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Opis:

Problematyka struktury kapitalu zaliczana jest do podstawowych zagadnien z zakresu dyscypliny okre$lanej mianem finanséw
przedsigbiorstw. W ksiazce przedstawiono i uporzadkowano zalozenia teorii hierarchii Zrédel finansowania oraz przedstawiono
ewolucje pogladéw dotyczacych pozostalych teorii struktury kapitatu.

Ponadto zidentyfikowano i oceniono cztery czynniki wplywajace na uksztaltowanie struktury kapitalu w $wietle badanej teorii:
asymetrie informacji, pojemnos¢ zadluzeniowa, deficyt finansowy oraz swobode finansowa. Przeprowadzone rozwazania pozwolily
m.in. na:

- rozréznienie statycznego i dynamicznego podej$cia do oceny struktury kapitatu,

- ocen¢ rachunku przeplywoéw pieni¢znych jako zZrédla informacji dotyczacej zmian struktury kapitahu,
- wskazanie i analize czynnikéw okreslajacych asymetri¢ informacji,

- zaprezentowanie miar asymetrii informacji,

- okreslenie czynnikow determinujacych pojemnos$¢ zadluzeniowa,

- identyfikacje uwarunkowan, ktére musza by¢ spelnione, by teoria hierarchii zrédet finansowania mogta dobrze wyjasnia¢ decyzje
finansowe dotyczace struktury kapitalu.

Publikacja zostala wzbogacona o bardzo ciekawe wyniki badan empirycznych dotyczacych:

- determinant struktury kapitalu odgrywajacych role w spétkach akcyjnych i decyzji z nimi zwiazanych podejmowanych w
codziennej praktyce;

- zalezno$ci miedzy wybranymi czynnikami determinujacymi strukture kapitalu a zmiang poziomu zadluzenia w spétkach
akcyjnych.

Analiza wynikéw badan zostala uzupelniona licznymi przykladami i wynikami badan §wiatowych.

Ksiazka moze stanowic¢ Zrodlo informacji dla wszystkich oso6b zainteresowanych problematyka oceny struktury kapitatu,
analitykéw finansowych i gospodarczych, a takze dla praktykéw decydujacych o strukturze kapitalu w przedsigbiorstwie.

Spis tresci:

Woprowadzenie 7

Rozdzial 1
Podstawowe zagadnienia dotyczace struktury kapitalu w spolce akcyjnejll
1.1. Przeglad definicji kapitalu na gruncie teorii ekonomii i finansow 11
1.1.1. Definicja kapitalu na gruncie teorii ekonomii 12
1.1.2. Kapital jako kategoria finansowa 13

1.2. Zrédla kapitatu a zrédia finansowania 17


http://www.cedewu.pl/produkty/listaProduktow/autor/Ewa%20Chojnacka/
http://www.cedewu.pl/produkty/listaProduktow/wydawnictwo/CeDeWu.pl/

1.3. Klasyfikacja zrodel finansowania i ich charakterystyka 20
1.3.1. Wewnetrzne zrodla finansowania 21
1.3.2. Finansowanie wewnetrzne a samofinansowanie 25
1.3.3. Zewnetrzne zZrédla finansowania 27
1.3.3.1. Kapital wlasny, kapital obcy 27

1.3.3.2. Kapital bezpos$redni i posredni 32

1.4. Pojecie struktury kapitatu i struktury finansowania 36

1.4.1. Struktura kapitalu w ujeciu statycznym 36

1.4.2. Zmiany struktury kapitalu w ujeciu dynamicznym 41
1.5. Kryteria oceny decyzji podejmowanych w zakresie struktury kapitalu 45
Rozdzial 2

Teoria hierarchii zrédel finansowania na tle innych nurtéw dotyczacych struktury kapitalu 53

