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Wprowadzenie

Dyskusja na temat struktury kapitatu jest wciaz jednym z gtéwnych nurtéw literatury
finansow. W przypadku literatury empirycznej moze to by¢ zwiazane z faktem ograniczo-
nej ilosci prac dla krajow rozwijajacych si¢. Okazuje si¢ przy tym, iz wzglednie tatwe jest
przeniesienie na ich grunt rozwigzan metodologicznych wypracowanych dla zachodnich
gospodarek’.

W Polsce ilo$¢ projektow badawczych z tego obszaru pozostaje niewielka. Co wigcej,
rozwazania empiryczne w tym zakresie skupiajg si¢ na 0gdt na wewnetrznych parametrach
dziatalno$ci przedsiebiorstw. Daje si¢ przy tym zaobserwowac fakt, iz literatura przedmio-
tu zauwaza coraz cz¢sciej znaczenie wptywu otoczenia na decyzje firm co do ksztattu ich
zaplecza finansowego’.

Opracowanie jest probg odpowiedzi na pytanie, czy firmy uzalezniajg decyzje w ob-
rebie struktury finansowania od analogicznych decyzji innych spotek operujacych w tej
samej branzy. Analizy dokonano na podstawie wynikow finansowych spétek notowanych
na GPW?, opublikowanych dla lat 2004—-2011.

I Swiadczy o tym przede wszystkim ilo§¢ artykutow wykorzystujacych okreslone procedury metodo-
logiczne, np. Y. Liu, X. Ning: Empirical research of the capital structure influencing factors of electric
power listed companies, ,,International Journal of Marketing Studies” 2009, No. 1(1), s. 43—49.

2 Np. J.P.H. Fan, S. Titman, G. Twite: An international comparison of capital structure and debt matu-
rity choices, ,,Working Paper Series” pazdziernik 2011, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
1d=423483 (4.12.2012).

3 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Dotychczasowy dorobek teoretyczny dotyczacy struktury kapitalu

Dyskurs dotyczacy struktury kapitatu rozdzieli¢ mozna na dwa glowne nurty:

— teorie statycznej substytucji zrodel finansowania oraz

— teorie hierarchii (wyboru, dziobania) zrodet finansowania*.

Podstawowym kryterium rozréznienia tych grup jest brak lub obecnos$¢ elementu asymetrii
informacji.

Fundamentalne znaczenie dla dyskusji na temat struktury kapitatu ma koncepcja Mo-
diglianiego i1 Millera, w mysl ktorej wartos¢ firmy nie jest zalezna od struktury jej finan-
sowania’.

W 1963 roku Modigliani i Miller przedstawili koncepcje¢ odsetkowe;j tarczy podatko-
wej, ktora sprowadza si¢ do zwigkszania ilosci dtugu w strukturze kapitatu jako techniki
maksymalizowania wartosci firmy®.

Wielu badaczy zagadnienia podwazato poszczegolne zatozenia Modiglianiego i Mil-
lera. Na przyktad Robichek i Myers zauwazyli, ze zwickszanie zadtuzenia jako narze¢dzie
budowania wartos$ci firmy dziata jedynie do momentu zréwnowazenia zyskow z tytutu od-
setkowej tarczy podatkowej z kosztami bankructwa. Moment ten oznacza dla firmy osiag-
niecie optymalnej struktury kapitatu’.

Scott wskazal, ze percepcja potencjalnego bankructwa okresla z jednej strony stosu-
nek inwestorow do firmy, z drugiej, istotnie wptywa na sposob, w jaki ksztaltuje ona swoja
strukture kapitatu®. Kim proponuje koncepcje maksymalnej pojemno$ci zadtuzenia firmy,
okres$lang przez relacj¢ kosztow finansowania do wartosci likwidacyjnej tej firmy?.

De Angelo i Masulis zauwazaja, ze wprowadzenie takich elementéw jak koszty ban-
kructwa, koszty agencji oraz nieodsetkowe tarcze podatkowe podwaza oryginalne wnioski
koncepcji Modiglianiego i Millera. Nadto istnieje mozliwos$¢ znalezienia punktu rownowa-
gi pomi¢dzy tymi czynnikami'®.

