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Streszczenie: W artykule zostaly pokrotce przedstawione dwa roézne ujgceia teorii hierarchii
zrodet finansowania: waskie oraz zmodyfikowane. Zgodnie ze zmodyfikowanym ujgciem na
podejmowane w przedsigbiorstwach decyzje finansowe wpltyw maja zarowno koszty asy-
metrii informacji, jak i koszty trudnoéci finansowych. Oméwiono takze wyniki weryfikacji
zgodnos$ci obserwowanych struktur kapitatu w publicznych spotkach akcyjnych w Polsce
z zalozeniami rozwazanej teorii. Podstawa modelu ekonometrycznego byta koncepcja
L. Shyam-Sunder i S.C. Myersa, badajaca zalezno$¢ migedzy deficytem finansowym a zmiana
poziomu zadtuzenia. Wyniki potwierdzaja znaczenie deficytu finansowego, co jest zgodne
z teorig hierarchii zrodet finansowania. Pozostate istotne zmienne to: wielko$¢ firmy, mozli-
wosci wzrostu oraz struktura aktywow.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, teoria hierarchii zrodet finansowania.

1. Wstep

Zaprezentowana w 1984 r. przez S.C. Myersa i N.S. Majlufa teoria hierarchii zrodet
finansowania® (pecking order) wyjasnia, w jaki sposob przedsigbiorstwa ksztattuja
strukturg kapitalu w warunkach asymetrii informacji na rynku. Teoria ta nie zostala
jeszcze doglebnie zaprezentowana i przebadana w Polsce. Tymczasem wydaje si¢
ona by¢ bliska praktyce. Mozna bowiem obserwowac¢ duza liczbe przedsigbiorstw
o niskim lub $rednim poziomie zadtuzenia, co trudno wyjasni¢ w $wietle pozosta-
tych, dominujacych koncepcji.

W artykule zostana pokrotce przedstawione dwa rozne ujecia THZF: waskie oraz
zmodyfikowane. Postuza one jako wstep do omdéwienia wynikoéw weryfikacji zgod-
no$ci obserwowanych struktur kapitalu w publicznych spétkach akcyjnych w Polsce
z zatozeniami rozwazanej teorii.

“ Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy
nr NN113 242036.
1 W toku dalszego wywodu bedzie stosowany skrot THZF.
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2. Zalozenia THZF
2.1. Waskie ujecie THZF

W literaturze przedmiotu najczesciej prezentowane sa zatozenia THZF w waskim
ujeciu. Wskazuje ono, ze przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci finansuja swoj
rozwoj, wykorzystujac wewngtrzne zrodta finansowania. Jezeli wewngtrzne Zro-
dta finansowania sa niewystarczajace (pojawia si¢ tzw. deficyt finansowy), firmy
pozyskuja kapitat zewngtrzny, w przypadku ktérego rowniez wystgpuje okreslona
kolejnos¢ — najpierw wykorzystywany jest kapitat obcy, nastepnie papiery hybry-
dowe, a na koncu zewngtrzny kapitat wtasny. Jezeli natomiast wewngtrzne zrodia
finansowania przewyzszaja wydatki (wydatki inwestycyjne, wyptate dywidend), to
przedsigbiorstwo wykorzystuje nadwyzke srodkow pienigznych na sptatg istnieja-
cych zobowigzan lub akumuluje $rodki w postaci gotowki czy tez zakupionych krot-
koterminowych papierow wartosciowych [Myers 1984, s. 581].

Wskazany sposob pozyskiwania zrodel finansowania wynika z preferowania
tych zrddel, ktorych wycena w matym zakresie jest obcigzona negatywnymi konse-
kwencjami asymetrii informacji. Taka sytuacja ma miejsce w przypadku wewngtrz-
nych zrodet finansowania. Koszty asymetrii informacji sa nizsze w odniesieniu do
kapitatu obcego niz wzgledem zewngtrznego kapitalu wlasnego, poniewaz oczeki-
wane przez wierzycieli dochody z kapitatu obcego nie zaleza od wartosci spotki.

