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Motywy decyzji o zadluzeniu przedsiebiorstw.
Wyniki badan polskich spotek gietldowych

Aleksandra Duliniec”

Streszczenie: Cel — Przedstawienie wynikow badan empirycznych dotyczacych motywow decyzji finanso-
wych w zakresie wielkosci i struktury zadtuzenia w polskich spotkach gietdowych oraz porownanie otrzy-
manych rezultatow z wynikami podobnych badan przeprowadzonych za granica. Skonfrontowanie wnio-
skoéw z badan empirycznych z glownymi teoriami struktury finansowania przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Badania ankietowe dyrektorow finansowych polskich spotek gietdowych (z wyla-
czeniem bankow i ubezpieczycieli) na podstawie autorskiego kwestionariusza. Ankieta zostata zrealizowana
metoda CATI (komputerowo wspomagane wywiady telefoniczne). Przeprowadzono 200 takich wywiadow.
Wyniki — Gtéwne motywy decyzji finansowych dotyczacych ksztalttowania wielkosci i struktury zadtuzenia
w polskich spotkach gieldowych to utrzymanie elastycznosci finansowej i niewystarczajace wewngtrzne
zrodta finansowania. Uzyskane wyniki sa w duzej mierze zgodne z wynikami podobnych badan ankieto-
wych przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej. Wnioski z badan nie sg natomiast
w pelni spdjne z rozwazaniami teoretycznymi w zakresie struktury finansowania przedsigbiorstw.
Oryginalnosé/wartosé — Jest to, jak si¢ wydaje, pierwsze badanie motywow decyzji finansowych w polskich
przedsigbiorstwach. Osiagnigte wyniki umozliwiaja weryfikacje na gruncie polskim (rynek kapitatowy jest
nadal rynkiem rozwijajacym si¢) wnioskow wynikajacych z teorii struktury kapitatu.

Stowa kluczowe: decyzje finansowe, zadtuzenie przedsigbiorstw, struktura kapitatu, badania ankietowe

Wprowadzenie

Decyzje dotyczace wielkosci i struktury zadtuzenia sg waznym obszarem decyzji finan-
sowych podejmowanych w przedsigbiorstwach. Zaciaganie zobowigzan podlegajacych
oprocentowaniu, czyli tych zaliczanych do kapitatu obcego oraz pozostalych zobowiazan
nicoprocentowanych, ma bardzo istotny wptyw na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa.
Zobowigzania to obok kapitatu wlasnego podstawowe zrodla finansowania dzialalnosci
przedsiebiorstwa: biezacej i rozwojowej. Wraz ze wzrostem zobowigzan zwicksza si¢ ry-
zyko utraty ptynnosci oraz pojawia si¢ ryzyko bankructwa. Wielkos¢ kapitatu obcego ma
wplyw na ksztaltowanie si¢ struktury i kosztu kapitatu wykorzystywanego przez przed-
sigbiorstwo, co z kolei stanowi istotny element tworzenia wartos$ci dodanej przez przedsie-
biorstwo.
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Przedmiotem badan prowadzonych na $wiecie, zar6wno teoretycznych, jak i empi-
rycznych, sa przede wszystkim poszukiwania gléownych determinantéw ksztaltowania si¢
wskaznika zadtuzenia (zadtuzenie/aktywa) lub wskaznika dzwigni finansowej (kapital
obcy/kapital wlasny) w przedsigbiorstwie. Do najwazniejszych czynnikéw, ktorych zna-
czenie dla ksztaltowania si¢ struktury kapitalu zostato zweryfikowane w wielu badaniach
empirycznych, zaliczane s przede wszystkim: rentownos¢ oraz wielkos¢ przedsigbiorstwa,
struktura aktywoéw w podziale na materialne i niematerialne, mozliwo$ci rozwojowe, ry-
zyko biznesowe (zmiennos$¢ osigganych wynikow) oraz $redni dla danej branzy wskaznik
zadtuzenia (m.in. Frank, Goyal, 2009, s. 3). Z kolei teorie struktury kapitatu koncentruja
si¢ na wyjasnieniu uwarunkowan decyzji finansowych przedsigbiorstw w zakresie wyboru
zrodet finansowania i struktury kapitatu, w szczegoélnosci w kontekscie wptywu na wartosé
rynkowsa przedsigbiorstwa. Najwazniejsze nurty teoretyczne dotyczace ksztaltowania si¢
struktury kapitalu w przedsigbiorstwie to teoria substytucji (trade-off), teoria hierarchii
zrodet finansowania (pecking order), teoria sygnalizacji (signaling) oraz teoria ,,wyczucia
rynku” (market timing) (Miglo, 2011), a takze w pewnym zakresie teoria asymetrii infor-
macji i teoria agencji.