Wymienione publikacje (oraz szereg innych) znalazly swe zwienczenie w uformo-
waniu teorii substytucji zroédet finansowania. W jej Swietle firma moze znalez¢ optymalna
strukture kapitatu poprzez zbilansowanie relacji korzysci i kosztow finansowania dtuzne-

4 M. Jerzemowska: Struktura kapitatu przedsigbiorstwa, [w:] Nowoczesne zarzqdzanie finansami
przedsigbiorstwa, red. A. Bielawska, CH Beck, Warszawa 2009, s. 80—102.

5 F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
,,The American Economic Review” 1958, No. 43 (3), s. 261-297.

¢ F. Modigliani, M.H. Miller: Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, ,,The Ameri-
can Economic Review” 1963,No. 53 (3), s. 433—443.

7 A.A. Robichek, S.C. Myers: Problems in the theory of optimal capital structure, ,,Journal of Financial
& Quantitative Analysis” 1966, No. 1 (2), s. 1-35.

8 J.H. Scott: A theory of optimal capital structure, ,,The Bell Journal of Economics” 1976, No. 1 (1),
s. 33-54.

° E.H. Kim: A mean-variance theory of optimal capital structure and corporate debt capacity,
,,The Journal of Finance” 1978, No. 33 (1), s. 45-63.

1 H. DeAngelo, R.W. Masulis: Optimal capital structure under corporate and personal taxation, ,,Jour-
nal of Financial economics” 1980, No. 8, s. 3-39.
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go. To, ze firma w danej chwili nie jest w punkcie ,,optimum”, moze wynika¢ z faktu, iz nie
jest ona w stanie bez zadnej zwtoki zareagowa¢ na zmiany otoczenia. Koncepcja substytu-
cji to w uproszczeniu oryginalny model Modiglianiego i Millera, wzbogacony o obecno$¢
kosztow bankructwa i kosztow transakcyjnych, opoézniajacych osiggniecie optimum!!.

Teoria agencji oraz koncepcja asymetrii informacji sa skladowymi teorii hierarchii
zrodet finansowania. Jak zauwaza Ross, okreslone decyzje menedzeréw moga wptywaé
na sktonnos$¢ lub nieche¢ graczy gietdowych do inwestowania w dang firme. Obserwowa-
ne przez nich zwigkszanie poziomu dzwigni moze wskazywac na mozliwosci dalszego jej
rozwoju i wzrostu warto$ci'2. Zdaniem Jensena i Mecklinga koszty agencji sa nieuniknione.
Jednym ze sposobow kontroli tych kosztow jest zwigkszenie dyscypliny finansowej przy
pomocy dtugu®.

Myers i Mayluf uwazaja, ze zarowno emisje akcji, jak i dtugu s3 mocno zakorzenione
w koncepcji asymetrii informacyjnej. Menedzerowie decyduja si¢ na emisje akcji w okre-
slonych sytuacjach. Niezaleznie decyzja taka zwykle jest bardziej korzystna dla aktualnych
akcjonariuszy'.

Czynnik, jaki moze ograniczy¢ problem asymetrii informacji, to obecno$¢ dtugu
w strukturze kapitatu. W sytuacji, gdy akcje firmy sg niedowarto$ciowane, a pojawiajg si¢
nowe projekty, wobec ktoérych menedzerowie pozytywnie oceniaja szanse sukcesu, powin-
no zosta¢ wykorzystane finansowanie dtuzne. Emisja akcji powinna by¢ dokonana dopiero,
gdy finansowanie dtuzne staje si¢ zbyt kosztowne'.

Taka sekwencja w pozyskiwaniu finansowania jest fundamentem koncepcji hierar-
chii zrodet finansowania. U zZrdodet tej koncepcji lezy praca Donaldsona, ktory zauwazyl,
ze firmy moga nie posiada¢ docelowego ksztattu struktury kapitatu, natomiast dobieraja
zrodla finansowania w okreslonej kolejnosci: (1) gotowka, (2) dtug i (3) akcje. Dobér tych
instrumentow wigze si¢ z ich ryzykiem. W przypadku zrédet zewnetrznych ocenia sig,

ze dtug jest instrumentem o mniejszym poziomie ryzyka niz akcje'

. Istotnym elementem
koncepcji hierarchii jest takze sposdb wykorzystania wolnych srodkow pienigznych, ktore
w pierwszej kolejnosci zostana spozytkowane na sptate dtugu. Im firma bardziej zyskowna,
tym w wigkszym stopniu bgdzie polega¢ na $rodkach wlasnych, wolne zasoby pieni¢zne

przeznaczajac w pierwszej kolejnosci na sptate zadtuzenia'”.

