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Wprowadzenie

S truktura finansowania jest jednym z kluczowych
zagadnient finanséw przedsigbiorstw. Sposéb finan-
sowania dziatalnosci gospodarczej wptywa zaréwno na
stopy zwrotu, jak i poziom ryzyka, jakie ponosza udzia-
towcy. Poziom zadluzenia przedsigbiorstw moze wply-
wacé takze na ryzyko bankructwa czy wystgpowanie tzw.
kosztéw agencji. Korzystanie z finansowania dtuznego
moze zatem wigzal si¢ zaréwno z korzysciami, jak i by¢
obcigzone istotnymi wadami. Na poziom zadluzenia
przedsiebiorstw wplywaé moze wiele czynnikéw, wsréd
ktérych kluczowe znaczenie ma opodatkowanie.
Dotychczasowa konstrukcja systeméw opodatkowa-
nia dochodéw o0séb prawnych faworyzowata zadluze-
nie, pozwalajac na obnizanie podstawy opodatkowania
o wyplaty na rzecz wierzycieli, nie dajac mozliwosci
do odliczania w koszty podatkowe wydatkéw (takich
jak dywidendy) ponoszonych na rzecz wiascicieli. Tego
typu rozwiazanie sprzyjalo nadmiernemu zadluzaniu
przedsiebiorstw, co prowadzito do wzrostu ryzyka ban-
kructwa. Jednocze$nie ptatnosci odsetkowe wykorzysty-
wane byly zwlaszcza przez migdzynarodowe korporacje
do wyprowadzania zyskéw z panstw o wysokim opodat-
kowaniu dochodu do panstw charakteryzujacych sie niz-
szym opodatkowaniem. Czynniki te wplynely na zmiane
podejscia wiadz podatkowych do sposobu traktowania
kosztéw finansowych. Przejawem nowego podejscia byla
zmiana przepiséw dotyczacych tzw. cienkiej kapitaliza-
cji, ktére limitowaly wysokos¢ ponoszonych kosztoéw
finansowych uwzglednianych dla celéw podatkowych.
Wzrost zainteresowania problematyka wptywu opo-
datkowania na strukture finansowsa zwiazany jest z fak-
tem, ze nadmierne zadluzenie korporacji, do ktérego
mogly zachecal przepisy podatkowe, okazalo si¢ bardzo
niebezpieczne podczas ostatniego kryzysu finansowe-
go. Spowodowane byto to faktem, ze przedsi¢biorstwa
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o wysokich wskaznikach zadluzenia byly mocno wyeks-
ponowane na ryzyko bankructwa wskutek gwaltownego
wzrostu kosztéw finansowania. Proponowane zmiany
majace zneutralizowal asymetryczne traktowanie ka-
pitaléw obcych i wlasnych oscylowaty miedzy dwiema
koncepcjami - ACE oraz CEBIT. Pierwsza z koncepcji
zaklada zréwnanie opodatkowania dochodéw z kapi-
tatéw wtasnych i obcych poprzez wprowadzenie moz-
liwosci zaliczania w koszty podatkowe hipotetycznych
odsetek od kapitatu wlasnego, za$ druga koncepcja za-
ktadata zniesienie mozliwosci odliczania w koszty podat-
kowe odsetek od dtugu. W praktyce Komisja Europejska
w roku 2022 zaproponowala wprowadzenie rozwigzania
DEBRA.

Przyjete w ostatnich latach rozwigzania w polskim
systemie opodatkowania 0séb prawnych (Ustawa z dnia
15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb praw-
nych, 2018) powinny sprzyja¢ ograniczeniu finansowa-
nia dtuznego. Zaimplementowane rozwiazania mialy na
celu zaréwno poprawe oplacalnosci wykorzystywania
finansowania wlasnego, przyktadowo poprzez wpro-
wadzenie ulgi od hipotetycznych odsetek od kapitatu
wlasnego, jak tez obnizenie oplacalnosci finansowania
dluznego. Drugi z wymienionych obszaréw przejawia
sie w praktyce zaostrzeniem przepiséw dotyczacych tzw.
cienkiej kapitalizacji. Zaimplementowane w roku 2018
przepisy wprowadzily zupelnie nowy sposéb limitowa-
nia kosztéw finansowania dluznego poprzez wprowa-
dzenie limitu w wysokosci 3 mln ztotych powiekszonych
0o 30% wskaznika EBITDA. Przepisy obowiazujace
przed rokiem 2018 limitowaly jedynie czes¢ odsetek od
podmiotéw powiazanych i nie dotyczyly odsetek od dtu-
gu, ktéry byt zaciagniety od jednostek niepowiazanych.