Rozwazania teoretyczne i wnioski z nich wynikajace nie maja jednak bezposredniego
wptywu na konkretne decyzje podejmowane przez menedzerow w zakresie wyboru zrodet
finansowania i ksztattowania struktury kapitatu w zarzadzanych przez nich przedsigbior-
stwach. Wyjasnienia motywow ich decyzji nalezy szuka¢ w badaniach czynnikow, jakie
biorg oni pod uwage w ksztaltowaniu wskaznika zadtuzenia przedsigbiorstw. Stuzg temu
m.in. badania ankietowe. Badanie opinii dyrektorow finansowych na temat czynnikdw,
ktore maja najwickszy wpltyw na podejmowane przez nich decyzje finansowe, stanowig
wazny aspekt badan empirycznych dotyczacych struktury kapitatu, a przede wszystkim
wielkosci i struktury zadtuzenia w przedsigbiorstwach. Takie badania opinii dyrektoréw
finansowych firm amerykanskich w drugiej potowie lat 80. zesztego wieku przeprowadzili
Pinegar i Wilbricht (1989), a w koncu lat 90. — Graham i Harvey (2001, 2002), za$ wyniki
badan motywow decyzji dyrektoréw finansowych z firm europejskich (gtéwnie z Wielkiej
Brytanii, Holandii, Niemiec, Francji) zostaty przeprowadzone na poczatku biezacego wieku
przez Bancela i Mittoo (2004) oraz Brounena, de Jonga i Koedijka (2004, 2006). Wyniki ba-
dan przeprowadzonych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i Europie Zachodniej byty
w duzej mierze zbiezne.

Celem artykutu jest prezentacja wynikow badan ankietowych dotyczacych determinan-
tow decyzji dyrektorow finansowych polskich spoélek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie przeprowadzonych w 2016 roku i skonfrontowanie ich z wy-
nikami wezesniejszych badan w innych krajach. Ankieta dotyczyta roznych aspektow de-
cyzji w zakresie wyboru zrodet finansowania przedsigbiorstw. W artykule zaprezentowane
zostang jedynie motywy decyzji dyrektorow finansowych, majacych wptyw na wielkos¢
i strukture zadtuzenia w polskich przedsigbiorstwach.
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1. Metoda badawcza i charakterystyka proby

Badania ankietowe zostaty przeprowadzone metoda wywiadow telefonicznych wspomaga-
nych komputerowo (CATTI). Jest to zmodyfikowana klasyczna metoda badan ilosciowych —
bezposrednich wywiaddéw standaryzowanych. W okresie od sierpnia do pazdziernika 2016
roku przebadano dyrektoréw finansowych 200 spoétek akeyjnych notowanych na Warszaw-
skiej Gietdzie Papierow wartosciowych w Warszawie'. Probe t¢ mozna uznaé za wyczer-
pujaca w sytuacji, gdy populacja generalna wynosita ok. 420 polskich spétek gietdowych
(tj. bez spotek zagranicznych oraz po wyltaczeniu bankéw i ubezpieczycieli). Minimalna
rekomendowana wielko$¢ proby dla populacji skonczonej N = 420 zostata wyznaczona
na poziomie n = 102; liczba przeprowadzonych wywiadéw znacznie przekroczyla poziom
minimalny, co daje mozliwos¢ uogélniania wynikéw z proby na populacj¢. Podstawg do
przeprowadzenia badania byt autorski kwestionariusz. Respondentami byli dyrektorzy fi-
nansowi lub osoby z dzialu finansowego upowaznione przez dyrektora.