Okreslona w teorii kolejno§¢ pozwala na ograniczenie problemu niedoinwe-
stowania, rozumianego jako konieczno$¢ rezygnacji z optacalnych projektow in-
westycyjnych, gdy jedyne dostgpne zrodio finansowania jest w znacznym stopniu
obcigzone problemem asymetrii informacji. Taka sytuacja powoduje, ze warto$¢
przedsigbiorstwa bedzie nizsza od potencjalnej, wynikajacej z istniejacych mozli-
wosci rozwoju.

2.2. Zmodyfikowana THZF

S.C. Myers przedstawil modyfikacje waskiej interpretacji, polegajaca na uwzgled-
nieniu znaczenia pojemnos$ci zadluzeniowej. Pojemno$¢ zadtuzeniowa moze zostac
zdefiniowana jako punkt, w ktorym kolejne emisje kapitatu obcego spowoduja poja-
wienie si¢ dodatkowych, znaczacych kosztow zwiazanych z mozliwo$cia wystapie-
nia trudnej sytuacji finansowej czy tez kosztow bankructwa [Myers 1984, s. 585].
W tym ujgciu pojemnos¢ zadluzeniowa wyznacza granicg optacalnosci wykorzy-
stania kapitalu obcego. Mozna wowczas odrozni¢ maksymalna pojemnos¢ zadtuze-
niowa od pojemnosci rezerwowej. Pierwsze pojecie oznacza maksymalny, dostgpny
dla danego przedsigbiorstwa poziom kapitalu obcego. O jego przekroczeniu moze
swiadczy¢ ujemny efekt dzwigni finansowej czy tez zbyt niskie wskazniki ptynno-
$ci. Natomiast rezerwowa pojemnos$¢ zadluzeniowa oznacza rdéznicg migdzy maksy-
malng pojemnoscia a aktualnym zadhuzeniem.
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Zgodnie ze zmodyfikowanym ujeciem THZF przedsigbiorstwo, podejmujac de-
cyzje o zwigkszeniu zadluzenia, stara si¢ jednoczesnie utrzymac dtug na bezpiecz-
nym poziomie — wolnym od ryzyka wystapienia kosztow trudnej sytuacji finanso-
wej. Wynika to z dazenia do unikania jakichkolwiek materialnych kosztéw trudne;j
sytuacji finansowej, a takze do utrzymywania swobody finansowej w formie rezer-
wowej zdolnosci pozyczkowej, czyli zachowania poziomu zadtuzenia ponizej mak-
symalnej pojemnosci zadtuzeniowe;.

Jezeli ryzyko wystapienia trudnej sytuacji finansowej (ryzyko bankructwa) jest
niewielkie, decyzje przedsigbiorstwa w zakresie finansowania dziatalno$ci sg oparte
na relatywnych kosztach finansowania wewngtrznego, zewngtrznego obcego i ze-
wnetrznego wlasnego. Hierarchia zrodet finansowania zgodna z waskim ujeciem wy-
stepuje, gdy koszty emisji ryzykownych papieréw wartosciowych, obejmujace koszty
transakcyjne oraz koszty zwigzane z asymetrig informacji, przewyzszaja koszty i ko-
rzysci dlugu wskazywane przez teorig substytucji [Fama, French 2005, s. 550]. Wow-
czas zarowno korzysci podatkowe, jak i koszty trudnosci finansowych wptywaja na
strukture¢ kapitatu, ale maja charakter drugorzedny [Grzywacz 2008, s. 128-129].