Na strukture finansowania wplyw maja nie tylko zmiany
w regulacjach podatkowych, ale takze inne determinanty,
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jak czynniki o charakterze makroekonomicznym (zmiany
stép procentowych czy koniunktury). Dotychczas prze-
prowadzone badania wpltywu zmian przepiséw dotycza-
cych cienkiej kapitalizacji na strukture finansowania nie
uwzglednialy wszystkich czynnikéw, branych pod uwage
przez zarzadzajacych przedsiebiorstwami przy ustalaniu
optymalnej struktury finansowania.

Celem niniejszego artykutu jest préba okreslenia wply-
wu zmian w przepisach dotyczacych cienkiej kapitalizacji
na strukture finansowania polskich publicznych przedsie-
biorstw notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych (WGPW).

W artykule przedstawiono aktualny stan badan nad
zagadnieniem implementacji przepiséw dotyczacych
cienkiej kapitalizacji, w tym badania wplywu tych prze-
piséw na zagraniczne inwestycje. Nastepnie przeanalizo-
wano inne czynniki wplywajace na strukture kapitatéw,
ktére moga ksztaltowaé decyzje zarzadzajacych co do
sposobu finansowania dziatalnosci w latach 2018-2021
(Yacznie 934 obserwacje) w celu przetestowania hipotezy
badawczej. Zastosowane metody badawcze obejmuja kry-
tyczng analize literatury oraz metody statystyczne (mo-
dele danych panelowych w celu poréwnania i weryfikacji
wynikéw). Po czesci badawczej przedstawiono wnioski
i ograniczenia badania.

Przeglad literatury

P roblem czynnikéw ksztaltujacych strukture finan-
sowania przedsigbiorstw stanowi gléwny przedmiot
badari finanséw korporacji (Damodaran, 2007). Od
momentu sformulowania teorii Modiglianiego-Millera
uwzgledniajacej podatek dochodowy od 0séb prawnych,
za jeden z najistotniejszych czynnikéw wplywajacych na
poziom zadluzenia uwaza si¢ wlasnie opodatkowanie do-
chodu (Modigliani, Miller, 1963). Cho¢ z czasem w teo-
riach struktury finansowania uwzgledniano coraz wigcej
czynnikéw, takich jak koszty agencji, koszty bankructwa
czy tez asymetrie informacji, opodatkowanie dochodu na-
dal stanowi jeden z najwazniejszych czynnikéw uznawa-
nych za determinante struktury finansowania korporacji
(Adhikari i in., 2021).

Wplyw opodatkowania dochodu od oséb prawnych
na strukture finansowania przedsiebiorstw wynika
z asymetrycznego traktowania przez przepisy podatko-
we dochoddéw udzialowcdéw oraz dochoddéw wierzycieli,
ktére przejawia sie wyzszym' opodatkowaniem dywi-
dend od opodatkowania odsetek. Pomimo ze problemy
wynikajace z asymetrycznego traktowania przez przepi-
sy podatkowe kapitaléw wtasnych i obcych dostrzegano
juz stosunkowo dawno (Auerbach, 2002), to dopiero
kryzys w 2008 roku wplynat na zmiane podejscia wladz
podatkowych do kwestii zréznicowanego opodatkowa-
nia dochodéw z kapitatu wlasnego i dtugu.

Dodatkowa przestankg ograniczenia asymetryczne-
go traktowania finansowania wlasnego i obcego byta
chec¢ ograniczenia procederu unikania opodatkowania.
W 2013 roku OECD zaproponowalo projekt BEPS, kto-
ry mial na celu zapobiezenie unikania opodatkowania.
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Filar IV projektu zaktadal limitowanie wysokosci kosz-
tow odsetek, o jakie byla pomniejszana podstawa opo-
datkowania. W konsekwencji mialo si¢ to przelozy¢ na
zmniejszenie finansowania dluznego podmiotéw obje-
tych regulacja, a tym samym zmniejszenie finansowania
dluznego wsréd podmiotéw (Auerbach, 2002).

Przed wprowadzeniem niedostatecznej kapitalizacji
miedzynarodowe firmy korzystaly z luki prawnej i prze-
nosity swoje zyski do krajéw cechujacych sie nizsza
stawka podatku, aby zminimalizowa¢ obcigzenia podat-
kowe. Badania przeprowadzone przez I.Osamor i in-
nych (2022) wskazaly, ze w przeciwienstwie do odsetek
zadluzenie i wskaznik zadluzenia nie maja wptywu na
wyniki przedsigbiorstw. W rzeczywistosci koszty odse-
tek wplywaja na wyniki miedzynarodowych korporacji,
poniewaz to wiasnie one zarobily wiecej, aby pokryé
swoje odsetki z powodu tarczy podatkowej. W zwiazku
z tym mozna stwierdzié, ze niedostateczna kapitalizacja
nie wpltywa znaczaco na wyniki miedzynarodowych
przedsiebiorstw.