Przebadano 200 polskich spotek notowanych na GPW, 170 na rynku podstawowym
i 30 na rynku réwnolegtym. W badanej probie znalazty si¢ zar6wno przedsigbiorstwa mate
i $rednie, jak i duze oraz bardzo duze. Wedtug kryterium wielko$ci zatrudnienia 91 spotek
(45% proby) to przedsigbiorstwa mate i Srednie, zatrudniajace do 249 pracownikéw, a 109
(55%) — przedsigbiorstwa duze z zatrudnieniem powyzej 249 pracownikow. Biorac pod uwa-
ge kryterium wartosci obrotéw, w 118 badanych spotkach (59% proby) wartosé rocznych
obrotow nie przekraczata 50 mln euro, a wiec spoiki te nalezy zaliczy¢ do matych i $red-
nich. Pozostate 82 spotki (41%) to przedsigbiorstwa duze i bardzo duze o rocznych obrotach
powyzej 50 mln euro. Reprezentowane byty wszystkie sektory (poza bankami i ubezpie-
czycielami, co bylto zatozeniem badania), najwigcej z sektorow: budownictwo (23 spotki),
informatyka (22), przemyst elektromaszynowy (22), handel hurtowy (19), ustugi inne (18),
przemyst spozywczy (15) i przemyst metalowy (15). Wiekszos¢ badanych spotek (ok. 2/3)
wchodzita w sktad grup kapitatowych.

Notowania spotek gieldowych w okresie sierpien—pazdziernik 2016 roku wptynety na
ksztattowanie si¢ podstawowych wskaznikow rynkowych, tj. relacji ceny rynkowej akcji
do zysku przypadajacego na jedng akcje (C/Z) oraz relacji wartosci rynkowej do wartosci
ksiggowej (C/W). Tylko 47 spotek (23,5% proby) mozna uzna¢ za firmy ze znacznym po-
tencjatem wzrostu, ze wskaznikiem C/Z powyzej 15. Pozostate 153 sp6otki miaty ten wskaz-
nik ponizej 15, czyli rynek stabiej wyceniat ich mozliwo$ci rozwojowe. Biorac pod uwage
wskaznik C/W, w ponad potowie badanych spoétek (113) osiagal on poziom wigkszy od 1,
co wskazywatoby na efektywne wykorzystanie posiadanych przez te spotki zasobow i brak
znacznego jej niedowarto$ciowania.

Blisko 1/4 badanych spotek (48) nie wyptacita w ostatnich trzech latach dywidend, za$
78 spotek (39% proby) wyptacito dywidendy we wszystkich trzech latach. Ponad potowa

! Wywiady zostaly przeprowadzone przez profesjonalng firme¢ badawcza CBM Indicator i sfinansowane przez
Kolegium Gospodarki Swiatowej Szkoty Gtéownej Handlowej w Warszawie w ramach dziatalnosci statutowe;.
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spotek (110) miata udziat przychodéw z eksportu w przychodach ogétem ponizej 30%,
w tym 56 nie eksportowata wcale. Tylko 18 spotek (9% proby) byto duzymi eksporterami,
z udziatem eksportu w przychodach powyzej 50%.

2. Wskaznik zadluzenia i Zrodla zacigganych zobowiazan w polskich spotkach
gietldowych

Podczas analizy struktury finansowania przedsigbiorstwa brane sa najczesciej pod uwage
dwa wskazniki: wskaznik zadtuzenia i wskaznik dzwigni finansowej. Wskaznik zadtuze-
nia jest relacja zobowigzan ogdtem do aktywow ogdtem w przedsigbiorstwie, zas wskaznik
dzwigni finansowej jest relacja kapitatu obcego (zobowigzan podlegajacych oprocentowa-
niu) do kapitalu wlasnego. Do zobowigzan stanowigcych kapitat obcy nie zalicza si¢ zobo-
wigzan wobec dostawcow (tzw. kredytu kupieckiego). W badaniu wykorzystano wskaznik
zadluzenia, stosowany najczesciej zarowno w badaniach empirycznych, jak i w analizie
finansowe;j. Na zbadanych 200 spotek notowanych na GPW 125 spotek (62,5% proby) miato
wskaznik zadtuzenia mniejszy niz 50%, w tym 52 spotki (26%) ze wskaznikiem zadluzenia
ponizej 30%. Jedynie w 21 spotkach najbardziej zadtuzonych (10,5% proby) wskaznik ten
przekraczat 70%, a w 54 spotkach (27%) jego wielkos¢ ksztattowata si¢ w przedziale 50—
70%. Mozna stwierdzi¢, ze blisko 3/4 badanych przedsigbiorstw wykorzystywato w znacz-
nym zakresie zobowigzania do finansowania swojej dziatalnos$ci.