Jednakze przedsigbiorstwo, podazajac za wskazana hierarchia zrédetl finanso-
wania i zwigkszajac zaangazowanie kapitalu obcego, moze by¢ obciazone wyzszym
ryzykiem wystapienia kosztow trudnej sytuacji finansowej. Oznacza to roéwniez
wyzsze prawdopodobienstwo odrzucenia optacalnych projektow inwestycyjnych.
Jezeli poziom tego ryzyka ro$nie, wskazana preferencja kapitatu obcego w stosunku
do wtasnego stabnie, a firmy podejmuja starania, aby zredukowa¢ poziom zadtuze-
nia. Zwtaszcza gdy koszty trudnos$ci finansowych sg istotne, firma moze rozwazac
pozyskanie zewngtrznego kapitatu wlasnego w celu sfinansowania rzeczywistych
inwestycji lub po to, by sptaci¢ zadluzenie [Shyam-Sunder, Myers 1999, s. 225].
Modyfikuje to wskazang hierarchig zrodet finansowania.

Zmodyfikowana THZF sugeruje, ze obserwowana struktura kapitalu wynika
z pordwnania dwoch podstawowych determinant wptywajacych na decyzje finan-
sowe: zwigzanych z finansowaniem zewnetrznym kosztéw bedacych konsekwencja
asymetrii informacji oraz zwiazanych ze zbyt wysokim poziomem zadluzenia ocze-
kiwanych kosztow bankructwa [Chen, Zhao 2004, s. 25].

3. Metodyka badania

Badaniu podlegaty publiczne spotki akcyjne, notowane na GPW w Warszawie w la-
tach 2002-2008. Prébe ograniczono do spotek spoza sektora finansowego, ktore pre-
zentowaly roczne jednostkowe sprawozdania finansowe zgodnie z ustawa o rachun-
kowosci?. W rezultacie uzyskano panel niezbilansowany, w ktérym faczna liczba

2 Sprawozdania rachunku przeptywow pienieznych, sporzadzone wedlug MSR-6w, czesto nie za-
wieraja wszystkich informacji, prezentowanych zgodnie z ustawa o rachunkowosci, poniewaz nie jest
to obowigzkowe.
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jednostek (w calym analizowanym okresie) wyniosta 90, liczba zas okresow dla da-
nej jednostki wyniosta od 1 roku do 7 lat. Panel ten jest zdominowany przekrojowo,
poniewaz liczba jednostek przekracza liczbe okresow dla danej jednostki.

3.1. Posta¢ modelu

Zaleznos¢ migdzy deficytem finansowym (odzwierciedlajacym zapotrzebowanie na
kapital zewngetrzny) a zmiana poziomu zadtuzenia jako podstawe modelu weryfiku-
jacego THZF zaproponowali po raz pierwszy L. Shyam-Sunder i S.C. Myers. Na
podstawie ich koncepcji w badaniu przyjeto model przyrostu zadluzenia (model I),
wiaczajac do niego dodatkowo zmienne, ktore najczesciej w badaniach sa przyjmo-
wane za determinanty struktury zadtuzenia:

ZM _KO;, =a+bDEF, , + CWLK; , +C,RENT; , + C;,WZROST, , +
+C,A_TRW,, +C;AMORT, , +C,PLYN; , +¢; !

gdzie: ZM _KO,, zmiana poziomu kapitatu obcego w relacji do
aktywow ogotem w spotce i w roku t,
DEF — poziom deficytu finansowego w relacji do ak-

.’t r r r H
' tywow ogbélem w spotce 1 w roku t,

WLK; — wielko$¢ spotki i w roku ¢,

RENT, — rentownos¢ spotki i w roku t,

WZROST,, — mozliwosci wzrostu spotki i w roku t,

A TRW. — udziat rzeczowych aktywow trwatych w majat-
- " ku spotki i w roku t,

AMORT,, — poziom amortyzacji w spotce i w roku t,

PLYN,, — poziom plynnos$ci w spétce i w roku t,

a,b,c,c,,c3,¢,,C5,c4  — parametry strukturalne modelu,

e — sktadnik losowy.

it

Wykorzystujac zaproponowany przez nich model nalezy dodatkowo za E.F. Fama
i K.R. Frenchem przyja¢, iz rozwazana teoria wskazuje zar6wno, w jakiej kolejnosci
firmy pozyskuja srodki na finansowanie swojej dziatalnosci, jak i przewiduje wyni-
kajacy z przyjetej hierarchii udziat poszczegolnych rodzajow kapitalu w finansowa-
niu deficytu [Fama, French 2005, s. 550]. Stad zaktada sig, ze deficyt finansowy jest
w przewazajacym zakresie finansowany kapitatem obcym.