Dotychczas przeprowadzone badania skupialy sie
na weryfikacji, czy wprowadzone przepisy dotyczace
cienkiej kapitalizacji wptywaly negatywnie na inwesty-
cje w miedzynarodowych podmiotach. Jak dowiedziono
w badaniach, przepisy dotyczace cienkiej kapitalizacji
maja negatywny wplyw na inwestycje wéréd miedzyna-
rodowych podmiotéw (de Mooij, Liu, 2021). Wyniki te
zostaly rowniez potwierdzone przez innych badaczy, kt6-
rzy analizowali wplyw wprowadzenia przepiséw doty-
czacych cienkiej kapitalizacji wsréd miedzynarodowych
podmiotéw na zagraniczne inwestycje oraz zatrudnienie
w krajach o wysokich podatkach. Wyniki dowodza, ze
przepisy te negatywnie wplywaja na zagraniczne inwe-
stycje oraz zatrudnienie w krajach stosujacych wysokie
stawki podatkowe (Buettner i in., 2012).

Badaniom poddany zostal réwniez wplyw wprowa-
dzenia przepiséw dotyczacych cienkiej kapitalizacji na
wybory lokalizacyjne miedzynarodowych korporacji. Jak
dowodzg V. Merlo i inni (2020), przepisy te majg znaczacy
wplyw na wybdr lokalizacji przez miedzynarodowe pod-
mioty, jednakze pomimo zauwazalnego wplywu ekono-
micznego, jak réwniez statystycznego autorzy wskazuja,
ze wybory dotyczace lokalizacji s bardziej wrazliwe na
zmiany stawek podatkowych. Ponadto w swoich bada-
niach potwierdzaja, zZe przepisy dotyczace cienkiej kapita-
lizacji maja negatywny wplyw na zagraniczne inwestycje.

Przytoczone badania nie skupialy si¢ wylacznie na
wplywie na zagraniczne inwestycje, ale réwniez na
dochodach zatrzymanych w krajach dzieki wprowa-
dzeniu przepiséw normujgcych wysokos¢ zaliczania
kosztéw finansowania dluznego do kosztéw uzyskania
przychodéw. Jak wykazano w badaniach, wplyw ten jest
pozytywny na wysoko$¢ zatrzymanych dochodéw i ne-
gatywny w stosunku do swobodnego przeptywu kapitatu
pomiedzy panstwami czlonkowskimi Unii Europejskiej
(Dukié, 2011).

M.R.Ramadhan (2023) w swoich analizach wska-
zuje, zZe wprowadzenie przepiséw dotyczacych cienkiej
kapitalizacji nie wplyneto na efektywne stawki podatku
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dochodowego, jednak w pewnym stopniu zmniejszylo
unikanie opodatkowania. Nalezy nadmieni¢ réwniez
fakt, zZe organy podatkowe ze wzgledu na mozliwosé
opdznienia zaplaty podatku i przeniesienia go na na-
stepny rok nie mialy mozliwosci poboru podatku, nawet
jezeli unikanie opodatkowania byto zniwelowane.

G.Goerdt i W.Eggert (2022) sugeruja, ze dopiero
zmiany w przepisach dotyczacych cienkiej kapitalizacji
moga poprawial dobrobyt przy zalozeniu substytucji
kosztéw. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na ten
wynik jest reakcja korporacji miedzynarodowych na na-
ktady kapitatowe w zwiazku z bardziej rygorystycznymi
regulacjami. Badacze argumentujg zmniejszenie nakta-
dow kapitalowych faktem, ze bardziej rygorystyczne
regulacje mogtyby podnies¢ efektywny koszt kapitatu.

Na podstawie wynikéw przedstawionych przez in-
nych naukowcéw (Anindita i in., 2022) mozna stwier-
dzié, ze zasady niedostatecznej kapitalizacji wplywaja
na dzwignie finansowg spdtek o wysokim i niskim
wskazniku zadluzenia do kapitalu wlasnego (DER).
Zasady niedostatecznej kapitalizacji zatem zmniejszaja
dzwignie finansowsa spéotek o wysokim i niskim wskaz-
niku zadtuzenia do kapitalu wlasnego. Stwarza to wiec
ograniczenia dla podatnikéw w korzystaniu z tarczy po-
datkowej. Zasada niedostatecznej kapitalizacji nie wpty-
wa na unikanie opodatkowania przez spé6tki o wysokim
i niskim wskazniku DER. Wnioski badaczy oznaczaja, Ze
zasada niedostatecznej kapitalizacji wplywa jedynie na
DER spétek, ale nie na unikanie opodatkowania, a wiec
wprowadzone przepisy nie sa wystarczajaco skuteczne.

Opodatkowanie przedsigbiorstw odgrywa kluczowa
role jako element stymulujacy aktywnos¢ gospodarcza.
Wydawa¢ sie moze zatem, ze zwlaszcza duze miedzyna-
rodowe podmioty, ktérych modele biznesowe gtéwnie
oparte sa na wartosciach niematerialnych i prawnych,
najbardziej beda dotkniete wprowadzeniem przepiséw
dotyczacych cienkiej kapitalizacji, gdyz brak mozliwosci
przenoszenia zyskow lub jego limitowanie wplywa na
wysoko$¢ zaptaconego podatku w kraju, gdzie osiagnie-
to dochdd (Fuest, Neumeier, 2023).