W przeprowadzonym badaniu respondenci wskazali zrodta finansowania dtuznego,
z jakich korzystaja obecnie lub korzystaly ich spotki w ostatnich pigciu latach. Wyniki
zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Zrédta finansowania dtuznego w polskich spotkach gietdowych

Frodia Liczba ) Procent' .
wskazan wskazan
Kredyty bankowe $rednio- i dlugoterminowe 160 80,0
Kredyty bankowe krotkoterminowe 158 79,0
Zobowiazania wobec dostawcow 156 78,0
Leasing 128 64,0
Pozyczki od podmiotow powigzanych 66 33,0
Emisja $redni- i dtugoterminowych obligacji 39 19,5
Emisja krotkoterminowych papierow dtuznych 16 8,0
Ogotem 723 361,5

*Procent wskazan jest wigkszy od 100%, poniewaz respondent mogt wskazaé wigcej niz jedng odpowiedz.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podstawowymi zroédtami kapitatu obcego pozostaja w Polsce nadal kredyty bankowe
oraz leasing; emisje papierow dtuznych maja niewielkie znaczenie w pozyskiwaniu kapitatu
obcego. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja analizy prowadzone przez wielu
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innych badaczy na réznych grupach przedsigbiorstw oraz dostepne dane statystyczne wy-
nikow finansowych polskich przedsigbiorstw (np. GUS). Waznym zrédlem finansowania
dtuznego sa tez zobowigzania wobec dostawcow.

3. Motywy decyzji w zakresie wielkosci zadluZenia przedsi¢biorstwa

Kluczowym zagadnieniem w przeprowadzonym badaniu ankietowym byto znalezienie od-
powiedzi na pytania, jakimi czynnikami kieruja si¢ zarzadzajacy spotkami podejmujac de-
cyzje dotyczace wielkosci i struktury zadtuzenia. W kwestionariuszu przewidziano oceng
przez respondentow czynnikdw zachecajacych przedsi¢biorstwa do zwickszania zadtuze-
nia oraz czynnikdéw zniechecajacych do takich decyzji. Podziat czynnikéw na zachecajace
i zniechecajgce do zwigkszania zadtuzenia to oryginalne autorskie rozwigzanie?, ktore nie
byto stosowane w badaniach ankietowych dyrektorow finansowych firm amerykanskich
i europejskich.

Kolejnos¢ prezentowanych czynnikow poszczegdlnym respondentom byta randomizo-
wana. Dyrektorzy mieli oceni¢ znaczenie czynnikéw w podejmowanych przez nich decy-
zjach wedlug nastepujacej skali: zupetnie nieistotny (0), mato wazny (1), wazny (2), bardzo
wazny (3). Otrzymane wyniki zamieszczono w tabelach 2 i 3.

Tabela 2

Czynniki zache¢cajace spotki do zwigkszania zadtuzenia

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Niewystarczajace wewngtrzne zrodta finansowania 86,0
Efekty dzwigni finansowej 82,0
Niski poziom stop procentowych na rynku finansowym 75,5
Utrzymanie kontroli nad spotka przez aktualnych wiascicieli 71,0
Zwigkszenie dyscypliny w gospodarowaniu srodkami pienigznymi 69,5
Przeinwestowanie spotki 49,5
Niedowarto$ciowanie spotki na rynku gietdowym 37,0
Ochrona przed wrogim przejgciem 36,0
Odsetkowe korzysci podatkowe 32,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza wynikéw badan nasuwa kilka istotnych wnioskéw. Po pierwsze, otrzymane
wyniki sg w duzej mierze zbiezne z wynikami podobnych badan ankietowych przeprowa-
dzonych w spotkach amerykanskich i europejskich. Przede wszystkim, jako jeden z naj-
wazniejszych motywow decyzji ograniczajacych wzrost wielkosci zadtuzenia, wymieniane
jest dgzenie do utrzymania elastycznosci finansowej przedsi¢biorstwa. Elastyczno$é finan-
sowa oznacza, ze przedsi¢biorstwo zachowuje swobode w dostepie do zrddet finansowania,

% Por. weze$niejsza prace autorki (Duliniec, 2011, s. 100).
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ktorymi sa nadwyzki §rodkéw pienieznych oraz zdolnos$¢ do zaciggania zobowigzan bez
pogarszania ratingu kredytowego. Jest to mozliwe tylko w sytuacji, gdy zadluzenie przed-
sigbiorstwa nie jest nadmiernie wysokie.

