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Analiza struktury kapitatu spotek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w ujeciu teorii hierarchii Zrodet finansowania

1. Wstep

W literaturze przedmiotu problematyka ksztattowania struktury kapitatu doty-
czy gtéwnie weryfikacji sformulowanych teorii na podstawie modeli opisujacych
wplyw zadluzenia na efektywno$¢ gospodarowania w réznych wariantach finan-
sowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Struktura kapitalu przedsigbiorstwa jest
jednym z gléwnych czynnikéw wplywajacych nie tylko na wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstw, ale takze na ich warto$¢ rynkowg oraz na optacalnosé realizo-
wanych przez nie inwestycji. Dlatego tez powinna by¢ przedmiotem szczegdl-
nego zainteresowania kierownictwa spétek i w sposéb celowy wykorzystywana
w procesie zarzadzania. W zakresie dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa
wybér racjonalnej struktury kapitatu jest niezwykle waznym elementem poli-
tyki finansowej. Pozyskanie zasobéw finansowych niezbednych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa wymaga dokonania wyboru odpo-
wiednich Zrédel finansowania.

Zagadnienia zwigzane z ksztaltowaniem sie warto$ci przedsiebiorstwa oraz
struktury jego kapitatu nalezg do fundamentalnych kwestii wspétczesnej kon-
cepcji finanséw przedsigbiorstwa. Kazdy przedsiebiorca stoi bowiem przed
dylematem wyboru takich Zrédet kapitatu, ktére pozwolg mu na osiggniecie
optymalnej struktury kapitatu przy jednoczesnej realizacji nadrzednego celu
strategicznego, tj. wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Celem badan opisanych w niniejszym artykule byla weryfikacja zgodno-
Sci ksztaltowania si¢ struktur kapitatu wybranych spétek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW w Warszawie) w latach
2004-2018 z zatozeniami teorii hierarchii zrédet finansowania. Dokonano tego

1 Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Analiz Ekonomicznych.
2 Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw.
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przy wykorzystaniu ogélnego modelu stuzgcego analizie problematyki struktury
kapitatu, umozliwiajacego prezentacje iloSciowych zalezno$ci wystepujacych
pomiedzy determinantami struktury kapitatu i zmianami poziomu zadluzenia.
W efekcie zweryfikowano zwigzki przyczynowo-skutkowe pomiedzy wybra-
nymi czynnikami i ich wplyw na zmian¢ poziomu zadluzenia przedsiebiorstwa.
Podobnie jak E. Chojnacka w swoich badaniach?, w modelu za zmienng obja-
$niang przyjeto zmiane poziomu kapitatu obcego w relacji do aktywéw ogétem,
natomiast za zmienne objas$niajace — zbiér 18 wybranych determinant struk-
tury kapitatu (tabela 1). Jako$¢ dopasowania uzyskanego modelu jest lepsza niz
opisane do tej pory modele bazujace na danych pochodzacych z tego samego
zrédia (ale krétszego okresu), a wykorzystanie danych panelowych pozwolito
na zastosowanie estymatora efektéw losowych, ktory daje efektywniejszy spo-
séb opisu modelowanego zjawiska.

Praca sklada sie z sze$ciu czesci. Po niniejszym wstepie opisano podstawy
teorii zrédet finansowania, a nastepnie dokonano krétkiego przegladu dostep-
nych badan. Czwarta cze$¢ jest poSwigcona charakterystyce danych, a pigta
- opisowi analizy empirycznej z wykorzystaniem danych o wybranych spétkach
notowanych na GPW w Warszawie. Prace koniczg wnioski, w ktérych wskazano
mozliwe kierunki dalszych badan.

2. Teoria hierarchii zrédet finansowania S. Myersa i N. Majlufa

Twoércami teorii opisujacej wybor kolejnosci Zzrédel finansowania (ang. Pecking
Order Theory) sa S. Myers i N. Majluf, ktérzy w 1984 r. opublikowali prace Cor-
porate Financing and Investment When Firms Have Information That Investors
Do Not Have*. Obalili oni skonstruowane w modelu MM zatozenie doskonalego
rynku, méwiace o tym, ze wszyscy uczestnicy rynku kapitalowego maja jedna-
kowe informacje, na podstawie ktérych sg prognozowane wyniki spotek>.

Myers i Majluf wykazali, ze asymetria informacyjna ma Scisty zwigzek ze
stopniem wystepujgcego ryzyka zwigzanego z uzyciem réznych instrumentéw

3 E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce w swietle teorii hierarchii
Zrédet finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012.

4 S.C. Myers, N. Majluf, Corporate Financing and Investment When Firms Have Information
That Investors Do Not Have, ,Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13, issue 2, s. 187-221.

5 M. Jerzemowska, Analiza teorii ksztattowania struktury kapitatu w spétkach akceyjnych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1996, s. 123.
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finansowych wykorzystywanych przez przedsicbiorstwa do finansowania swej
dziatalnosci gospodarczej®. Badacze dowiedli, Ze o koszcie finansowania zewnetrz-
nego nie decyduja tylko czynniki w zwyczajowym rozumieniu, jak koszty jego
obstugi, koszty emisji oraz dystrybucji. Dodatkowym, nowym kosztem jest koszt
zwigzany z asymetrig informacji. Istota jej polega na tym, ze przy permanentnym
finansowaniu sie przez sp6tke finansowaniem zewnetrznym kierownictwo sp6tki,
kierujgc sie interesem swoich akcjonariuszy, moze by¢ zmuszone do odrzucenia
korzystnych projektéw inwestycyjnych. Natomiast zjawisko asymetrii informa-
cyjnej nie wystapi w spéltce, kiedy jej dziatalno$é bedzie finansowana w dosta-
tecznych rozmiarach z wewnetrznych Zrédet finansowania’.