Inni badacze z kolei udokumentowali, ze firmy o duzej
ekspozycji na limitowanie kosztéw dluznych w oparciu
o strukture kapitalu znacznie zmniejszyly stosunek zadtu-
zenia do aktywdw w pordwnaniu z firmami, ktére nie byly
narazone na takie zasady, co sugeruje znaczny wplyw na
strukture kapitalu. Autorzy wykazuja réwniez dowody na
nadmierng liczbe nowych firm w okolicach progu limito-
wania kosztéw finansowania dtuznego, co dowodzi, ze gru-
py korporacyjne strategicznie zaktadaja nowe firmy w celu
podziatu aktywdw i wykorzystania faktu, ze prég ma zasto-
sowanie do kazdej firmy (Andresen, Thorvaldsen, 2022).

Na podstawie wynikéw analizy i dyskusji przedstawio-
nej przez Y.Yanti i C.D.Astuti (2023) mozna stwierdzié,
ze cienka kapitalizacja i udzial aktywéw trwalych maja
negatywny wplyw na unikanie opodatkowania, a zwiazek
ten nie zalezy od formy wlasnosci.

Przeglad dotychczas przeprowadzonych badan do-
wodzi, ze istnieje luka badawcza dotyczaca wplywu prze-
piséw o cienkiej kapitalizacji na strukture finansowania

publicznych przedsiebiorstw. Jak dotad nie zostata przeba-
dana grupa polskich publicznych przedsigbiorstw, a wigk-
szo$¢ badan opierata si¢ jedynie na teoretycznych aspek-
tach wptywu wprowadzenia zmian przepiséw dotyczacych
cienkiej kapitalizacji lub wykorzystywaniu nieparame-
trycznych testow statystycznych.

W artykule postawiono hipoteze badawcza stanowiaca,
ze wprowadzenie przepiséw dotyczacych cienkiej kapita-
lizacji wplyneto na strukture finansowania polskich pu-
blicznych przedsigbiorstw notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w badanym okresie -
w latach 2018-2021.

Opis danych i metody

oniewaz niniejsze badanie ma charakter wprowa-

dzajacy, artykut koncentruje si¢ wylacznie na ocenie
wplywu wprowadzenia przepiséw dotyczacych cienkiej
kapitalizacji na strukture finansowania przedsigbiorstw
publicznych notowanych na WGPW, a pomija strukture
kapitatéw. Podejscie to pozwoli na doktadng analize czyn-
nikéw wplywajacych na strukture finansowania wsréd
badanej grupy, poniewaz dlug nieoprocentowany zostat
wylaczony z badania.

Wybér préby badawczej uzalezniony byl od doboru
dodatkowych czynnikéw wptywajacych na jakos¢ préoby
badawczej. Wybér przedzialu czasowego uzalezniony
byl scisle od momentu wprowadzenia przepiséw doty-
czacych cienkiej kapitalizacji na strukture finansowania
przedsigbiorstw i ograniczony byt wprowadzeniem im-
plementacji dotyczacej zmian w omawianych przepisach,
dotyczacych rozgraniczenia limitowania kosztéw finan-
sowania dluznego na zastosowanie ,bezpiecznej przysta-
ni” lub 30% EBITDA, a okres badawczy wyznaczono od
2018 do 2021 roku.

W celu identyfikacji potencjalnych podmiotéw obje-
tych badaniem autorzy przeanalizowali raporty biezace
wszystkich spétek niefinansowych notowanych na War-
szawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, ktére praw-
nie zobowiazane byly do stosowania przepiséw dotycza-
cych cienkiej kapitalizacji. Wybér spétek gietdowych do
badania wynikat z faktu, ze spdtki notowane na publicz-
nym rynku charakteryzuja sie wysoka jakoscia prezento-
wanych danych finansowych. Dodatkowo ta grupa przed-
siebiorstw powinna mie stosunkowo najlepszy dostep
do finansowania zewnetrznego - dlatego w przypadku
spdlek notowanych spodziewane jest, ze najszybciej beda
w stanie zareagowa¢ na spadek optacalnosci wykorzysty-
wania finansowania dtuznego. Ponadto spétki gietdowe
posiadaja wyspecjalizowane komoérki zajmujace si¢ ana-
liza przepiséw podatkowych, dzieki czemu najszybciej
dostosowujg si¢ do zmiany regulacji podatkowych. Co
wiecej, korporacje te sa w miar¢ homogeniczna grupa,
do ktdrej zastosowanie maja te same przepisy podatkowe
(opodatkowane sa ta sama stawky podatkowg - 19%).
W badaniu nie uwzgledniono spétek sektora finansowego,
takich jak firmy ubezpieczeniowe czy banki, ze wzgledu
na fakt, ze przepisy dotyczace cienkiej kapitalizacji nie
dotycza tej grupy podmiotow.
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Poczatkowo zebrane dane uwzgledniajace 486 spétek
niefinansowych zostaly zweryfikowane w celu okreslenia,
ktére podmioty powinny zosta¢ uwzglednione w bada-
niu. Z badania usunieto podmioty, w ktdrych wystapily
braki w danych. Nastepnie z grupy badawczej usunigto
podmioty, w przypadku ktérych wartosci pozycji bilanso-
wych i wynikowych wskazywaty na mozliwos¢ wystapie-
nia bfedu, np. ujemna wartos¢ aktywdw, ujemna wartosé
dlugu. Préba badawcza objeta badaniem wynosita zatem
287 spétek. Dane pozyskane zostaly ze sprawozdan spdtek
zgromadzonych w bazie BVD Orbis. Kolejno dokonano
réwniez podzialu na sektor gospodarki, korzystajac ze
Statystycznej Kwalifikacji dzialalnosci gospodarczej we
Wspdlnocie Europejskiej (Business Economy by Sector -
NACE Rev. 2, 2023) w celu obliczenia sredniego wskazni-
ka struktury kapitatu.