Tabela 3

Czynniki zniechecajace spotki do zwigkszania zadluzenia

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Utrzymanie elastycznosci finansowej 75,0
Ryzyko prowadzonej dziatalno$ci (zmienno$¢ wynikow 71,5
Wysoki poziom stop procentowych na rynku finansowym 69,0
Wysokie koszty zabezpieczenia/ubezpieczenia dtugu 68,5
Utrzymanie zdolnosci kredytowe;j i ratingu finansowego 55,5
Utrzymanie zdolnos$ci do wyptaty dywidend 48,0
Niedoinwestowanie spotki 37,5
Ryzyko upadtosci i koszty trudnosci finansowych 36,5
Przewarto$ciowanie spo6iki na rynku gietdowym 28,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

W polskich spotkach gietdowych 75% respondentéw wskazata utrzymanie elastyczno-
$ci finansowej jako czynnik wazny lub bardzo wazny w ksztaltowaniu wielkosci zadtuze-
nia. W spotkach amerykanskich (Graham, Harvey, 2001, s. 212) byto to 59,4%, w badaniach
przeprowadzonych w Europie (Bancel, Mittoo, 2004, s. 113) analogiczny wynik ksztattowat
si¢ na poziomie az 90,8%. Z kolei na podstawie badan przeprowadzonych przez Brounena,
de Jonga i Koedijka (2006, s. 1415), elastycznos$¢ finansowa jako glowny czynnik wpty-
wajacy na wielkos¢ zadtuzenia w Wielkiej Brytanii wskazato 50,0% badanych przedsig-
biorstw, w Holandii — 51,1%, w Niemczech — 47,8% i we Francji — 37,3%.

Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze elastycznos¢ finansowa jako czynnik wplywajacy
na poziom wskaznika zadluzenia nie jest przedmiotem rozwazan w ramach glownych nur-
tow teorii struktury kapitatu, pomimo tak jednoznacznych wynikéw badan empirycznych.
W teorii substytucji jako dwa najwazniejsze czynniki wptywajace na ksztaltowanie si¢
wielko$ci zadtuzenia wymienia si¢ odsetkowe korzysci podatkowe oraz ryzyko upadtosci
i koszty trudnosci finansowych. Czynniki te, jak pokazaty badania, nie maja decydujacego
wplywu na poziom zadtuzenia w polskich spotkach gietdowych. Pozytywnie zweryfiko-
wany zostal natomiast czynnik analizowany na gruncie teorii agencji. Chodzi o tzw. koszty
agencyjne zwiazane z kapitalem wlasnym. Koszty agencyjne sa przedmiotem rozwazan
w ramach teorii substytucji. Wzrost zadtuzenia zwicksza dyscypling w gospodarowaniu
srodkami pienigznymi, co wyjasnia tzw. hipoteza wolnych przeptywoéw pieni¢znych Jense-
na (1986). Na zwigkszenie dyscypliny w dysponowaniu srodkami pieni¢znymi jako motyw
decyzji zwigkszajacych dtug wskazato blisko 70% respondentow.

Na wielkos$¢ zadtuzenia ma wptyw poziom stop procentowych na rynku (Srednio ok. 70%
wskazan), za$ mate znaczenie ma wycena sp6otki na rynku gietdowym (niedowarto$ciowanie
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lub jej przewartosciowanie) — tylko ok. 36% wskazan, co jest szczegolnie zastanawiajace
w sytuacji, gdy respondentami byli zarzadzajacy spotkami gieldowymi. Moze to stanowic¢
dowod, ze w polskich spotkach gietdowych decyzji finansowych nie da si¢ wyjasni¢ na
gruncie teorii asymetrii informacji. Wyniki badan wskazuja natomiast, ze kolejnos¢ sigga-
nia po zrodla finansowania jest spojna z teorig hierarchii. Spotki zwigkszaja zadtuzenie po
wyczerpaniu si¢ wewnetrznych zrodet finansowania (86% wskazan, por. tab. 2).