W sytuacji, gdy inwestorzy sg o rzeczywistej warto$ci majatku spétki poin-
formowani gorzej niz zarzad, rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego firmy moze
by¢ niedoszacowana przez rynek. Zbyt niska wycena moze skutkowacd tym, ze
w przypadku emisji nowych akcji na sfinansowanie projektu o dodatniej war-
toSci biezacej netto (ang. Net Present Value — NPV) cata nadwyzka zostanie
przejeta przez nowych akcjonariuszy, ktérzy kupig akcje zbyt tanio. Rezulta-
tem takiego zakupu bedzie odnotowanie przez dotychczasowych akcjonariu-
szy straty. Pomimo wystepowania potencjalnie korzystnej inwestycji zostanie
ona odrzucona z powodu braku korzysci dla dotychczasowych wtascicieli®.
Istnienie wyzszego ryzyka finansowania skutkuje zatem wieksza asymetrig
informacyjng. W najwiekszym zakresie asymetria informacji wystepuje woéw-
czas, gdy przedsiebiorstwo pozyskuje $rodki finansowe poprzez emisje akcji
charakteryzujacych sie najwickszym ryzykiem. W relatywnie mniejszym stop-
niu asymetria odnosi sie do emisji papieréw dituznych obarczonych mniejszym
ryzykiem. Wykorzystanie zysku jako wtasnego Zrédta finansowania jest w zasa-
dzie wolne od ryzyka i wtedy asymetria informacji nie wystepuje. Struktura
kapitatu przedsiebiorstwa zalezy od preferowanego sposobu finansowania
nowych projektéw inwestycyjnych. Preferencje w zakresie wykorzystania zré-
det finansowania wedtug tej teorii sg nastepujace: zyski zatrzymane (samofi-
nansowanie), emisja papieréw dltuznych (finansowanie dtuzne), emisja akcji
(finansowanie wlasne zewnetrzne)®.

6 M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akeyjnych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 86.

7 J. Gajdka, Teorie struktury kapitalu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lédzkiego, £.6dz 2002, s. 242.

8 Ibidem.

9 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 136-137.
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Zgodnie z teorig hierarchii Zzrédet finansowania przedsiebiorstwa sa najbar-
dziej zainteresowane finansowaniem ze Zrédet wewnetrznych. W tym celu aku-
mulujg wypracowane zyski. Preferowanie finansowania wewnetrznego wynika
z dazenia do izolowania si¢ od rynkéw kapitatowych oraz checi posiadania kon-
troli nad zasobami firmy!?. Zjawisko to wplywa na wyjasnienie faktu, ze przed-
siebiorstwa charakteryzujace si¢ wysokg rentownoscig majg relatywnie niskie
wskazniki zadtuzenia. Wysokie zyski nie zachecajg do zwiekszania dtugu przed-
siebiorstw, pomimo wigzacych sie z zadluzeniem korzysci podatkowych. Jezeli
przedsiebiorstwo ma nadwyzki finansowe, zazwyczaj lokuje sie je w krotkoter-
minowych papierach warto$ciowych!!.

Rozwazajac istote teorii hierarchii Zrédet finansowania, nalezy stwierdzic¢, ze
- zgodnie z jej zatlozeniami — struktura kapitatu spétki zalezy od sposobu finan-
sowania przez nig nowych projektéw inwestycyjnych. Oznacza to odejscie od
dotychczasowych poszukiwan optymalnej struktury kapitatu spétki, co miato
umozliwi¢ minimalizacje $redniego wazonego kosztu kapitatu przy jednocze-
snej maksymalizacji jej wartosci rynkowej. Zgodnie z tg teorig nie ma potrzeby
poszukiwania optymalnej struktury kapitalu wyrazonej w postaci wskaznika
,dtug/kapitat wlasny”!2.

Teoria hierarchii Zzrédel finansowania koncentruje sie na odmiennym aspekcie
finansowania spétki. Zgodnie z jej zatozeniami analizie poddaje si¢ zmieniajaca
sie warto$¢ aktywédw oraz stuzace finansowaniu projektéw inwestycyjnych rézne
instrumenty finansowe, ktérych zastosowanie jest uzaleznione od ich charak-
terystyki!3. Teoria ta w zasadzie wyjasnia opisang istote podej$cia do struktury
kapitalu spolki. Jej przedstawiciele nie uwzgledniajg w swoich rozwazaniach
takich czynnikéw wplywajacych na strukture kapitatu, jak: podatki, koszty ban-
kructwa czy koszty pojawiajace sie wraz z emisja instrumentéw finansowych.
Mimo to istniejg badania empiryczne potwierdzajace zgodno$é tezy teorii hie-
rarchii zrédet finansowania z praktyka zycia gospodarczego. Wsréd wielu bada-
czy mozna wymieni¢ R. Hansena i C. Cruchleya!*. Poréwnali oni zmiany stopy