Wszystkie obliczenia i testy zostaly wykonane w pro-
gramie Stata 14. Okreslenie modelu danych panelowych
mozliwe bylo po zastosowaniu testu Hausmana (Wool-
dridge, 2015). Zgodnie z uzyskanymi przez autoréw
wynikami testu, do badan powinny zostaé wykorzystane
modele danych panelowych z efektami staltymi. Modele
danych panelowych wykorzystywane sa do analizy prze-
krojowej w celu wyodrebnienia réznicy pomiedzy bada-
nymi obiektami, ktére sq nierozerwalnie zwiazane z czyn-
nikami specyficznymi dla poszczegélnych obiektow.

Badanie oparto zatem na identyfikacji czynnikéw
warunkujacych strukture finansowania przedsiebiorstw
wykorzystywang w badaniach innych naukowcéw (Lee
iin., 2023), a jako zmienng objasniang przyjeto wskaznik
zadluzenia oprocentowanego na koniec roku. Do obli-
czenia badanych wskaznikéw bazujacych jednoczesnie
na wielkosciach strumieniowych i zasobowych wykorzy-
stano usrednione wartosci wielosci zasobowych. Badane
wskazniki zaprezentowano w tabeli 1.

Kluczowa z punktu widzenia autoréw zmienng ob-
jasniajaca byta zmienna binarna reprezentujaca wyste-
powanie wsréd badanych firm ograniczern mozliwosci
pomniejszenia podstawy opodatkowania o pelng kwote
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kosztéw finansowania dluznego. Do celéw badania
przyjeto zalozenie, ze warto$¢ tej zmiennej powinna byé
ujemnie powigzana ze zmienng objasniang. Oznaczaloby
to bowiem, zZe badane podmioty, ktére zobligowane byly
do zastosowania ograniczen wynikajacych z wprowadze-
nia zmian w przepisach dotyczacych cienkiej kapitalizacji,
powinny charakteryzowa¢ si¢ nizszym wskaznikiem za-
dluzenia oprocentowanego.

Pozostale zmienne objasniajace stanowily wielkosci
wykorzystywane w innych badaniach jako determinanty
struktury finansowania. Do celéw badania wybrano $wia-
domie wskaznik rentownosci aktywéw a nie wskaznik
rentownosci kapitaléw wilasnych (ROE), ze wzgledu na
fakt, ze zgodnie z modelem Du Ponta rentownos¢ kapita-
téw wlasnych jest wypadkowa rentownosci aktywdéw oraz
dZwigni finansowej (Bunea i in., 2019). Jako jeden z gléw-
nych czynnikéw ksztattujacych strukture finansowania
wskazuje si¢ rentowno$¢ aktywéw (Ghardallou, 2022).
Oczekuje sig, ze korporacje o wysokich wskaznikach zy-
skownosci beda w mniejszym stopniu finansowane zadtu-
zeniem, gdyz maja one wigksze mozliwosci finansowania
wewnetrznymi zrédlami, a w zwiazku z tym w mniejszym
stopniu wykorzystuja zadluzenie (Duliniec, 2015). Spo-
dziewane zatem bedzie ujemne powiazanie ze zmienng
objasniana, co oznaczaloby, Ze przedsiebiorstwa rentow-
ne zmniejsza poziom oprocentowanego zadtuzenia.