Jednym z determinantow decyzji dotyczacych zadtuzenia przedsigbiorstwa jest wska-
zywany w literaturze przedmiotu $redni poziom wskaznika zadtuzenia dla danej branzy
(Frank, Goyal, 2009, s. 3), Wyniki badan polskich spotek gieldowych nie potwierdzaja tej
opinii. Tylko 77 spoltek (38,5% proby) stwierdzito, ze w swoich decyzjach bierze pod uwage
poziom wskaznikow zadtuzenia w porownywalnych spotkach w ramach branzy.

4. Motywy decyzji dotyczacych struktury terminowej zadluzenia
przedsi¢biorstwa

Dyrektorzy finansowi podejmuja decyzje nie tylko w zakresie wielkosci zadtuzenia, ale de-
cyduja takze o strukturze terminowej dtugu w podziale na zobowigzania krotkoterminowe
(okres wymagalnos$ci do 1 roku) i dtugoterminowe (okres wymagalno$ci powyzej 1 roku).
W kwestionariuszu znalazto si¢ pytanie co do oceny wazno$ci wymienionych czynnikoéw
na ksztaltowanie si¢ struktury terminowej zadtuzenia; skala ocen jak opisana wyzej. Wyni-
ki badania zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4

Czynniki wptywajace na struktur¢ terminowa zadtuzenia

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Dostosowanie wymagalnosci zobowiazan do oczekiwanych wptywow

srodkow pienigznych 92,50
Dostosowanie struktury terminowej zobowiazan do struktury aktywow

(ogodlna zasada finansowania) 88,0
Zadtuzenie dlugoterminowe zmniejsza ryzyko braku finansowania

w krotkim okresie 86,5
Zadtuzenie krotkoterminowe tatwiej dostepne (prostsze procedury) niz

dhugoterminowe 74,5
Roznice w poziomie stop procentowych krotkoterminowych

i dlugoterminowych 61,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki badania potwierdzaja stosowanie w spotkach ogdlnej zasady finansowania,
wedtug ktorej struktura terminowa pasywow w podziale na kapital staty (kapital wlasny
i zobowigzania dtugoterminowe) oraz kapitat krotkoterminowy powinna by¢ dostosowania
do struktury aktywdéw w podziale na aktywa trwale i aktywa obrotowe. Az 176 badanych
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spotek (88% proby) dostosowuje strukturg terminowa pasywow/zobowiazan do struktury
aktywow. Wedtug respondentow waznym czynnikiem wptywajacym na strukture termi-
nowa zobowiazan jest tez przekonanie, ze zadtuzenie dtugoterminowe zmniejsza ryzyko
braku finansowania w krotkim okresie (86% wskazan).

Podobne wyniki osiggni¢to w badaniach amerykanskich i europejskich, wspomnianych
wyzej. Ponad 63,5% przedsigbiorstw amerykanskich dostosowuje strukture terminowa zo-
bowiazan do struktury aktywow, w Europie jest to ok. 77% badanych firm. Z kolei 48,5%
amerykanskich firm i az 69% europejskich uwaza, ze zadluzenie dtugoterminowe zmniej-
sza ryzyko braku finansowania w krétkim okresie, w szczegoélnosci w ,,ciezkich czasach”
(Graham, Harvey, 2001, s. 224; Bancel, Mittoo, 2004, s. 115).

5. Zadluzenie zagraniczne polskich spélek gietkdowych

Tylko 38 badanych spotek (19% proby) wykorzystuje lub wykorzystywato w ostatnich pig-
ciu latach mozliwo$¢ zaciagania zobowigzan na zagranicznych lub mi¢dzynarodowych ryn-
kach finansowych. Informacje o zrédtach tych zobowiazan zawarto w tabeli 5.

Tabela 5

Zrodta zadtuzenia zagranicznego w polskich spotkach gietdowych

Zrodta Liczba wskazan Procent wskazan®
Zagraniczne kredyty konsorcjalne 24 63,2
Zagraniczne kredyty krotkoterminowe 15 39,5
Emisja euroobligacji 10 26,3
Emisja obligacji zagranicznych 3 79
Ogotem 52 136,8

" Procent wskazan jest wigkszy od 100%, poniewaz respondent mogt wskazaé wigcej niz jedng odpowiedz.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jako zrédto zaciggania zobowiazan za granica przewazaly kredyty bankowe, gtownie
kredyty konsorcjalne $rednio- lub dtugoterminowe; 2/3 sposrod firm wykorzystujacych za-
graniczne zrodta kapitatu obcego deklarowato zacigganie tego rodzaju zobowigzan. Kredy-
ty konsorcjalne to zazwyczaj kredyty dajace mozliwo$¢ pozyskania znacznych kwot kapi-
tatu na dluzszy okres. Podobnie jak na rynku krajowym (por. tab. 1), polskie spotki dosé
rzadko wykorzystuja jako zrodto finansowania emisj¢ papierow dtuznych.

