przyspiesza mozliwo$¢ dostosowania struktury kapitatu do zaktadanego celv’. Widaé
w tym przypadku jak wazne jest rozpatrywanie struktury kapitatu w potaczeniu z analizg
przeplywow pienieznych. Analiza przeplywow pienieznych z dziatalno$ci finansowej po-
zwoli na obserwacje¢ wartosci pozyskiwanego lub sptacanego kapitatu wtasnego lub obcego.
Tak jak to juz wyzej zaznaczono, dostosowanie do docelowej struktury kapitatu bedzie uza-
leznione takze od poziomu generowanych wolnych przeptywow pieni¢znych. Do ich usta-
lenia potrzeba informacji znajdujacych si¢ we wszystkich sferach rachunku przeptywow
pienieznych. Warto$¢ przeptywow z dzialalnosci operacyjnej bgdzie podstawag do ustalenia
nadwyzki (lub deficytu) generowanego z wewnetrznych zrodet finansowania, uzyskanych
dzigki prowadzeniu dziatalnosci podstawowej. Ujemne saldo dziatalno$ci inwestycyjnej
oznacza zmniejszenie wolnych przeplywow pienieznych i moze skutkowaé koniecznoscia
zewnetrznego pozyskania kapitatu. Dodatnie przeptywy inwestycyjne umozliwiaja zwiek-
szenie wolnych przeptywow pieni¢znych i wykorzystanie ich do sptaty wybranych kapita-
tow. Z przeptywow z dziatalnosci finansowej mozna uzyskac informacje o polityce dywi-
dend, ktora takze wptywa bezposrednio na wielkos¢ wolnych §rodkéw pienieznych.

Analiza przeptywow pienieznych umozliwia identyfikacj¢ przyczyn i tempa ewentu-
alnego dostosowania struktury kapitatu do poziomu docelowego, czego dowodem sa przy-
taczane nizej wnioski z przeprowadzonych badan.

M. Faulkender, M. Flannery, K. Watson Hankins i J. Smith w wyniku dokonanych
analiz stwierdzaja, ze wicksze zmiany w strukturze kapitatu obserwowane sa w przypadku
przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ wigkszymi warto$ciami przeptywow pieni¢znych
z dziatalnosci operacyjnej (zar6wno dodatnimi jak i uyjemnymi). Co ciekawe, wérod przed-
sigbiorstw o takich przepltywach wigkszy zakres zmian prowadzacy do docelowej struktury
kapitalu mozna zaobserwowac¢ wsrdd podgrupy, ktora charakteryzuje si¢ wicksza wartoscia
wskaznika zadtuzenia w stosunku do docelowego (za wysoki poziom zadluzenia). Takie
przedsiebiorstwa za pomoca transakcji w ramach wewnetrznych zrodet finansowania niwe-
luja az okoto 80% roznicy pomiedzy aktualng a docelowa struktura kapitalu. W przypad-
ku podgrupy przedsiebiorstw o nizszym poziomie zadtuzenia w stosunku do docelowego,
transakcje te redukuja juz tylko okoto 39% tej roznicy. Moze to §wiadczy¢ o tym, ze korzy-
$ci ze zwickszenia zadtuzenia moga by¢ mniejsze niz korzysci zwigzane z jego redukcja'®.

® Por. M.J. Flannery, K. Watson Hankins: op.cit., s. 15.
10" Por. M. Faulkender, M. Flannery, K. Watson Hankins, J. Smith: Cash Flows and Leverage Adjust-
ments, ,,Journal of Financial Economics” 2012, Vol. 103, s. 645.
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W analizach dynamicznych teorii kompromisu rozpatruje si¢ proces dostosowania do
docelowego wskaznika D/E nie tylko w odniesieniu do warto$ci przeptywoéw z dziatalnosci
operacyjnej. CzeSciej tempo i rozmiar proceséw dostosowawczych sg analizowane w kon-
tek$cie poziomu tzw. deficytu finansowego (nadwyzki finansowej). Pojecie to jest szersze
niz pojecie przeptywu pienieznego z dziatalnosci operacyjnej i jest ono stosowane zardwno
w analizach dotyczacych empirycznej weryfikacji dynamicznej teorii wyboru, jak i w ana-
lizach dotyczacych teorii hierarchii zrodet finansowania.