10 R.W. Masulis, The Debt/ Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge 1998,
s. 66.

11 A, Duliniec, op.cit., s. 137.

12 J. Gajdka, op.cit., s. 242.

13 Jezeli dtug nie jest obcigzony wysokim ryzykiem lub kiedy jest zamienny na kapitat
wlasny.

14 R. Hansen i C. Cruchley dzieki empirycznym badaniom, ktérym poddali korporacje ame-
rykanskie, poréwnali zmiany stopy zwrotu z aktywéw (ROA), ktére nastgpily 4 lata po emi-
sji akeji, obligacji zamiennych na akcje oraz obligacji zwyklych. Na podstawie obserwacji
dowiedli, ze najkorzystniejsze dla spolek jest finansowanie ze Zrédet wewnetrznych. Mniej
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zwrotu z aktywéw spétek, ktore to zmiany nastgpity podczas 4 lat po emisji akcji,
obligacji zamiennych na akcje oraz obligacji. Wyniki badan wykazaty istotny spa-
dek stopy zwrotu z aktywOw po emisji instrumentéw finansowych. Najwiekszy
spadek zanotowano po emisji akcji, a najmniejszy w wyniku emisji obligacji'®.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania struktura kapitatowa przed-
siebiorstwa ustalana jest w taki sposéb, aby minimalizowaé¢ negatywne efekty
decyzji inwestycyjnych podejmowanych w warunkach asymetrii informacji.
Decyzje mogg by¢ podejmowane przy wysokim stopniu pewnosci, w granicach
ryzyka lub przy wysokim stopniu niepewnosci i nieznanym poziomie ryzyka.
W zaleznosci od przyjetych priorytetéw moze to by¢ wybér preferujacy: mini-
malizacje naktadéw, maksymalizacje efektéw czy tez optymalizacje decyzji. Asy-
metria informacji wystepujgca na rynku moze spowodowad, ze menedzerowie
odrzucy efektywne inwestycje charakteryzujace sie dodatnim NPV, wptywajac
tym samym na obnizenie wartosci przedsiebiorstwa.

W 1984 r. S. Mayers wprowadzil pojecie zmodyfikowanej teorii hierarchii,
uwzgledniajacej poza asymetrig informacji réwniez koszty trudnosci finanso-
wych jako czynniki wplywajace na wybér zrédia kapitatu. Kolejnosé pozyskania
zrédet finansowania pozostaje bez zmian, lecz zadluzenie nie powinno osiggngé
poziomu, przy ktérym pojawig sie koszty trudnosci finansowych'®. Zmodyfiko-
wana teoria hierarchii Zrédel finansowania uwzglednia nowe, dodatkowe reguty
finansowania. Wedlug E.F. Famy i K.R. Frencha!” pierwsza z nich wskazuje, ze
jezeli ryzyko wystgpienia trudnej sytuacji finansowej jest niewielkie, decyzje
przedsiebiorstwa w zakresie finansowania dzialalno$ci sg oparte na relatywnych
kosztach finansowania wewnetrznego, zewnetrznego obcego i zewnetrznego wila-
snego. Hierarchia zrédetl finansowania przedsiebiorstwa wystepuje w przypadku,
gdy koszty emisji ryzykownych papieréw warto$ciowych, obejmujace koszty
transakcyjne oraz koszty zwigzane z przewaga informacyjng zarzadzajacych,
przewyzszaja koszty i korzysci dlugu sugerowane w teorii substytucji. W takiej
sytuacji hierarchia finansowania przedsiebiorstwa obejmuje: zysk zatrzymany,
bezpieczny kapital obcy, kapital obcy obcigzony ryzykiem, zewnetrzny kapitat

korzystne jest finansowanie dlugiem i jeszcze mniej dtugiem zamiennym na akcje. Zdecydo-
wanie najmniej korzystnym finansowaniem byt kapitat pozyskany przez emisje akcji. S. Han-
sen, C. Cruchley, Corporate Financing and Corporate Earnings: A Test of Miller-Rock Hypoth-
esis, Virginia Polytechnic Institute 1986, cyt. za: J. Gajdka, op.cit., s. 247.

15 R.W. Masulis, op.cit., s. 66.

16 S. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,Journal of Finance” 1984, vol. 39, s. 573-592.

17 E.F. Fama, K.R. French, The corporate cost of capital and the return on corporate invest-
ment, ,Journal of Finance” 1999, vol. 54, no. 6, s. 1966.
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wlasny. Finansowanie w tej kolejnos$ci przedsiebiorstwa powoduje, ze korzysSci
podatkowe oraz koszty trudnos$ci finansowych wplywaja na strukture kapitatuy,
jednakze majg one charakter drugorzedny.