W tabeli 6 przedstawiono gtdéwne motywy korzystania z kapitatu obcego na zagranicz-
nych i miedzynarodowych rynkach finansowych. Wazng cecha zobowiazan zagranicznych
polskich spoélek jest to, ze zadtuzenie zagraniczne jest zaciggane w walutach obcych, naj-
cze¢sciej w euro lub dolarach amerykanskich. Jak pokazuja wyniki badan, to wlasnie fakt, ze
zobowigzania zagraniczne sg zaciggane w obcych walutach, ma kluczowe znaczenie. Spot-
ki, ktore uzyskuja wpltywy w walutach obcych, a az 146 badanych spotek (73% proby) miato
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przychody z eksportu, zaciagajac zobowiazania zagraniczne staraja si¢, aby to zadtuzenie
byto w walucie, w jakiej uzyskuja wptywy z dziatalnosci — 84% badanych spotek wskazato
na ten motyw decyzji o zadtuzeniu za granicg.

Tabela 6

Czynniki wplywajace na korzystanie przez spotki z zagranicznego zadluzenia

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Zadtuzanie si¢ w walutach obcych, w ktorych spotka uzyskuje wptywy 84,2
Nizsze stopy procentowe na rynkach zagranicznych 76,3
,Naturalne zabezpieczenie” transakcji zagranicznych spotki 71,0
Mozliwo$¢ zaciggania jednorazowo wigkszych kwot kapitatu niz na rynku
krajowym 68,4
Wejscie spotki na migdzynarodowe rynki finansowe 63,2

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zblizone wyniki zaobserwowano w przypadku firm amerykanskich; 63% zbadanych
przedsigbiorstw wskazato, jest dla nich wazne dopasowywanie waluty pozyskiwanych
srodkow pienigznych z walutg ich wydatkowania. Warto podkreslié¢, ze najwazniejszym
motywem si¢ggania po zobowiazania w walutach obcych (86% wskazan) byto dla firm ame-
rykanskich tzw. naturalne zabezpieczenie (natural hedge), czyli dopasowywanie walutowe
naleznosci i zobowigzan, a wigc zmniejszanie lub zamykanie otwartej pozycji walutowe;j
(Graham, Harvey, 2001, s. 214). Jest to jedna z czgSciej stosowanych metod zabezpieczenia
si¢ przedsigbiorstw przed ryzykiem walutowym. W Polsce na ten czynnik wskazato 71%
badanych firm.

Istotnym motywem zaciggania przez polskie przedsigbiorstwa zobowigzan na rynkach
zagranicznych jest koszt tego zadtuzenia — nizszy poziom stop procentowych niz dla zo-
bowiazan zaciagganych w walucie krajowej (76% wskazan). Wykorzystanie zagranicznych
kredytow konsorcjalnych lub emisji euroobligacji daje tez mozliwo$¢ pozyskania jednora-
zowo znacznie wigkszych kwot kapitatu niz na rynku krajowym, co tez jest czynnikiem
wplywajacym na wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego polskich spotek (68% wskazan).