Wartos$¢ zapotrzebowania na kapitat zewngtrzny (deficytu lub nadwyzki finansowe;j)
jest najczesciej ustalana jako suma wyptaconych dywidend, inwestycji netto, zmian kapita-
hu obrotowego, pomniejszona o generowany przez przedsiebiorstwo przeptyw pieniezny po
sptacie odsetek i opodatkowaniu’’:

DEF, = DIV, + I, AW,— CF, (1)

gdzie:

DIV, — dywidendy wyptacone w okresie ¢,

I,  — inwestycje netto w okresie ¢ (wydatki na inwestycje minus wpltywy z dziatal-
nos$ci inwestycyjnej),

AW, — zmiany w kapitale obrotowym netto (z uwzglednieniem w zmianach stanéw
srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow, bez uwzgledniania zmian w warto-
$ci zobowiagzan krotkoterminowych od ktorych ptacone jest oprocentowanie),

CF, — przeptywy pienig¢zne po sptacie odsetek i zaptacie podatku dochodowego.

Warto zwréci¢ uwage, ze zdefiniowana w literaturze warto$¢ CF, odnoszona do
amerykanskiej sprawozdawczosci nie jest tozsama z przeptywem z dziatalno$ci operacyj-
nej liczonym wedtug zasad polskiej ustawy o rachunkowosci. Warto§¢ CF, z powyzsze-
go wzoru mozna uzyskaé¢ wykorzystujac sprawozdawczo$¢ obowiazujaca w Polsce przez
zwiekszenie przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej o koszty odsetek od dtugu, i usuniecie
wptywu zmian w kapitale obrotowym netto, ktore sa odrebnym sktadnikiem deficytu we
wzorze (1).

Jezeli obliczone zapotrzebowanie ma warto§¢ dodatnig (DEF, > 0), przedsigbiorstwo
charakteryzuje si¢ deficytem finansowym, oznaczajacym konieczno$¢ pozyskania kapita-
tu. W przypadku, gdy DEF, <0, przedsi¢biorstwo ma nadwyzke finansowa, ktora moze
przeznaczy¢ na sptate zadtuzenia lub umorzenie kapitatu wlasnego. Obliczona wielkos¢
zapotrzebowania na kapitat musi by¢ zgodna ze zmianami wielko$ci kapitatéw obcych
i whasnych:

DEF, = AD, + AE, @

1" Por. M. Frank, V. Goyal: Testing the pecking order theory of capital structure, ,,Journal of Financial
Economics” 2003, Vol. 67, s. 221.
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gdzie:
AD,, — wpltywy z tytutu pozyskania zadtuzenia oprocentowanego — wydatki dotycza-
ce sptaty zadluzenia oprocentowanego'?,
AE, — zmiana warto$ci netto kapitatu wlasnego pozyskiwanego z zewnatrz.

Istotny wplyw wielkos$ci nadwyzki lub deficytu finansowego na ksztaltowanie struk-
tury kapitatu potwierdzaja badania S. Byoun. Wedlug tego badacza przedsigbiorstwa znacz-
nie szybciej dostosowuja swoja strukture kapitatu do docelowego wskaznika zadluzenia
w przypadku jednoczesnego wystepowania deficytu budzetowego i wartosci wskaznika
zadtuzenia ponizej wartosci docelowej oraz w przypadku jednoczesnego wystepowania
nadwyzki finansowej i wskaznika zadtuzenia powyzej wartosci docelowe;j®.

Na koniecznos$¢ wprowadzenia do teorii kompromisu podej$cia dynamicznego w celu
zwigkszenia jej empirycznej skuteczno$ci, wskazuje 1. Strebulaev. Zwraca uwage na za-
sadno$¢ uwzgledniania w badaniach tego, w jakim miejscu cyklu finansowego znajduje si¢
przedsigbiorstwo. Badania powinny zatem uwzglgdniaé czy przedsigbiorstwo ma nadwyz-
ke, czy deficyt finansowy, kiedy i jaki kapital ostatnio pozyskiwato z zewnatrz lub sptacato
swoim inwestorom'.