1'S.C. Myers: Capital structure, ,,The Journal of Finance” 1984, No. 39 (3), s. 575-592.

12.S.A. Ross: The determination of financial structure: the incentive-signaling approach, ,,The Bell
Journal of Economics” 1977, No. 8 (1), s. 23—40.

3 M.C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3(4), s. 305-360.

4 S.C. Myers, N.S. Majluf: Corporate financing and investment decisions when firms have information
the investors do not have, NBER Working Paper Series, ,,Working Paper”, No. 1936.

15 S.C. Myers: op.cit.

1o G. Donaldson: Corporate debt capacity: A study of corporate debt policy and the determination
of corporate debt capacity, Boston: Graduate School of Business Administration, Harvard University,
Waszyngton 1961.

7 S.C. Myers: op.cit.
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Dotychczasowy dorobek empiryczny, dotyczacy struktury kapitalu — Polska

Struktura kapitatu polskich przedsigbiorstw byta dotychczas przedmiotem nielicznych
projektow badawczych. Na ogoét idea tego typu badan w Polsce byta proba uzyskania odpo-
wiedzi na pytanie, czy decyzje przedsicbiorstw w obrebie struktury finansowana lepiej opi-
suje koncepcja substytucji czy koncepcja hierarchii zrodet finansowania. Wykorzystywano
w tym celu najczesciej regresje wieloraka w oparciu o dane ogoélne, jak i w formie panelu.

Sposrod publikacji analizujacych ten temat nalezy wymieni¢ artykut Hussaina i Nivo-
rozhkina. Na probie 17 spotek za lata 1991-1994 dokonali weryfikacji zalezno$ci pomi¢dzy
wybranymi parametrami a trzema definicjami dzwigni finansowej. Nie uzyskali oni jedno-
znacznej odpowiedzi, ktéra z dwdch koncepcji dotyczacych formowania struktury kapitatu
przez przedsigbiorstwa jest bardziej adekwatna w odniesieniu do polskich firm'.

Do nieco innych wnioskow doszli Cornelli, Potres i Shaffer'” oraz Cambel i Jerzemow-
ska?, jako ze wyniki przeprowadzonych przez nich badan wskazywaty na teori¢ hierarchii
jako lepiej opisujaca decyzje przedsicbiorstw w obrebie struktury kapitatu.

Wsrod autorow wykorzystujacych analizg regresji do badania struktury kapitatu pol-
skich firm nalezy wymieni¢ takze Gajdke?', Mazur?? i Chojnacka, ktorych wyniki rowniez
wydaja si¢ potwierdza¢ wyzsza jakos¢ koncepcji hierarchii w odniesieniu do spdlek pol-
skich. Chojnacka przeprowadzita tez weryfikacj¢ przy pomocy ankiety, ktora potwierdzita
sktonno$¢ przedsicbiorstw do samofinansowania, cho¢ bez odniesienia do teorii hierar-
chii®.

Z innych publikacji wymieni¢ mozna:

— analiz¢ Skowronskiego, ktory badal wspotczynniki zadtuzenia i wybranych para-

metrow,

— publikacj¢ Kedziora, ktory dokonat analizy porownawczej struktur kapitatu w pan-

stwach UE%,

18 Q. Hussain, E. Nivorozhkin: The capital structure of listed companies in Poland. ,,JIMF Working
Paper”, International Monetary Fund, grudzien 1997.

Y F. Cornelli, R. Portes, M. Shaffer: Financial structure of firms in the CEEC, [w:] O. Bouin, F. Co-
ricelli, F. Lemoine: Different paths to a market economy: China and European economies in transition,
OECD 1998, s. 171-188.

20 K. Cambell, M. Jerzemowska: Capital structure decisions made by companies in a transitional econ-
omy: the case of Poland, ,Financial management. Objectives — organization — tools”, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Szczecin 2001, s. 51-76.

2 J. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich. Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, LodZ 2002.

2 K. Mazur: The determinants of capital structure choice: evidence from Polish companies, ,,Interna-
tional Atlantic Economic Society” 2007, No. 13, s. 495-514.

2 E. Chojnacka: Struktura kapitatu spotek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii hierarchii Zzrodet finan-
sowania, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.

2 A. Skowronski: Czynniki ksztaltujgce strukture kapitatu polskich przedsiebiorstw w $wietle badan
empirycznych, [w:] J. Sobiech: Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 59-72.