Druga zmienng objasniajaca byt wskaznik przeptywéw
pienigznych. Wskaznik ten oprécz zysku uwzglednia
amortyzacje, dzieki czemu ukazuje zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do generowania nadwyzki finansowej. Wskaznik
powinien by¢ ujemnie powiazany ze zmiennga objasniana.
Oczekuje si¢ zatem, ze spotki posiadajace wysoki poziom
nadwyzki finansowej, zgodnie z teoria hierarchii zrédet
finansowania, beda unikal zwigkszania zewnetrznych
zrédel finansowania, w tym dlugu (Btach, 2009).

Wielkos¢ przedsiebiorstwa skwantyfikowana zostata
za pomoca logarytmu naturalnego aktywéw, podobnie
jak czyniono to w innych badaniach (Kumar i in., 2021).
Oczekuje sig, ze ta zmienna bedzie dodatnio powigzana ze

Tabela 1. Wykaz zmiennych egzogenicznych wykorzystanych w modelu

Wskaznik

Formuta

Cienka kapitalizacja

zmienna binarna okreslajaca firmy, ktére nie mogly pomniejszy¢ podstawy opodatkowania

o calo$¢ kosztéw finansowania diuznego

ROA

zysk netto / aktywa ogétem

Wskaznik przeplywdw pieni¢znych

(zysk netto + amortyzacja) / EBITDA

Wielkos¢ firmy

logarytm naturalny aktywéw

Efektywne opodatkowanie dlugu

zaplacone odsetki / calkowity dtug oprocentowany

Wskaznik zwrotu z kapitatu statego

EBIT / (kapital wlasny + zobowigzania dtugoterminowe)

Sredni wskaznik struktury kapitatu

calkowity dtug oprocentowany / aktywa ogétem

Zrédto: opracowanie wtasne
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wzgledu na fakt, ze duze przedsigbiorstwa maja wigksza
dostepnos¢ do Zrédet finansowania zewnetrznego i wigk-
sza pojemnos¢ zadtuzeniows.

W badaniu uwzgledniono réwniez $redni sektorowy
wskaznik struktury kapitalu bazujacy na dtugu oprocen-
towanym. Istotnos¢ tego wskaznika wskazywalaby, ze
sektor gospodarki ma znaczenie w przypadku struktury
kapitalu, gdyz przedsigbiorstwa dziatajace w réznych
gateziach przemystu wykazuja inne zapotrzebowanie na
finansowanie dtuzne.

Wykorzystano réwniez wskaznik zwrotu z kapitatu
statego. Oczekuje si¢, ze efektywnos$¢ wykorzystywania
dlugoterminowych kapitatéw przedsigbiorstw bedzie
ujemnie powigzana ze wskaznikiem struktury kapitalow
oprocentowanych. Oznaczaloby to, ze firmy, ktére osiaga-
ja wysoki zwrot z kapitatu stalego, w mniejszym stopniu
beda korzystaly z finansowania dtuznego.

W badaniu uwzgledniono réwniez efektywne oprocen-
towania dlugu. Zaktadano, zZe im wigksza jest stawka efek-
tywnego opodatkowania dlugu, tym przedsigbiorstwa
beda staraly si¢ zmniejsza¢ zadluzenie oprocentowane.
Jednoczesnie nalezy uwzgledni¢ fakt, ze przedsigbiorstwa
pomimo wysokich efektywnych stép oprocentowania

Tabela 2. Model danych panelowych

moga nie obniza¢ dtugu oprocentowanego ze wzgledu
na brak mozliwosci finansowania inwestycji kapitalem
wlasnym.

Wyniki badan

C elem pierwszego etapu badania bylo sprawdzenie,
czy istnieje zwiazek pomiedzy ksztaltowaniem sig¢ za-
dluzenia oprocentowanego a zmiennymi objasniajacymi.
Autorzy dodatkowo przebadali, jaki jest zwigzek pomie-
dzy zmienna objasniang a zmiennymi objasniajgcymi. Ba-
danie przeprowadzono z wykorzystaniem modelu danych
panelowych z efektami staltymi. Wyniki przedstawiono
w tabeli 2.

Przeprowadzone badanie nie potwierdzilo wpltywu
wprowadzenia zmian w przepisach dotyczacych cien-
kiej kapitalizacji na poziom zadluzenia oprocentowa-
nego, co moze wynika¢ z faktu, ze przedsi¢biorstwa nie
zdazyly dopasowaé swojej struktury finansowania do
nowych przepiséw. Alternatywne wyjasnienie braku
oczekiwanego zwiazku opiera si¢ na fakcie, ze firmy nie
maja mozliwosci zastapienia finansowania dluznego fi-
nansowaniem wilasnym.