3. Dotychczasowe badania

Problematyka ksztaltowania si¢ struktury kapitatu polskich przedsiebiorstw
pojawita sie w literaturze w latach 90. XX w. Temat ten podjeli m.in.:

* Q. Hussain i E. Nivorozhkin, ktérzy w latach 1991-1994 poddali analizie
17 spélek publicznych, dokonujgc weryfikacji zalezno$ci wystepujacych
pomiedzy wybranymi parametrami; analiza umozliwita autorom sformuto-
wanie ogélnych wnioskéw odnosnie do rodzaju przedsiebiorstw i struktury
ich kapitatu!s;

* M. Jerzemowska i K. Campbell, ktérzy przeprowadzili badania obejmu-
jace 65 spoétek notowanych na gietdzie papieréw wartoSciowych w latach
1991-1994 oraz 1994-1995, uwzgledniajace wplyw wybranych czynnikéw
na dlugoterminowe zadluzenie; do zmiennych objasniajgcych poddanych
analizie nalezaty: wielko$¢ spoélki, rentownosé, ptynnosé finansowa, mozli-
wo$é wzrostu, nieodsetkowa tarcza podatkowa oraz struktura aktywéw!?;

* A. Skowronski, ktéry w latach 1991-1997 przeprowadzit badania na prébie
78 spotek publicznych; struktura kapitatu byla wyjasniana przy wykorzysta-
niu wskaznika struktury pasywow oraz relacji zadluzenia dlugoterminowego
i sumy bilansowej; zmienne objasniajgce obejmowaly: rentownos$é, unika-
towos$¢ produktu, strukture aktywéw, koszty agencji kapitatu wtasnego?’;

* W. Frackowiak, ktéry objat badaniem spétki notowane na GPW w Warszawie
w latach 1992-2002; wykorzystal rézne zmienne charakteryzujace strukture
kapitatu, natomiast jako zmienne objasniajace postuzyty mu: wielkos¢ spotki,

18 Q. Hussain, E. Nivorozhkin, The Capital Structure of Listed Companies in Poland, In-
ternational Monetary Fund Working Paper, December, 1997, https://www.imf.org/en/Publi-
cations/WP/ Issues/2016/12/30/The-Capital-Structure-of-Listed-Companies-in-Poland-2449
(odczyt: 15.05.2019).

19 K. Campbell, M. Jerzemowska, Capital structure decisions made by companies in a tran-
sitional economy: the case of Poland, w: Financial Management, red. D. Zarzecki, Uniwersy-
tet Szczecinski, FRR, Warszawa 2001, s. 52-73.

20 A. Skowronski, Czynniki ksztaltujgce strukture kapitatu polskich przedsigbiorstw w swietle
badari empirycznych, w: Kapitatowa strategia przedsigbiorstwa, red. J. Sobiech, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 59-73.
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poziom ryzyka biznesowego, rentowno$é, plynnosé, nieodsetkowa tarcza
podatkowa, struktura aktywow?!; badania wykazaly, ze w analizowanych
spétkach pojawiato sie zagrozenie kosztami agencji, a wyzszy udzial dlugu
obnizal ich wysoko$¢; w spétkach wystepowala ujemna zalezno$é miedzy
stopniem zadluzenia a rentownoscia sprzedazy, co potwierdzito teze¢ teo-
rii hierarchii Zrédet finansowania; ponadto w polskich przedsiebiorstwach
potwierdzenie znalazla teoria wartosci likwidacyjnej — im nizsze byty koszty
bankructwa, tym nizsze bylo zadtuzenie;

* J. Gajdka, ktéry dwukrotnie poddal analizie spétki publiczne; za pierwszym
razem badaniem objat 48 spétek, ktore byly notowane na GPW w Warszawie
kazdego roku w catym okresie obejmujacym lata 1995-1997; druga analiza
dotyczyta 106 spétek w latach 1995-1997, ktére byly notowane w jakimkol-
wiek roku w badanym okresie; autor zastosowal dwie miary struktury kapi-
talu: odsetkowy kapitat obcy w relacji do sumy rynkowej wartosci kapitatu
wlasnego i ksiegowej wartosci odsetkowego kapitatu obcego oraz zobowig-
zania ogétem w relacji do wartosci ksiegowej pasywéw; jako zmienne obja-
$niajace wykorzystal: wielkos¢ spéitki, unikatowosé produktu, rentownosé,
nieodsetkowg tarcze podatkowgq oraz strukture aktywow??;

* M. Hamrol i J. Sieczko, ktérzy przeprowadzili badania na prébie 134 spoétek
akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2004; jako
zmienne obja$niane wykorzystali wskaznik struktury pasywéw oraz wskaz-
nik udziatu kapitalu obcego odsetkowego w pasywach ogétem; determi-
nantami struktury kapitatlu byly: wielkos¢ spoélki, unikatowosé produktu,
rentowno$¢ majatku (korelacja ujemna), mozliwos$¢ wzrostu, niecodsetkowe
tarcze podatkowe, struktura aktywéw, koszt kapitalu, rentownosc sprzedazy
(korelacja ujemna)?3;

e K. Mazur, ktéra w latach 1997-2004 przeanalizowata 238 spétek publicznych,
wykorzystujac korelacje, regresje¢ oraz zadluzenie w relacji do wybranych

21 W. Frackowiak, S. Gryglewicz, P. Stobiecki, M. Stradomski, A. Szyszka, Polityka ksztat-
towania struktury kapitatu w polskich przedsigbiorstwach na tle wybranych krajow Unii Eu-
ropejskiej, w: Finanse przedsigbiorstwa, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2005, s. 153-171.