T. Leary i M. Roberts na podstawie przeprowadzonych badan, potwierdzajg istnienie
dynamicznych zmian w zakresie struktury kapitatu, objawiajace si¢ stosunkowo rzadkim,
wystepujacym przecigtnie raz do roku, dostosowaniem relacji dtugu do kapitatu wtasnego.
Moment i zakres tych zmian ma w duzej mierze zwigzek z wystgpowaniem kosztow do-
stosowania do wybranej struktury kapitatu. Wnioski z ich badan sg takze zgodne ze teorig
hierarchii zrodet finansowania: przedsigbiorstwa, ktore maja znaczace fundusze wewngtrz-
ne, rzadko decydujg si¢ na pozyskiwanie kapitatu na rynku, natomiast robig to zazwyczaj
wtedy gdy maja duze potrzeby inwestycyjne'.

Teoria hierarchii Zrédel finansowania

W wigkszo$ci prezentowanych w literaturze empirycznych weryfikacji teorii hierar-
chii wykorzystuje si¢ testy regresji, ktorymi sprawdza si¢ w jakim stopniu, po wykorzysta-
niu wewngtrznych zrodet finansowania, kolejne jednostki kapitatu sg pozyskiwane poprzez
zadtuzenie.

12 Najczg$ciej w analizach uwzglednia si¢ zmiang warto$ci zadtuzenia dtugoterminowego.

13 S. Byoun: op.cit., s. 3070.

4 Por. L. Strebulaev: Do Tests of Capital Structure Theory Mean What They Say?, ,,The Journal of Fi-
nance” 2007, Vol.62, No. 4, s. 1749, 1779.

15 Por. M. Leary, M. Roberts: Do Firms Rebalance Their Capital Structures?, ,,The Journal of Finance”
2005, Vol. 60, s. 2599, 2613, 2614.
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Impulsem do licznych prob weryfikacji teorii hierarchii zrodet finansowania byty wy-
niki badan opublikowanie przez L. Shyam-Sunder oraz S. Myersa's. Zaprezentowali oni test
stuzacy weryfikacji tej teorii:

AD, = o+ B,, x DEF, + ¢, 3

po
gdzie:
a, B,,— parametry strukturalne réwnania,
g, — skladnik losowy.

L. Shyam-Sunder i S. Myers badali zalezno$¢ pomigdzy wykorzystaniem dtugu a de-
ficytem finansowym. Deficyt ten zostat zdefiniowany w modelu jako suma dywidend, in-
westycji, zmian kapitatu obrotowego i biezacych rat splaty zadtuzenia dtugoterminowego,
pomniejszona o generowany przez przedsigbiorstwo przeptyw pieni¢zny po splacie odsetek
i opodatkowaniu. Zgodnie z teorig hierarchii kazda jednostka zapotrzebowania na kapitat
powinna by¢ finansowana jednostkg dtugu. Autorzy zaleznos$¢ ta badali na sprawozdaniach
finansowych 157 amerykanskich przedsigbiorstw z lat 1971-1989. Wyniki pozwolity na
wysnucie wniosku, ze teoria hierarchii dobrze opisuje zachowania przedsigbiorstw w za-
kresie pozyskiwania kapitatu.

Po opublikowaniu artykutu L. Shyam-Sunder i S. Myers, w literaturze ukazalo si¢
wiele opracowan prezentujacych wyniki badan dotyczacych skutecznosci teorii hierar-
chii zrédet finansowania. Za wazniejsze mozna uzna¢ mi¢dzy innymi badania E. Fama
i H. French'” i M. Frank i V. Goyal'®. Cze$¢ badan §wiadczyta o pozytywnej, czgs¢ o czes-
ciowo pozytywnej (w okre§lonych warunkach), a czg$¢ o negatywnej weryfikacji teorii
hierarchii®.

Empiryczna weryfikacja teorii hierarchii nie jest tatwa z uwagi na to, Ze rozgranicza
ona wyraznie, w przeciwienstwie do innych teorii, kapital wlasny pozyskiwany ze zrodet
wewnetrznych od kapitalu wlasnego pochodzacego z zewnatrz. Wigkszo$¢ empirycznych
weryfikacji teorii hierarchii odnosi si¢ jedynie do problemu wyboru pomigdzy zewngtrz-
nymi zrodtami kapitatu (dtug a kapitat wlasny). Zaréwno w tym przypadku, jak i przy ana-
lizach wyboru przez przedsigbiorstwa pomiedzy wewngtrznymi a zewng¢trznymi zrodtami
finansowania niezbedne sa dane z rachunku przeplywow pienigznych.

16 L. Shyam-Sunder, S. Myers: Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure,

,,Journal of Financial Economics” 1999, Vol. 51, s. 224 i n.