% M. Kedzior: Migdzynarodowa struktura kapitatu przedsigbiorstw, ujecie rachunkowosci i finanséw,
C.H. Beck, Warszawa 2011.
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— prace zespotu badawczego pod kierunkiem Frackowiaka?,
— 1 innych, w szczegdlnosci Hamrola i Sieczke?, Franc-Dabrowska®®, Nikotaj-
czuka?®.

Branza a struktura kapitalu — przyczynek do badania

Dotychczasowe badania empiryczne, dotyczace spotek polskich, jako osadzone moc-
no na gruncie teoretycznym, zawezaja na ogot obszar analizowanych czynnikéw do zwig-
zanych bezposrednio z dziatalno$cia przedsigbiorstwa, a w mniejszym stopniu, do para-
metrow majacych zrédlo w jego otoczeniu (takimi jak branza, konsumenci, gospodarka
itp.). Artykut jest probg okreslenia, czy menedzerowie firmy ksztaltujgc jej strukture ka-
pitatu, wzorujg si¢ na typowym (Srednim) ksztalcie struktury kapitatu dla branzy, w ktdrej
operuja.

W $wietle rozwazan teoretycznych i empirycznych przyjecie typowego ksztattu struk-
tury kapitalu w branzy jako zmiennej objasniajacej jest konstrukcjg o silniejszym ukorze-
nieniu w teorii statycznej substytucji niz teorii hierarchii Zrodet finansowania’.

Wyodrebnienie efektu wptywu poréwnywalnych przedsiebiorstw na decyzje pojedyn-
czej firmy jest znacznym wyzwaniem, zarowno z punktu widzenia teorii, jak i empirii.
Firmy operujace w tej samej branzy ulegaja analogicznym wplywom otoczenia, w tym
wahaniom rynkowym, wpltywowi instytucji panstwowych czy tez zmianom na rynku do-
stawcow i klientow?'.

Biorac pod uwagg fakt, iz podobnego typu analiza stanowi rzadko$¢ w dotychczaso-
wym dorobku empirycznym?*, wydaje si¢ istotnym wykonanie tego typu badania. Stanowié¢
to moze przeslanke do dalszej, poglebionej dyskus;ji.

2 W. Frackowiak, S. Gryglewicz, P. Stobiecki, M. Stradomski, A. Szyszka: Polityka ksztattowania
struktury kapitatu w polskich przedsiebiorstwach na tle wybranych krajow Unii Europejskiej, [w:] Finanse
przedsigbiorstwa, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 153—171.

27 M. Hamrol, J. Sieczko: Czynniki ksztaltujgce strukturg kapitatu polskich spotek gietdowych, [w:]
Wspotczesne problemy analizy ekonomicznej, Prace 1 Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego 2006, nr 1, s. 127-141.

28 J. Franc-Dabrowska: Does dividend policy follow the capital structure theory?, ,Managing Global
Transitions” 2009, nr 7 (4), s. 367-382.

¥ S. Nikotajczuk: Finansowanie przedsigbiorstw w Polsce przez emisje papierow diuznych w swiet-
le teorii hierarchii zrédet finansowania, [w:] W strong teorii i praktyki finanséw, red. J. Ostaszewski,
M. Zaleska, Kolegium Zarzadzania i Finansoéw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006,
s. 299-310.

3% Np. w modelu empirycznym, weryfikujacym site teorii substytucji §rednie poziomy dzwigni przyjeli
L. Shyam-Sunder, S.C. Myers: Testing static tradeoff against pecking order models of capital structure,
,,Journal of Financial Economics” 1999, No. 51, s. 219-244.

3t M.T. Leary, M.R. Roberts: Do peer firms affect corporate financial policy?, ,Working Paper Series”,
czerwiec 2010, http:/ssrn.com/abstract=1623379 (4.12.2012).

32 Wyjatek stanowi np. artykut E. Nivorozhkin: Financing choices of firms in EU accession countries,
,.BOFIT discussion papers” 2004, No. 6.
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Teza gléwna artykutu jest stwierdzenie, ze przedsigbiorstwa w duzym stopniu uzalez-
niaja decyzje co do ksztattu struktury finansowania od analogicznych decyzji poréwnywal-
nych przedsigbiorstw.