Do modelu zostaty wybrane zmienne, ktore charakteryzowaty si¢ najwyzszym
stopniem korelacji ze zmienna objasniana. Testy normalnosci wykazaty niezgodno$¢
z rozkladem normalnym, dlatego wykorzystano wspodtczynnik korelacji kolejno-
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sciowej Spearmana [Kopczewska, Kopczewski, Wojcik 2009, s. 195]. Konstrukcje
zmiennych ujgtych w modelu przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Konstrukcja zmiennych w modelu

Symbol Sposoéb liczenia zmiennej

(wplywy z tytulu kredytow i pozyczek + wplywy z tytulu emisji dtuznych

ZM KO, papierow wartosciowych — wydatki na sptaty kredytow i pozyczek — wydatki
- na wykup dtuznych papierow wartosciowych — wydatki z tytulu umow leasingu

finansowego)/aktywa ogotem

(dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli + inne, niz wyptaty na rzecz
wiascicieli wydatki z tytulu podziatu zysku + wydatki z tytutu innych zobowigzan
DEF finansowych + odsetki + inne wydatki finansowe — $rodki pieni¢zne na poczatek
okresu — przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej — przeptywy
pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej)/aktywa ogotem

WLK logarytm naturalny z aktywow ogoltem

RENT relacja EBITDA do aktywow ogdtem

WZROST relacja wartosci rynkowej aktywow ogodtem do ich wartosci ksiggowej (MTB*)

A TRW relacja rzeczowych aktywow trwatych do aktywow ogotem

AMORT relacja amortyzacji do aktywow ogodtem

PLYN biezacy wskaznik ptynnosci

* Ze wzgledu na brak informacji o rynkowej warto$ci dlugu wskaznik MTB (ang. market to book
ratio) zostat policzony jako relacja sumy warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego i wartosci ksiggowe;j
zobowiazan do wartosci ksiggowej aktywow ogotem.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

W drugim etapie badania zostat rozwazony kolejny model (model II dla wzrostu
zadluzenia), ktory nalezy traktowaé jako modyfikacje modelu I. Zgodnie z THZF
wzrost zadluzenia powinien by¢ wywotany przez niedobdr wewnetrznych srodkow
finansowych, co w przypadku konstrukcji zmiennej deficyt finansowy oznacza jej
warto$¢ dodatnia. Natomiast w sytuacji wystgpujacej nadwyzki finansowej (ujemna
warto$¢ zmiennej DEF) spotki powinny splaca¢ zadtuzenie. W modelu L. Shyam-
-Sunder i S.C. Myersa te zaleznosci uj¢to tacznie. Tymcezasem wydaje sig, ze korzy-
stajac z klasycznej metody estymacji, opartej na warto$ciach srednich zmiennej ob-
jasnianej, te zaleznos$ci moga zosta¢ zbadane w bardziej doktadny sposob, poprzez
stworzenie odrgbnego modelu dla wzrostu zadluzenia. Dodatkowo zmienna DEF
(ktéra w modelu I obejmuje zardéwno niedobor, jak i nadwyzke wewngtrznych Zrodet
finansowania) zostata rozdzielona na:

NIEDOBOR, , — niedobor wewngtrznych zrodet finansowania w spotce i w okre-
siet,

NADZWYZKA, ~ nadwyzke finansowa w spotce i w okresie t.
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Taka modyfikacja jest zasadna, gdyz pozwala na doktadniejsze zbadanie ocze-
kiwanej zgodnie z THZF zaleznosci, polegajacej na tym, iz niedobér $rodkéw fi-
nansowych powinien wptywac¢ na wzrost poziomu zadtuzenia. Po uwzglednieniu
zaproponowanych modyfikacji model II — dla wzrostu zadluzenia — ma postaé:

WZROST _KO,, = a+b,NIEDOBOR; , + b, NADWYZKA , + CWLK, ,
+C,RENT, , + CWZROST,, +¢,A_TRW, , + C;AMORT, , + C,PLYN, , +&; .