17 E. Fama, H. French: op.cit., s. 549-582.

18 M. Frank, V. Goyal: op.cit., s. 217-248.

19" Szerzej na temat problemoéw empirycznej weryfikacji teorii hierarchii por. J. Kubiak: Utility of Peck-
ing Order Theory in Explaining SME Capital Structure, [w:] Modern Managerial Finance. New Trends
and Areas, red. W. Frackowiak, C. Kochalski, Poznan University of Economics Press, Poznan 2010, s.
45-57.
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Problemy wykorzystania rachunku przeplywéw pienieznych w Polsce do analizy
struktury kapitalu

Jak juz wyzej wskazano, dane do weryfikacji dynamicznej teorii wyboru oraz teorii
hierarchii zrédet finansowania w duzym stopniu pochodza z rachunku przeptywoéw pie-
ni¢znych. Niestety, w odniesieniu do badan dotyczacych przedsigbiorstw w Polsce mozli-
wosci pozyskania danych z rachunku przepltywow pienigznych sa ograniczone.

Pierwszym problemem jest relatywnie mata ilo$¢ przedsigbiorstw zobowiazanych do
sporzadzania rachunku przeptywdéw pieni¢znych. Rozszerzony zakres sprawozdania finan-
sowego, obejmujacy m.in. rachunek przeptywow pienieznych obowigzuje jedynie podmioty
o duzym znaczeniu®, tzn. takie, ktore w poprzednim roku obrotowym osiggnety minimum
dwie z trzech nastgpujacych wielosci: aktywa bilansu (rownowarto$¢ w walucie polskiej
2,5 mln euro), przychody netto ze sprzedazy i operacji finansowych (réwnowarto$¢ w wa-
lucie polskiej 5 mln euro), srednioroczne zatrudnienie minimum 50 oséb. Niezaleznie od
spetnienia tego kryterium, rachunek przeptywdéw pienieznych musza sporzadzac spotki
akcyjne, jednostki organizacyjne dziatajace na podstawie prawa bankowego, przepisow
o0 obrocie papierami wartoSciowymi, przepisow o funduszach inwestycyjnych, przepisow
o dziatalno$ci ubezpieczeniowej lub przepiso6w o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych. W skali catej gospodarki nie jest to jednak duza grupa podmiotéw. Zmniej-
sza to i1lo$¢ przedsigbiorstw mozliwych do analizowania na podstawie danych z rachunku
przeptywow pienigznych. Sytuacja ta wynika zapewne z checi redukeji kosztow prowadze-
nia rachunkowosci przedsiebiorstw nie prowadzacych dziatalno$ci na duzg skalg.

Drugi problem wigze si¢ z obowigzujacym, okreslonym w ustawie o rachunkowo-
$ci ukladem rachunku przeptywoéw pieni¢znych. Dotyczy on zbyt matej szczegdtowosci
danych. Czg¢$¢ pozycji jest zbyt mocno zagregowana. W odniesieniu do zastosowania ra-
chunku przeptywoéw pieni¢znych do analizy struktury kapitatu problem ten dotyczy prze-
de wszystkim dwoch kwestii: braku rozréznienia przeptywow zwigzanych z zacigganiem
i sptata dtugu krotkoterminowego i dtugoterminowego oraz zagregowania w jednej pozycji
przeptywow dotyczacych rzeczowego majatku trwatego 1 wartosci niematerialnych i praw-
nych (zaréwno w ramach wplywow, jak i wydatkow).

Laczne przedstawianie wplywow i wydatkéw zwigzanych z zaciaganiem i splata
zadtuzenia dtugo- i krotkoterminowego uniemozliwia dokonanie doktadnych analiz zna-
czenia czasowej struktury dtugu w ksztaltowaniu struktury kapitatu. W wielu badaniach
podkresla si¢ mozliwo$¢ wykorzystania dlugu krétkoterminowego do sygnalizowania ja-
kosci przedsigbiorstwa, redukcji asymetrii informacji czy kosztéw agencji. Sg to zagadnie-
nia dotyczace glownych nurtow teorii struktury kapitatu. Niestety, w przypadku polskich
przedsigbiorstw badacze beda dysponowali ograniczonymi narzedziami do weryfikacji ich
znaczenia.