2.1. Teorie rynku doskonalego 53

2.2. Teorie rynku niedoskonalego 56
2.2.1. Teoria kosztéw bankructwa 56
2.2.2. Teoria substytucji 57

2.2.3. Teorie kosztow informacyjnych 58

2.2.3.1. Paradygmat ekonomiki informacji 59
2.2.3.2. Teoria agencji 63
2.2.3.3. Teoria sygnaléw 64

2.3. Teoria hierarchii zrédel finansowania 64

2.3.1. Teoria hierarchii Zrodel finansowania w waskim ujeciu 65

2.3.2. Zmodyfikowana teoria hierarchii zrodel finansowania 73

2.3.3. Dynamiczne ujecie zmodyfikowanej teorii hierarchii Zrédel finansowania

2.3.4. Pozostale charakterystyki teorii hierarchii Zrédel finansowania 76
2.4. Rozwdj badan teoretycznych nad teoria hierarchii Zrédet finansowania 79

2.5. Metody weryfikacji teorii hierarchii zrodel finansowania 86

Rozdzial 3

Wybrane determinanty struktury kapitalu 91

3.1. Asymetria informacji 92

75



3.1.1. Czynniki okreslajace poziom asymetrii informacji 93

3.1.1.1. Cechy systemu zasilania kapitalowego 93
3.1.1.2. Charakterystyka przedsigbiorstwa 96
3.1.2. Miary asymetrii informacji 99

3.1.2.1. Miary asymetrii informacji z zakresu finansow przedsigbiorstwa 100
3.1.2.2. Miary z zakresu mikrostruktury rynku 103
3.1.3. Badania empiryczne nad asymetrig informacji w kontek$cie problematyki struktury kapitalu 105
3.2. Pojemnos¢ zadluzeniowa 108
3.2.1. Czynniki okreslajace pojemnos¢ zadluzeniowa 110
3.2.1.1. Czynniki stanowigce zabezpieczenie kapitalu obcego 111
3.2.1.2. Czynniki determinujace zdolno$¢ do obstugi zadluzenia 115
3.2.2. Wyniki badan empirycznych nad pojemnoscia zadluzeniowa w $wietle teorii hierarchii Zrédel finansowania 117
3.3. Wewnetrzny deficyt finansowy 120
3.3.1. Wyniki badan empirycznych nad zalezno$cia migdzy deficytem
finansowym a zmiang poziomu zadluzenia 122
3.4. Swoboda finansowa 125

3.5. Determinanty struktury kapitalu zwigzane z teoria hierarchii Zrédel finansowania na tle koncepcji cyklu zycia przedsigbiorstwa
127

Rozdzial 4
Determinanty struktury kapitalu w ocenie zarzadzajacych w publicznych spétkach akcyjnych 131
4.1. Trudnosci w badaniach empirycznych nad teoria hierarchii Zrédel finansowania 131
4.2. Metodyka badania ankietowego 134

4.3. Charakterystyka spolek akcyjnych bioracych udzial w badaniu ankietowym 136

4.4. Rezultaty badania ankietowego 139
4.4.1. Wyniki odnoszace si¢ do teorii hierarchii zZrédel finansowania 139
4.4.2. Wyniki odnoszace si¢ do pozostalych teorii i zasad 148

4.4.2.1. Teoria substytucji 148

4.4.2.2. Teoria agencji 152

4.4.2.3. Teoria sygnalow 154

4.4.2.4. Pozostale czynniki wplywajace na strukture kapitalu 155



Rozdzial 5

Czynniki wplywajace na zmiany poziomu zadluzenia w §wietle badan ilosciowych 171

5.1. Stan badan nad strukturg kapitalu w Polsce 171

5.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce w latach 2002-2008173

5.3. Metodyka badan ilo$ciowych 179

5.3.1. Konstrukeja prébki 179

5.3.2. Dobor zmiennych do modelu 180

5.3.3. Posta¢ modelu 186

5.3.4. Metody estymacji i weryfikacji modelu 191
5.4. Wstepna analiza danych empirycznych 193
5.5. Rezultaty badan iloSciowych 197
5.5.1. Model przyrostu zadluzenia 197
5.5.2. Model wzrostu zadluzenia 202
5.5.3. Model spadku zadluzenia 206
Zakonczenie 211
Zalacznik 215
Bibliografia 225
Spis tabel 233

Spis wykresow 235

Spis schematow 237