Metodologia przyjeta w procedurze badawczej

Badanie przeprowadzono przy pomocy analizy regresji wielorakiej. Wyniki finanso-
we pobrano z raportéw firmy Notoria Serwis SA® oraz serwisu Bossa.pl.

przemyst surowcowy

hotele i restauracje

przemyst motoryzacyjny
przemyst drzewny i papierniczy

energetyka

media

przemyst spozywezy

przemyst elektromaszynowy

handel hurtowy

16

budownictwo

przemyst materiatéw budowlanych | 6

Rysunek 1. Struktura branzowa spoétek przyjetych do badania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ogotem do badania przyjeto wyniki finansowe 126 spotek, za lata 2004—2011. W ba-
daniu uwzgledniono wyniki skonsolidowane lub jednostkowe (w przypadku braku danych
skonsolidowanych). Z badania wykluczono spoétki z sektora finansowego, spotki corki
wchodzace w sktad grup kapitalowych réwniez ujetych w badaniu oraz spoétki, dla ktérych
wystapity wicksze braki danych.

Zmienng objasniang w modelu jest dzwignia finansowa, rozumiana jako relacja catko-
witych zobowigzan spotki do sumy jej aktywow.

Na podstawie przegladu literatury zidentyfikowano grupg zmiennych, ktérych wptyw
na struktur¢ finansowania zanalizowano obok zmiennej reprezentujacej $rednig strukture
finansowania w danej branzy. Zmienne objasniajace, wraz z definicjami, prezentuje tabe-
la 1.

33 Wyniki te sg udostepnione w ramach zasobéw bazodanowych Biblioteki Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie.
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Tabela 1
Zmienne objasniajace w modelu
Nazwa zmiennej Skrot Definicja
Udziat aktywow trwatych TANG | Aktywa trwate do catkowitych aktywow
Zyskownos¢ PROF | Zysk operacyjny do przychodow
Ptynnos¢ LIQ Wskaznik ptynnosci biezacej
Wielko$¢ firmy S1Z1 Ln" catkowitych aktywow

SIZ2 | Ln przychodow ze sprzedazy

S1Z3 Ln warto$ci rynk. do wartosci ksiegowe;j

Potencjat rozwoju firmy GR1 Zmiana przychodow rok do roku

GR2 Zmiana aktywow rok do roku

GR3 Naktady inwestycyjne do catkowitych aktywow

GR4 Warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowej

Przynalezno$¢ branzowa IND Zmienna jako$ciowa

Unikalno$¢ produktu UNIQ |Naktady inwestycyjne do przeptywow pieniez-
nych z dziatalnos$ci operacyjnej

Nieodsetkowe tarcze podatkowe NDTS | Amortyzacja do catkowitych aktywow

Efektywna stawka podatku ETR Podatek dochodowy do wyniku brutto

Zmienno$¢ wynikow VOL Dzwignia operacyjna

Sredni poziom catkowitej dzwigni | AVG LEV | Sredni poziom catkowitej dzwigni finansowej
finansowej w branzy

Zmiana zadtuzenia do przeptywoéw | DT/PPO |Zaciagnicte/sptacone kredyty/pozyczki do prze-
pieni¢znych z dzial. operacyjnej ptywow pienieznych z dziat. operacyjnej

* Logarytm naturalny.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W toku procedury badawczej dokonano doboru zmiennych obja$niajacych do modelu,
wykorzystujac metode selekeji postgpujacej. Obliczenia wykonano przy pomocy aplikacji
IBM SPSS 19 oraz Microsoft Office Excel 2010.

Analiza wynikéw procedury badawczej

W toku procedury badawczej uzyskano tacznie 5 modeli ekonometrycznych, z ktérych
najwyzsza warto$¢ wspotczynnikow R? (0,312) oraz skorygowanego R? (0,284) miat model
o konstrukcji przedstawionej w tabeli 2.

Przeprowadzona procedura analityczna pozwolita na wylonienie modelu, w ktorym
wszystkie parametry cechuja si¢ statystyczng istotno$cig oraz nie wystgpito zjawisko
wspotliniowosci wzglgdem zmiennej objasnianej. Poziom jako$ci modelu mierzony przy
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pomocy wspotczynnika R? jest relatywnie niski, cho¢ porownywalny z innymi badaniami
dla polskich spotek.