Zmienna objasniana / Zmienne objasniajace Wskaznik zadtuzenia oprocentowanego*
Cienka kapitalizacja binarna 0,00538
(0,00734)
ROA 0)8 16***
(0,149)
Wskaznik przeplywdéw pienigznych -0,886***
(0,128)
Wielko$¢ 0,0235***
(0,00770)
Sredni wskaznik struktury kapitatu z podzialem na sektory -0,695
(0,740)
Efektywne opodatkowanie dtugu 0,489
(0,740)
Wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego -0,0682**
(0,0322)
Stala -0,153
(0,0973)
Obserwacje 934
R-kwadrat 0,285
Liczba obserwacji 287
R2 - wewnatrzgrupowe =0,2854
R2 - miedzygrupowe =0,1387
R2 - catkowity =0,1367

Btad standardowy
**p<0,01,*p<0,05,*p<0,1
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Analizujac pozostale parametry uzyskanego modelu,
mozna dostrzec, ze wbrew przewidywaniom opartym
na teorii hierarchii poziom wskaznika zadluzenia jest
dodatnio powiazany z rentownoscia aktywéw. Zgodnie
z teorig kolejnosci ,dziobania” (Grzywacz, 2013), firmy
powinny wykorzystywaé zrédla finansowania pozwa-
lajace na minimalizacje negatywnych skutkéw asyme-
trii informacji, a wigc zysk zatrzymany, dlug, papiery
hybrydowe oraz emisja akcji. Preferowanym Zzrédlem
finansowania jest finansowanie wewnetrzne, co wynika
z ograniczenia prawdopodobienistwa niewtasciwej wy-
ceny przedsigbiorstwa w warunkach asymetrii informa-
¢ji (Kubiak, 2012). Korelacje dodatnia tego wskaznika
mozna wytlumaczy¢ faktem, ze przedsiebiorstwa o wyz-
szej rentowno$ci maja wigksza pojemnosé zadluzeniowa.

Wskaznik przeptywdéw pienieznych, jak zakladano,
jest ujemnie powiazany ze zmienng objas$niana, co
oznacza, ze korporacje z wysoka nadwyzka finansowg
zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania finan-
suja swoje inwestycje w wiekszym stopniu Zrédtami
wewnetrznymi. Istotnos¢ tego wskaznika dowodzi, ze
zdolno$¢ do generowania gotéwki ma znaczacy wpltyw
na strukture finansowania badanych podmiotéw.

Logarytm naturalny wartosci aktywéw jest dodatnio
powiazany z udzialem zadluzenia dlugoterminowego,
co moze oznaczaé, ze wieksze przedsigbiorstwa maja
réwniez wieksze zdolnosci do pozyskiwania dlugu.

Brak zwigzku pomiedzy $rednim wskaznikiem struk-
tury kapitatu oprocentowanego dla branzy a wartoscia
wskaznika zadluzenia oprocentowanego dla poszcze-
gélnych przedsi¢biorstw wskazuje, ze specyfika branzy
nie ma znaczenia dla struktury finansowania zalicza-
nych do nich podmiotéw. Moze by¢ to spowodowane
faktem, Ze notowane na gieldzie spotki prowadza moc-
no zdywersyfikowana dzialalnos¢, a ich przyporzadko-
wanie do branzy jest niedoskonate.

Z oszacowanego modelu wynika, ze brak jest istotne-
go zwiazku miedzy efektywnym oprocentowaniem diu-
go a wskaznikiem zadluzenia oprocentowanego. Wyni-
ka¢ to moze z faktu, ze korporacje nie maja mozliwosci
finansowania swoich inwestycji kapitalem wlasnym.

Oczekiwano, ze wskaznik zwrotu z kapitatlu bedzie
ujemnie powigzany ze zmienng objasniang. Rezultat ba-
dania potwierdza przyjete zalozenie, a w zwigzku z tym
przedsigbiorstwa, ktére osiagajg wysoki zwrot z kapita-
téw wlasnych, charakteryzuja sie nizszym zadluzeniem
oprocentowanym.

Objeto badaniem takze zmienne objasniajace, ktérych
nie przedstawiono w modelu danych panelowych ze
wzgledu na brak ich istotnosci. Do tych zmiennych nalezat
wskaznik udzialu wartosci niematerialnych i prawnych
w aktywach oraz stosunek aktywéw rzeczowych do ak-
tywow ogétem. Oczekiwano, ze wigkszy udziat aktywow
trwalych spowoduje zwigkszenie zadluzenia ze wzgledu na
rosnace koszty utrzymania oraz nizsza plynno$¢é majatkows
(Kucinski, 2018). Nieistotny w badaniu okazat si¢ réwniez
wskaznik kapitatu obrotowego netto, ktéry obliczony zostat
jako iloraz kapitatu obrotowego do aktywéw ogétem. Ocze-
kiwano bowiem, ze przedsigbiorstwa o niskim wskazniku

4

kapitatu obrotowego zmniejszg zadluzenie po to, aby po-
prawi¢ plynnos¢ finansowa.