22 J. Gajdka, op.cit., s. 300-309.

23 M. Hamrol, J. Sieczko, Czynniki ksztattujqce strukture kapitatu polskich spétek gietdo-
wych, w: Wspétcezesne problemy analizy ekonomicznej, ,Prace i Materialty” Wydzialu Zarza-
dzania Uniwersytetu Gdanskiego, z. 1, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot
2006, s. 127-141; K. Lach, Kierunki badan nad determinantami struktury kapitatu przedsie-
biorstw w Polsce, ,Zeszyty Naukowe” Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, nr 12, Kra-
kow 2012, s. 191.
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wskaznikéw; determinantami struktury kapitatu byly: ptynnos$¢ finansowa
(korelacja ujemna), rentowno$c¢ sprzedazy (korelacja ujemna)?* oraz wielko$é
sp6tki, unikatowosé produktu, mozliwosci wzrostu oraz struktura aktywow?>;

e 1. Borkowska, ktéra w 2007 r. na podstawie badan ankietowych poddata
analizie 30 podmiotéw losowo wybranych z 236; do determinant struktury
kapitatu wlagczyta: dostepnosé kapitatu, koszt kapitatu, elastycznosé, ryzyko
dziatalno$ci oraz te 0 mniejszym znaczeniu (dZwignie finansowg i intuicje)?®;

* A. Wolak-Tuzimek, ktéra w latach 2004-2006 przeanalizowata 318 wybranych
losowo spétek, wykorzystujac ankiete oraz test niezaleznosci chi-kwadrat;
determinantami wyboru Zrédel finansowania byly: wielko$¢ przedsiebior-
stwa, realizowane przychody, osiggany zysk oraz udzial kapitatu wlasnego?’;

e Z.Wilimowska i M. Wilimowski, ktérzy w latach 2003-2007 poddali analizie
8 przedsiebiorstw z branzy motoryzacyjnej, wykorzystujac korelacje zadtuze-
nia i wybranych wskaznikéw; jako determinanty struktury kapitatu postuzyty
im: struktura aktywow (korelacja ujemna), plynnos¢ finansowa (korelacja
ujemna), rentowno$¢ sprzedazy (korelacja ujemna), wielko$¢ przedsiebior-
stwa (korelacja dodatnia)?8;

* E. Chojnacka, ktéra przeprowadzita badania 90 spétek publicznych noto-
wanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2008; za zmienng objasniang
przyjeta zmiane poziomu kapitatu obcego do aktywoéw ogétem; jako zmienne
objasniajgce wykorzystata: deficyt finansowy, rentownos$¢, ptynnosé, unika-
towo$¢ produktu, nieodsetkowg tarcze amortyzacyjna, wielko$¢ spétki, moz-
liwo$ci wzrostu, udziat aktywéw trwatych w majatku przedsiebiorstwa??;

e J. Kubiak, ktéry przeanalizowal w swoich badaniach 667 spétek — wsréd
nich 80 bylo notowanych na GPW w Warszawie; jego celem bylo ustalenie
zwigzku pomiedzy poziomem asymetrii informacji a strukturg kapitatu przed-
siebiorstw w Polsce; do zmiennych objasnianych nalezaly formuty: udziat
kapitatu wlasnego w kapitale ogétem, udziat kapitalu obcego w kapitale
ogoétem, udzial dlugu krétkoterminowego w kapitale obcym, udzial dlugu
krétkoterminowego w kapitale ogdtem?.

24 K. Lach, op.cit., s. 191.

25 K. Mazur, The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from Polish Compa-
nies, ,International Atlantic Economic Society” 2007, vol. 13, s. 495-514.

26 K. Lach, op.cit., s. 191.

27 Tbidem.

28 Tbidem.

29 E. Chojnacka, op.cit.

30 J. Kubiak, Zjawisko asymetrii informacji a struktura kapitatu przedsiebiorstw w Polsce,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013.
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4. Charakterystyka danych

Do analizy wykorzystano przygotowane przez Notoria Serwis SA dane
kwartalne, ktére dotycza 94 spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach
2004-2018. Spotki te prowadzg dziatalnosé w jednym z szesciu sektoréw: paliwa
i energia, chemia i surowce, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa,
dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, technologie.

Okreslono zestaw zmiennych, ktére opisujg kondycje finansowg spétki. War-
tosci tych zmiennych zostaly wyznaczone dla kazdej spétki w kazdym z kwar-
taléw z lat 2004-2018. Liste zmiennych wraz z ich opisami podano w tabeli 1.
Statystyki opisowe dotyczace wykorzystanych w badaniu zmiennych przedsta-
wiono za$ w tabeli 2. Warto$ci kazdej ze zmiennych sg zréznicowane na tyle,
ze trudno moéwic¢ o normach czy dominujgcych warto$ciach. Na ogét tez trudno
uznaé za odstajace znacznie mniejsze lub znacznie wicksze wartosci dla jed-
nej ze spélek w odniesieniu do wartosci notowanych w przypadku pozostatych
spétek, poniewaz sg one uzyskiwane na podstawie faktycznych sprawozdan
finansowych sktadanych przez spoélki i nie istnieje jasny wzorzec normatywno-
$ci. Sg natomiast opracowania, w ktérych dowodzi sie, ze wskazniki ptynno-
$ci finansowej przedsiebiorstw w duzym stopniu zalezg od sektora, do ktérego
przynalezy dana spétka’!. Stad w badaniu zostaly uwzglednione réwniez zero-
-jedynkowe zmienne odpowiadajace rozpatrywanym sektorom.