Tabela 2
Wyniki regresji
Wspot iki
B P Zizzy;;l; dlar dowy t Istotnos¢ Wspoétliniowosé

(Stata) 0,215 0,162 1,324 0,188

AVG LEV 0,697 0,177 3,937 0,000 1,085
GR1 0,231 0,053 4,361 0,000 1,297
GR4 —-0,049 0,019 —2,600 0,010 1,135
GR2 —-0,002 0,001 —2,730 0,007 1,206
LIQ —-0,009 0,004 -2,362 0,020 1,055

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analizujac uzyskane wyniki nie sposdb nie zauwazy¢, iz zmienng o najsilniejszym
przetozeniu na strukture kapitatu jest §rednia branzowa. Palet¢ zmiennych uwzglednionych
w modelu uzupetnita ptynnos¢ (LIQ), ktorej ujemny zwrot zgodny jest z zatozeniami teorii
hierarchii zrédet finansowania. W toku procedury selekcji do modelu dotaczono az trzy
z definicji aproksymujacych potencjat rozwojowy (GR) firmy, przy czym jedynie definicja
GR1, czyli potencjat rozwojowy firmy wyrazony dynamika przychodow wykazat si¢ do-
datnig relacjg z poziomem dzwigni finansowej, co jest zgodne z teorig hierarchii. Pozostale
definicje wykazaty si¢ relacja ujemna, co jest blizsze zatozeniom teorii statycznej substy-
tucji®.

Podsumowanie

W $wietle uzyskanych wynikéw, jak i dotychczasowych badan, nie jest mozliwe
wskazanie, ktora z wiodacych koncepcji odnoszacych si¢ do struktury kapitatu w sposob
pelniejszy opisuje decyzje polskich przedsigbiorstw co do struktury finansowania.

Tym niemniej, uzyskane wyniki wskazuja, iz menedzerowie firm bardzo czesto
uwzgledniaja analogiczne decyzje konkurentéw i moduluja polityke swojego przedsigbior-
stwa w obrgbie struktury kapitatu do okreslonego, rynkowego standardu.

Badanie moze stanowi¢ wstep do dalszych rozwazan empirycznych, w szczegdlnosci
popartych bardziej rozbudowang niz zastosowana w niniejszym opracowaniu procedurg

3% Porownaj: badania cytowane w punkcie trzecim opracowania.

3 Por. W. Bessler, W. Drobetz, R. Kazemich: Factors affecting capital structure decisions, [w:)]
K.H. Baker, G.S. Martin: Capital structure decisions. Theory evidence and practice, John Wiley & Sons,
Hoboken 2011.
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analityczna, w szczegolnosci pozwalajacg na precyzyjne okreslenie rzeczywistego wptywu
podmiotéw poréwnywalnych wobec catoksztaltu otoczenia, wywierajacego wzglednie jed-
norodny wplyw na przedsigbiorstwa dziatajace w ramach identycznej branzy.
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Streszczenie

Artykut stanowi probe uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy polskie przedsigbiorstwa gietdo-
we w podejmowaniu decyzji odnosnie swojej struktury kapitatu uwzgledniaja analogiczne decyzje
przedsiebiorstw poréwnywalnych, dziatajacych w tej samej branzy. Istniejacy dorobek empiryczny
dla polskich spotek, w §wietle wiedzy autora, nie obejmuje tego typu zmiennej. W szczegdlnos$ci
wplyw tej zmiennej na strukture kapitatu nie byt weryfikowany w analogiczny sposob do przedsta-
wionego w artykule.

Teza artykutu jest, iz $redni poziom dzwigni finansowania w branzy jest zmienng o najwiek-
szym znaczeniu sposrod parametréw zazwyczaj przypisywanych do wiodacych koncepcji struktury
finansowania, tj. koncepcji statycznej substytucji oraz koncepcji hierarchii. Badanie przeprowadzo-
no metoda regresji wielorakiej w oparciu o wyniki finansowe polskich spdotek notowanych na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z lat 2004-2011.

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INDUSTRY
AND CORPORATE CAPITAL STRUCTURE
ON THE EXAMPLE OF POLISH LISTED COMPANIES

Summary

The paper is an attempt to answer the question whether Polish listed companies consider in-
dustry peers’ decisions in formulating their own capital structures. Existing empirical literature for
Polish companies does not contain a variable of this type. In particular, the influence of such variable
on capital structure has not yet been tested in a similar way to the one presented in the paper.

The thesis of the paper is that average financial leverage in the industry has the biggest meaning
among parameters usually assigned to the leading concepts within the financing structure frame-
work, i.e. the static substitution and pecking order theorems. The research was conducted using mul-
tiple regression on the financial results of Polish companies quoted on the Warsaw Stock Exchange
in the years 2004-2011.