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie ankietowe polskich spolek gietdowych jest rozwigzaniem nowa-
torskim na polskim rynku. Autorka dazyta do ustalenia, jakie sa motywy decyzji finanso-
wych w zakresie ksztatltowania wielkosci zadtuzenia, wyboru zroédet zacigganych zobo-
wigzan oraz struktury terminowej i walutowej tego zadtuzenia. Osiggniete wyniki badan
sa w duzym stopniu zbiezne z wynikami badan przeprowadzonymi na rynku amerykan-
skim i w wybranych krajach europejskich. Determinanty decyzji polskich menedzerow
dotyczace wielkosci zadtuzenia sg zblizone do tych, ktore wptywaja na podobne decyzje
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podejmowane przez przedsigbiorstw w innych krajach (USA, Europa Zachodnia). Sg to
przede wszystkim elastyczno$¢ finansowa i niewystarczajace wewnetrzne zrodta finanso-
wania. Stosunkowo mniejsze znaczenie w decyzjach finansowych menedzerow w polskich
spotkach gietdowych ma wycena rynkowa tych spotek na gietdzie (np. przewartosciowanie
lub niedowarto$ciowanie spoiki, wptyw decyzji finansowych na wzrost lub spadek cen ak-
cji itp.). Moze to wynika¢ z faktu, ze rynek gieldowy w Polsce jest niewatpliwie stabiej roz-
winigty niz amerykanski, brytyjski czy niemiecki, a dyrektorzy finansowi polskich spotek
gieldowych sa znacznie mniej doswiadczeni w zarzadzaniu spotkami publicznymi.

Wszystkie wyniki badan, bez wzgledu na czas i miejsce ich przeprowadzenia dowodza,
ze zadna z gtéwnych teorii struktury kapitatu i zrédel finansowania nie wyjasnia jedno-
znacznie motywow decyzji w zakresie ksztattowania wielkosci zadtuzenia i jego struktury.
Wazne dla podejmowanych decyzji czynniki, jak np. elastycznos$¢ finansowa, nie znajduja
odzwierciedlenia w rozwazaniach teoretycznych, inne zas$, jak odsetkowe korzys$ci podat-
kowe czy koszty trudnos$ci finansowych, maja znaczenie drugorzedne, cho¢ w teorii sa
wymieniane jako kluczowe (optymalizacyjna teoria substytucji).

Autorka ma $§wiadomos¢, ze zastosowana metoda badawcza ma swoje ograniczenia.
Ostateczny ksztalt kwestionariusza ankietowego zawiera w duzej mierze subiektywny
dobor czynnikow, ktorych istotnos¢ w procesie podejmowania konkretnych decyzji maja
oceni¢ respondenci. By¢ moze lista tych czynnikow mogta by¢ nieco szersza. Autorka kie-
rowata si¢ w swym wyborze wieloletnim doswiadczeniem w badaniu struktury kapitatu,
od strony teoretycznej i praktycznej, literaturg przedmiotu, zblizonymi badaniami prze-
prowadzonymi na §wiecie, a takze faktem, ze kwestionariusz ankietowy nie moze by¢ zbyt
obszerny, kiedy ankiet¢ przeprowadza si¢ przez telefon (metoda CATI). Nie chodzi tylko
o zmeczenie interlokutora, ale takze koszty takiego badania. Poglgbienie wiedzy o moty-
wach decyzji finansowych w polskich spotkach i ewentualne uzupetnienie wynikéw o do-
datkowe czynniki byloby mozliwe np. w drodze przeprowadzenia wywiadow jakosciowych
z polskimi menedzerami.
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MOTIVES OF DECISIONS ON CORPORATE DEBT. A SURVEY OF POLISH LISTED
COMPANIES

Abstract: Purpose — Presentation of the results of the survey among CFOs in Polish listed companies to get known
their motives to make decisions on the amount and structure of company’s debt. The results of the Polish survey
have been compared with the previous findings from the US and selected European countries and confronted
with major capital structure theories.

Methodology — Survey of 200 Polish listed companies excluding banks and insurance firms. The questionnaire
included questions on firm characteristics and the CFOs’ views on factors related to debt decisions. Computer
Assisted Telephone Interview (CATI) method was used to conduct the survey.

Findings — Firms are concerned about financial flexibility and insufficient internal funds when making decisions on
debt amount. The results of Polish survey are to some extent similar to surveys conducted among American and
West European CFOs and are not fully consistent with major capital structure theories.

Originality/value — That is most probably the first survey on financial decisions motives in Polish listed compa-
nies. The results make it possible to verify the main capital structure theories implications on the Polish market,
which is still the emerging one.

Keywords: financial decisions, corporate debt, capital structure, survey

Cytowanie

Duliniec, A. (2017). Motywy decyzji o zadluzeniu przedsigbiorstw. Wyniki badan polskich spotek gietdowych.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 1 (85), 237-247. DOI: 10.18276/frfu.2017.1.85-19.


http://www.tcpdf.org