Tabela 1. Zmienne objasniajace wykorzystane w analizie

Nazwa zmiennej Opis zmiennej

sizel rozmiar spotki liczony wielko$cig aktywéw

size2 rozmiar spotki liczony wielko$cig przychodéw ze sprzedazy

WACC $redni wazony koszt kapitatu

MCap EV warto$¢ przedsiebiorstwa podzielona przez jego zysk
operacyjny powiekszony o amortyzacje

fin_deficit deficyt finansowy liczony jako relacja deficytu finansowego
do aktywéw ogélem

EBITDA_assets rentowno$¢ liczona jako relacja EBITDA do aktywow

EBIT assets rentowno$¢ liczona jako relacja EBIT do aktywow

31 Zob. tez L. Mosiejko, M. Bernardelli, A. Sierant, Plynnos¢ finansowa spétek notowanych
na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych SA w latach 2002-2017 w ujeciu sektoro-
wym, cz. 1, ,Studia i Prace” Kolegium Zarzadzania i Finanséw, nr 173, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2019, s. 9-27.
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cd. tabeli 1

Nazwa zmiennej

Opis zmiennej

EBIT sales rentowno$¢ liczona jako relacja EBIT do przychodéow
ze sprzedazy

ROA rentowno$¢ liczona jako relacja zysku netto do aktywoéw
ogoétem

growth_3 mozliwosci wzrostu liczone jako relacja wartosSci

niematerialnych i prawnych do aktywéw ogélem (growth 3)

assets_durability

trwalos$¢ aktywow liczona jako relacja rzeczowych aktywow
trwalych do aktywéw ogétem

depretiation_tax_shield

nieodsetkowa tarcza amortyzacyjna

cash_liquidity

plynnos$é liczona jako wskaznik plynnosci gotéwkowej

current_liquidity

plynnosé liczona jako biezacy wskaznik ptynnosci

MTB mozliwos$ci wzrostu liczone jako relacja warto$ci rynkowej
aktywow ogolem do ich wartosci ogétem (growth 1)

P BV mozliwosci wzrostu liczone jako relacja wartosSci
niematerialnych i prawnych do aktywéw ogélem
(growth_2; C_WK)

sector sektor, do ktérego nalezy spotka

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w analizie

Nazwa zmiennej Min Q1 Median | Mean Q3 Max
sizel 6,31 8,54 8,97 9,00 9,40 10,87
size2 6,03 8,57 8,99 9,00 9,45 11,08
WACC -214,00 6,61 8,06 8,16 9,60 18,16
MCap EV -3202,71 4,61 6,63 7,05 9,81 654,53
debt _change -0,50 | -0,02 0,00 0,01 0,03 0,51
fin_deficit -0,87 0,00 0,06 0,08 0,13 1,19
EBITDA assets -1,88 0,08 0,12 0,14 0,17 2,57
EBIT assets -1,91 0,04 0,08 0,09 0,12 2,53
EBIT sales -2,38 0,04 0,08 0,09 0,13 1,63
ROA -1,97 0,03 0,06 0,07 0,10 2,57
growth 3 0,00 0,01 0,04 0,12 0,14 0,86
assets_durability 0,00 0,14 0,35 0,35 0,51 0,88
depretiation_tax_shield -0,02 0,02 0,04 0,04 0,05 0,85
cash_liquidity -2,57 0,08 0,26 0,72 0,66 57,30
current_liquidity 0,11 1,24 1,58 2,29 2,23 101,76
MTB -143,60 1,80 2,65 3,60 4,21 119,52
P BV -70,61 0,96 1,59 2,61 2,87 352,11

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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5. Analiza empiryczna

Do problematyki modelowania finansowej charakterystyki spétek gietdowych
zastosowano podejscie z wykorzystaniem panelowego charakteru danych. Za
zmienng objasniang’? przyjeto zmiane poziomu kapitatu obcego w odniesieniu
do warto$ci aktywéw ogélem (zmienna debt change), wyrazajaca sie wzorem:

Akapitalu obcego

debt_change = ,
aktywa ogolem

gdzie A kapitalu obcego to wplywy z tytutu kredytéw i pozyczek + wplywy z tytutu
emisji dtuznych papieréw warto$ciowych — |wydatki na sptaty kredytéw i pozy-
czek + wydatki na wykup dtuznych papieréw wartosciowych + wydatki z tytutu
umoéw leasingu finansowego|.

Do modelowania zastosowano modele regresji liniowej, przy czym na pod-
stawie wynikéw testéw statystycznych (testu F, testu Breuscha-Pagana oraz testu
Hausmana) dokonano wyboru pomiedzy estymatorem metody najmniejszych
kwadratéw (OLS), estymatorem efektow statych (FE) oraz estymatorem efektow
losowych (RE). Zmienne objasniajgce zostaly wybrane metodg sekwencyjnego
doboru zmiennych, gdzie za kryteria doboru przyjeto maksymalizacje dopa-
sowanego wspélczynnika determinacji R?, przy czym uwzgledniano zmienne
istotne statystycznie? na poziomie istotnosci 0,1.