Wyniki §wiatowych badan empirycznych wskazuja, iz THZF wymaga prze-
prowadzenia analizy struktury kapitalu w grupach przedsigbiorstw o okreslonych
charakterystykach. W konsekwencji model II zostat policzony takze w podprdobach,
z uwzglednieniem:

— wielkosci spotki — podziat na spotki duze (model I1a) i mate (model I1b); podziat
ten zostal dokonany w oparciu o wielko$¢ aktywow ogodtem przyjeta w definicji
sredniego przedsigbiorcy w ustawie o swobodzie dziatalnosci gospodarcze;j;

— mozliwo$ci wzrostu — za kryterium podziatu przyjeto relacje wartosci rynkowej
do ksiggowej kapitatu wlasnego; model Ilc dotyczy spotek o duzych mozliwo-
$ciach wzrostu (wskaznik C/WK > 1), model za$ 11d — spotek o matych mozliwo-
sciach wzrostu (wskaznik C/WK < 1).

3.2. Metody estymacji i weryfikacji modelu

W estymacji zostaly wykorzystane metody estymacji panelowej, ktére wymagaja
rozwazenia trzech modeli:

— panelowego MNK3 (pooled model),

— z efektami statymi (fixed effects model),

— z efektami losowymi (random effects model).

Po oszacowaniu modelu panelowego MNK zastosowano test White’a, stuzacy
do oceny istnienia problemu heteroskedastycznosci sktadnika losowego* [Kopczew-
ska, Kopczewski, Wojcik 2009, s. 328]. W przypadku wystgpienia problemu hetero-
skedastycznosci stosowano metodg estymacji odporne;.

W przypadku modelu II estymacja zostala ograniczona do modelu panelowe-
go MNK. Decyzj¢ taka podjeto, porownujac liczbe jednostek do liczby obserwacji
zmiennej objasnianej, co wskazuje na znaczne zdominowanie przestrzenne danych.

3 Nazwe przyjeto za okre$leniem stosowanym w programie GRETL.

4 W procesie testowania oszacowanych modeli nie badano jednak problemu autokorelacji, ponie-
waz ze wzgledu na przyjety sposob konstrukcji panelu dla wielu jednostek odnotowano obserwacje
w dwoch, trzech okresach (a nawet pojedyncze obserwacje), co ograniczyto mozliwo$¢ zastosowania
testu na autokorelacjg.
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4. Wyniki regresji

4.1. Model przyrostu zadluzenia

Tabela 2 zawiera wyniki estymacji parametréw modelu przyrostu poziomu zadtu-
zenia w badanych publicznych spotkach akcyjnych. Zaprezentowano wytacznie
zmienne istotne®.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow modelu przyrostu poziomu zadluzenia

w publicznych spotkach akcyjnych

- Model I
Wyszczegodlnienie - -
panelowy MNK z efektami stalymi
wspotezynnik
Stata P - ,zy
wartosc p
wspotczynnik 0,191 %%** 0,292%%**
DEF wartosé p 0,000 1,13¢-06
wspotczynnik 0,004 0,011*
WLK
wartos$¢ p 0,156 0,094
wspotezynnik 0,007**
WZROST
warto$¢ p 0,024
wspotczynnik —0,038%*
A_TRW wartos¢ p 0,022
R? 0,200 0,501
Skorygowany R? 0,192 0,357
Liczba obserwacji 408 408
Liczba spotek 90 90

* Istotnos$¢ na poziomie 10%; ** Istotno$¢ na poziomie 5%; *** Istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku modelu I, dla wszystkich 90 badanych spotek, z wykorzystaniem
estymatora KMNK, zmiana poziomu zadluzenia jest wyjasniana przez poziom defi-
cytu finansowego, wielkos¢ spotki, mozliwosci wzrostu oraz udziat aktywow trwa-

tych w majatku przedsigbiorstwa.