20 Por. W. Gabrusewicz: Sprawozdawczos$¢ i analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyz-
szej Szkoty Handlu i Rachunkowo$ci, Poznan 2009, s. 24-25.
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Czynnikiem utrudniajacym weryfikacje czynnikéw wplywajacych na zachowania
przedsiebiorstw w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu jest takze ujmowanie w jed-
nej pozycji wydatkéw na zakup rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych
i prawnych. Dla analizy decyzji o sposobie finansowania istotny jest charakter wydatkow
inwestycyjnych, gdyz decyduje on o poziomie ryzyka inwestycji. Struktura wydatkéw in-
westycyjnych jest takze wykorzystywana do aproksymowania narazenia przedsigbiorstwa
na poziom kosztow agencji czy tez asymetrii informacji. L.aczne ujecie inwestycji rzeczo-
wych i w warto$ci niematerialne ogranicza mozliwo$¢ prowadzenia badan.

Podsumowanie

W analizie ksztaltowania struktury kapitalu zaczyna dominowaé podejscie, ktore
zaleca laczne wykorzystanie , konkurencyjnych” teorii. Za ich pomoca nalezy ttumaczy¢
zachowania nie tylko catej populacji przedsigbiorstw, lecz nawet poszczegolnych jednostek.
Teorie te mogg si¢ uzupetniaé, szczegolnie jesli w analizach struktury kapitatu zastosuje si¢
podejscie dynamiczne.

Dynamiczna analiza dostosowania struktury kapitatu do zamierzonego celu wymaga
uwzglednienia danych pochodzacych z rachunku przeptywow pieni¢znych. O korzysciach
i kosztach z procesu dostosowania do docelowej struktury kapitatu moze decydowaé po-
ziom wolnych przeplywow pienigznych, generowanych wewnetrznie.

Rachunek przeptywoéw pienigznych jest takze wykorzystywany do empirycznej we-
ryfikacji teorii hierarchii zrodet finansowania. Dynamiczna analiza struktury kapitatu od-
nosnie weryfikacji kolejnosci finansowania wymaga ustalenia wielkosci deficytu lub nad-
wyzki finansowej oraz zmian wielkosci zaciaganego dtugu i kapitatu wtasnego.

Niestety, analizy wykorzystujace informacje o wielko$ci przeptywow pienieznych sa
rzadkos$cig w Polsce, gdzie dominuje spojrzenie statyczne na strukture¢ kapitatu. Trudnym
byltoby przeforsowanie zmian prowadzacych do zwigkszenia zakresu podmiotéw zobowia-
zanych do sporzadzania rachunku przepltywow pieni¢znych, ze wzgledu na koszty prowa-
dzenia ksiag rachunkowych. Przy okazji dokonywania nowelizacji ustawy o rachunkowos$ci
powinno si¢ natomiast wprowadzi¢ zmiany stuzace zwigkszeniu szczegétowosci danych
prezentowanych w rachunku przeptywow pieni¢znych. W szczegdlno$ci powinny one do-
tyczy¢ osobnej prezentacji zmian w zadluzeniu dtugo- i krétkoterminowym i rozdzielenia
wpltywow i wydatkow zwiazanych ze sprzedaza i zakupem rzeczowych aktywow trwatych
i wartosci niematerialnych i prawnych.
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Streszczenie

W artykule oméwiono mozliwosci wykorzystania rachunku przepltywow pienigznych do wery-
fikacji dynamicznej teorii wyboru oraz teorii hierarchii zroédet finansowania. Przedstawiono zakres
niezb¢dnych danych i okreslono ich znaczenie dla wyjasnienia zachowan przedsi¢gbiorstw dotycza-
cych ksztaltowania struktury kapitatu. Wskazano na ograniczenia w zakresie wykorzystania rachun-
ku przeptywow pienigznych do analizy struktury zrédet finansowania w Polsce: relatywnie mata
liczbe przedsigbiorstw zobowigzanych do jego sporzadzania oraz zbyt malg szczegélowosé pozycji
w nim zawartych.
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USE OF CASH FLOW STATEMENT
FOR THE ANALYSIS OF CAPITAL STRUCTURE

Summary

The article discusses the possibility of using the cash flow statement for testing the dynamic
trade-off theory and the pecking order theory. The range of necessary data and their importance in
explaining the behavior of companies in terms of capital structure creation was presented. It was
pointed to the limitations in the implementation of the cash flow statement to analyze the capital
structure of enterprises in Poland: relatively small number of companies obliged for its preparation
and too little detail was contained therein.