Do zbioru zmiennych objasniajacych finalnie zaliczono zmienne: sizel, size2,
WACC, fin_deficit, EBITDA assets, EBIT sales, ROA, growth 3, assets_dura-
bility, depretiation_tax_shield, cash_liquidity, MTB, P_BV oraz zmienng sector,
okreslajaca przynaleznosc sektorowa danej spotki. Wyniki testéw statystycznych
dla wybranego zestawu zmiennych objasniajacych podano w tabeli 3. Na ich
podstawie podjeto decyzje o modelowaniu z wykorzystaniem estymatora efek-
téw losowych (RE).

Oszacowane parametry modelu podano w tabeli 4. Wszystkie wykorzystane
w estymacji zmienne okazaly si¢ istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0, 1.
Wspdlczynnik determinaciji jest réwny 0,345, dopasowany wspétczynnik deter-
minacji za$ 0,342, zatem ponad jedna trzecia zmienno$ci modelowanej zmien-
nej jest wyjasniana przez proponowany model.

32 Za: E. Chojnacka, op.cit.

33 Wskazania istotno$ci zmiennych nalezy traktowac z ostroznoscia ze wzgledu na niespet-
nienie zalozenia normalnos$ci rozktadu reszt, chociaz ogony empirycznego rozktadu praw-
dopodobienistwa nie réznia sie znaczaco od tych z rozkltadu normalnego.
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Tabela 3. Wyniki testow statystycznych dla wybranego zestawu zmiennych

Test statystyczny p-value Wynik

F test for significance of | < 2,2e-16 | efekty indywidualne sg istotne statystycznie;
individual effects sg przestanki, aby wykorzysta¢ estymator FE
zamiast estymatora OLS

Lagrange Multiplier < 2,2e-16 | efekty indywidualne sg istotne statystycznie;
Test (Breusch—-Pagan) sg przestanki, aby wykorzystaé estymator RE
zamiast estymatora OLS

Hausman test < 2,2e-16 | efekty indywidualne sg zalezne od zmiennych
objasniajacych; sg przestanki, aby wykorzystaé
estymator RE zamiast estymatora FE

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Znaki parametréow sg prawie w kazdym przypadku zgodne z intuicjg i pozwa-

laja na dokonanie interpretacji wybranych zmiennych. Szczegétowe interpreta-

cje poszczegblnych parametréow przedstawione zostaly ponizej:

* zmienna sizel wplywa dodatnio na zmienng objasniang; wzrost rozmiaru

spotki liczony wielko$cig aktywéw o 1000 zt ceteris paribus wptywa na wzrost

poziomu kapitatu obcego w odniesieniu do wartosci aktywdéw ogéltem o ok. 84zt;

* zmienna size2 wplywa ujemnie na zmienng objasniang; wzrost rozmiaru

spolki liczony wielko$cig przychodéw ze sprzedazy o 1000zt ceteris pari-

bus wplywa na spadek poziomu kapitatu obcego w odniesieniu do wartosci

aktywow ogoétem o ok. 63 zt;

* zmienna WACC wplywa ujemnie na zmienng objasniang; wzrost $redniego

wazonego kosztu kapitalu wplywa na spadek poziomu kapitatu obcego

w odniesieniu do warto$ci aktywow ogdtem ceteris paribus; wplyw tej zmien-

nej jest istotny statystycznie, ale znikomy pod wzgledem warto$ci;

* zmienna fin_deficit wplywa ujemnie na zmienng objasniang; wzrost deficytu

finansowego ceteris paribus powoduje spadek poziomu kapitalu obcego; znak

tej zmiennej jako jedyny wydaje si¢ niezgodny z przewidywaniami i naleza-

tfoby go interpretowac jako wycofywanie si¢ inwestoréw w przypadku wzro-

stu zadluzenia spotki;

e zmienna EBITDA assets wplywa dodatnio, EBIT sales i ROA za$ ujemnie

na zmienng objasniang; wzrost rentownosci o 1000 zt wptywa ceteris pari-

bus odpowiednio na wzrost o ok. 110zt lub spadek o ok. 30-65 zt poziomu

kapitatu obcego w odniesieniu do wartosci aktywéw ogédtem;

* zmienna growth 3 wplywa ujemnie na zmienng objasniang; mozliwo$ci

wzrostu liczone jako relacja warto$ci niematerialnych i prawnych do akty-

wow ogbétem wplywajg na spadek poziomu kapitatu obcego w odniesieniu

do wartos$ci aktywow ogdtem ceteris paribus;
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* zmienna assets_durability wplywa ujemnie na zmienng objasniang; wzrost

trwato$ci aktywow liczonej jako relacja rzeczowych aktywéw trwatych do

aktywow ogétem wplywa ceteris paribus na spadek poziomu kapitatu obcego

w odniesieniu do wartosci aktywéw ogédtem;

* zmienne cash_liquidity oraz P_BV wplywaja dodatnio na zmienng obja-

$niang; wzrost ptynnosci gotowkowej oraz wzrost liczony jako relacja war-

tosci niematerialnych i prawnych do aktywéw ogétem (growth 2; C WK)

wplywaja na wzrost poziomu kapitatu obcego w odniesieniu do wartos$ci

aktywow ogdétem ceteris paribus.