Podsumowanie

aprezentowane badania prowadzg do wniosku, ze nie
ma wystarczajacych dowoddéw na istnienie wplywu
wprowadzenia nowych przepiséw dotyczacych cienkiej
kapitalizacji na strukture finansowania przedsiebiorstw,
a w szczeg6lnosci na zmniejszenie poziomu ich zadlu-
zenia oprocentowanego. Jednym z mozliwych wyjasnien
uzyskanych wynikdw jest wystepowanie wysokiej inercji
struktury finansowania badanych podmiotéw. Znaczna
bezwladnos¢ struktury finansowania najprawdopodob-
niej wigze si¢ z faktem, ze przedsigbiorstwom trudno
pozyska¢ finansowanie wlasne mogace zastapi¢ finanso-
wanie dluzne. Przyktadowo pozyskanie nowego finanso-
wania wewnetrznego wymaga dlugotrwalej akumulacji
zysku. Natomiast pozyskanie zewnetrznego finansowania
wiasnego zgodnie z teorig ,wyczucia rynku” oznacza ko-
nieczno$¢ oczekiwania na dogodny moment na emisje ak-
cji. Okres, w ktérym wprowadzono zmiany w przepisach
dotyczacych cienkiej kapitalizacji, nie sprzyjal pozyski-
waniu finansowania zewnetrznego i wewnetrznego wta-
snego ze wzgledu na pandemie, ktéra ujemnie wplyneta
na wyniki finansowe oraz sytuacje¢ na rynku kapitalowym.
Alternatywnym wyjasnieniem dla braku wptywu nowych
regulacji na struktur¢ finansowania przedsigbiorstw jest
to, Ze wykreowany w ten sposéb impuls byl za slaby, zeby
wywolaé zachowania adaptacyjne przedsigbiorstw. Wia-
zaé si¢ to moze z regulacjami, zgodnie z ktérymi podat-
nicy maja prawo do odliczenia nieodliczonych kosztéw
finansowania dtuznego w ciagu kolejnych pigciu lat.
Warto zatem wskazaé na potrzebe przeprowadzenia
analogicznych badan w dluzszym horyzoncie czasowym.
Co wigcej konieczno$¢ powtérzenia badan wynika z fak-
tu, ze od roku 2022 zaostrzeniu ulegly przepisy dotyczace
cienkiej kapitalizacji. Uzyskane rezultaty potwierdzily
wnioski z wczesniej prowadzonych badan, w ktérych wy-
korzystywano mniej doskonate metody i nie uwzglednia-
no dodatkowych czynnikéw wplywajacych na strukture
finansowania. Dotychczas metodami najczesciej wyko-
rzystywanymi do badania wplywu cienkiej kapitalizacji
byly testy nieparametryczne (Wendorf, 2022), ktére sto-
sowano do analiz istotnosci poszczegdlnych determinant
struktury finansowania, jakie byly stosowane w podob-
nych badaniach (Osamor i in., 2022). Z przedstawionych
wynikéw badan w odréznieniu od dotychczas wykonywa-
nych badant w tym zakresie uwzgledniono réwniez inne
determinanty mogace wplywaé na decyzje zarzadzaja-
cych przedsigbiorstwami (poza zmiang przepiséw doty-
czacych cienkiej kapitalizacji) co do poziomu zadluzenia.
Dzigki temu wyeliminowano ryzyko, ze brak oczekiwanej
zaleznosci wynika z nalozenia si¢ kilku czynnikéw wa-
runkujacych strukture finansowania. Uzyskane rezultaty
moga $wiadczy¢ o tym, ze dotychczasowe rozwiazania
w zakresie cienkiej kapitalizacji okazaly sie nieskuteczne
w eliminowaniu zjawiska nadmiernego zadluzenia. Wta-
dze podatkowe powinny zatem rozwazy¢ wzmocnienie



A ZARZADZANIE FINANSAMI | WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA | 183

istniejacych preferencji podatkowych dla podmiotéw
akumulujacych zyski i pozyskujacych dodatkowe zrddla
finansowania wlasnego.
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Impact of Changes in Thin Capitalization
Rules on the Financing Structure
of Polish Public Companies

Summary

The aim of the article is to determine an impact of the
changes in the regulations on thin capitalization on the fi-
nancing structure of Polish public enterprises listed on the
Warsaw Stock Exchange. In addition, the authors attempt-
ed to determine whether the impact of these regulations

4

varies depending on the sector of the economy. The study
was conducted on 486 companies listed on the Warsaw
Stock Exchange in 2018-2021. Studies indicate no link
between the introduction of regulatory changes and the
structure of corporate financing. Most of the articles on
the problem of thin capitalization focus on legal issues. At
the same time, there is a lack of articles on the economic
impact of legislative changes. The originality of the study
results from the use of an extensive panel data model,
which allowed additional factors to be included in the
analysis of the structure of financing of a non-tax nature.
A novelty was the use of models defining the financing
structure with a variable that considers the impact of the
regulations on thin capitalization. According to the anal-
yses carried out, the introduction of regulations on thin
capitalization has not significantly affected the financing
structure of Polish companies.
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capital structure, thin capitalization, corporate finance
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