Tabela 4. Wyniki estymacji z efektami losowymi dla modelu z pelnym zestawem
zmiennych objasniajacych

Estimate Std. Error z-value Pr (>]z|)
(Intercept) -0,15139799 0,02817856 -5,3728 7,752e-08 ***
sizel 0,08453863 0,00692456 12,2085 < 2,2e-16 ***
size2 -0,06272401 0,00639254 -9,8121 < 2,2e-16 ***
WACC -0,00061073 0,00023521 -2,5965 0,009417 **
fin_deficit -0,33390874 0,00807416 -41,3552 < 2,2e-16 ***
EBITDA _assets 0,11008182 0,02162357 5,0908 3,565e-07 ***
EBIT sales -0,02795030 0,01086756 -2,5719 0,010114 *
ROA -0,06466885 0,02122913 -3,0462 0,002317 **
growth 3 -0,06438341 0,01198268 -5,3730 7,742e-08 ***
assets_durability -0,08835084 0,01011513 -8,7345 < 2,2e-16 ***
cash_liquidity 0,00471397 0,00050043 9,4198 < 2,2e-16 ***
P BV 0,00316671 0,00032575 9,7212 < 2,2e-16 ***
sector_chemistry 0,00775279 0,00781953 0,9915 0,321459
sector_production 0,00881693 0,00838135 1,0520 0,292813
sector_consumption 0,01667463 0,00905845 1,8408 0,065653
sector_trade 0,01834769 0,00931119 1,9705 0,048781 *
sector_technology 0,01822933 0,00977068 1,8657 0,062081

Zr6dlo: opracowanie wtasne.

W przypadku zmiennej sektorowej, ktéra jest typu dyskretnego, za referen-

cyjny zostal przyjety sektor paliw i energii. W stosunku do niego sektory débr

konsumpcyjnych, handlu i ustug oraz sektor technologii r6znig sie istotnie sta-

tystycznie, przy czym wszystkie te sektory maja wiekszy wplyw na poziom kapi-

talu obcego niz sektor paliwowy.
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6. Wnioski

Zaprezentowany w artykule model pozwala na analize zgodnosci ksztal-

towania sie struktur kapitalu spétek z wybranych sektoréw na podstawie ich

sprawozdan finansowych z lat 2004-2018. Por6wnujac uzyskane wyniki z dotych-

czasowymi opublikowanymi badaniami oraz teorig hierarchii zrédet finanso-

wania, mozemy wyciagng¢ nastepujace wnioski:

postepowanie, wzorowane na pracy E. Chojnackiej**, pozwala na twierdze-
nie, ze zaproponowany model w wiekszym stopniu wyjasnia badane zjawi-
sko (ponad jedng trzecig jego zmienno$ci);

wykorzystanie panelowego charakteru danych pozwala na zastosowanie
odpowiedniejszych, wedlug testéw statystycznych, modeli, a dokladniej
- estymatora efektéw losowych; dowodzi to jednoczesnie istotnych staty-
stycznie réznic pomiedzy analizowanymi spétkami;

zakres danych obejmuje ostatnie lata, w tym lata kryzysu gospodarczego;
takie dopasowanie modelu do danych dobrze $wiadczy o jego uniwersal-
nos$ci oraz odwzorowaniu charakterystyk finansowych spétek gietdowych;
istotng role wydaje sie odgrywacé specyfika sektora, w ramach ktérego dana
spétka prowadzi dziatalnosé; zasadna zatem jest préba modelowania osobno
w ramach kazdego sektora, ktéra potencjalnie pozwoli na odpowiedniejszy
dobér zmiennych, na lepsze dopasowanie modeli do danych, jak réwniez
na opracowanie efektywniejszej charakterystyki spétek wchodzacych w jego
sktad; ten aspekt badania okresla najblizszy kierunek dalszych badan;
uzyskane wyniki badan, opisujgce zaleznosci, ktére wystepujg pomiedzy
przyjeta zmienng objasniang i wytypowanymi zmiennymi objasniajgcymi,
umozliwiajg identyfikacje czynnikéw majgcych wplyw na ksztattowanie
si¢ struktury kapitatu przedsicbiorstwa w $wietle teorii hierarchii Zrédet
finansowania.
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sk sk

Analysis of the capital structure of companies traded on the
Warsaw Stock Exchange in terms of the pecking order theory

Summary

The aim of this research was to verify compliance of the capital structures of
selected companies traded on the Warsaw Stock Exchange in 2004-2018 with the
assumptions of the pecking order theory. The goal was accomplished using a general
model for analyzing the capital structure, which allows the presentation of quanti-
tative relationships between the determinants of the capital structure and changes
in the level of indebtedness. As a result, the cause and effect relationships of selected
factors and their impact on the change of the company’s indebtedness were verified.
The quality of estimation of the parameters of the model is better than in the models
described so far, which are based on data from the same source (but shorter period),
and the use of panel data allowed the application of the random effects estimator,
which gives a more effective way of describing the modeled phenomenon.

Keywords: pecking order theory, capital structure, Warsaw Stock Exchange, random
effects panel model.