Obliczone na podstawie przyjetej formuty warto$ci zmiennej DEF przyjmu-
ja warto$ci dodatnie, gdy wystepuje niedobor wewnegtrznych zrodet finansowania

> W modelu I jako zmienna objasniana brana byta pod uwage zmiana poziomu wykorzystania
kapitatu obcego, obejmujaca zarowno wzrost zadtuzenia, jak i spadek czy brak zmian. Powoduje to,
iz w odniesieniu do wszystkich zmiennych objasniajacych poza zmienng deficyt finansowy nie mozna
jednoznacznie zinterpretowac uzyskanych wynikow jako zgodnych lub niezgodnych z przewidywania-

mi, poniewaz ich wplyw na wzrost zadtuzenia jest inny niz na spadek.
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lub tez wartosci ujemne, gdy wystepuje ich nadwyzka. Zgodnie ze zmodyfikowana
THZF parametr stojacy przy deficycie powinien by¢ bliski 1, co oznacza, ze spotka
gtéwnie pozyskuje kapital obcy, aby sfinansowac niedobdr wewnetrznych zrodet fi-
nansowania (zachowujac przy tym rezerwowa pojemno$¢ zadtuzeniowa), a takze ze
W przewazajacym stopniu wykorzystuje nadwyzke finansowa do splaty zadtuzenia.

Oszacowang warto$¢ parametru stojacego przy zmiennej DEF, wynoszaca 0,191,
mozna zinterpretowaé w ten sposob, iz przecigtnie 19 groszy z kazdej ztotowki de-
ficytu bylo finansowane pozyskanym kapitatem obcym. W odniesieniu do spadku
zadluzenia warto$é ta zgodnie z THZF oznacza, iz przecigtnie 19 groszy z kazdej
ztotowki nadwyzki finansowej zostato przeznaczone na sptate zadtuzenia. Wspot-
czynnik determinacji 0,200 oznacza, ze model wyjasnia 20% zmiennos$ci zmiennej
objasnianej. Lepsze dopasowanie modelu uzyskano za pomoca estymatora efektow
statych — wspotczynnik determinacji wyniost 0,501. W modelu I ze stalymi efekta-
mi dwie zmienne: deficyt finansowy (wspolczynnik 0,292 oznacza, iz przecigtnie
29 groszy z kazdej ztotowki deficytu byto finansowane kapitatem obcym) oraz wiel-
kos$¢ spotki istotnie wptywaja na zmiang zadtuzenia.

4.2. Model wzrostu zadluzenia

W modelu wzrostu zadtuzenia (model II) za zmienna objasniana przyjeto obserwa-
cje wzrostu zadtuzenia w analizowanym okresie. Tabela 3 zawiera wyniki estymacji
parametrow modeli II — IId. Zmienne nieistotne zostaly pominicte.

Wyniki modelu II (dla wszystkich spotek zwigkszajacych zadtuzenie) wskazaty,
iz dwiema istotnymi zmiennymi objasniajacymi byty niedobor wewngtrznych zrodet
finansowania oraz wielko$¢ spotki.

Ocena parametru stojacego przy zmiennej NIEDOBOR wyniosta 0,232, co ozna-
cza, iz przecigtnie 23 grosze z kazdej ztotowki deficytu byly finansowane z kapitatu
obcego.

W $wietle THZF wielkos¢ spotki okresla zarowno poziom asymetrii informacii,
jak i pojemnos¢ zadluzeniowa. Zalezno$¢ migdzy wielko$cia spotki a wzrostem po-
ziomu zadluzenia powinna by¢ dodatnia. Wigksze przedsigbiorstwa dysponuja bo-
wiem wigksza pojemnoscia zadluzeniowa, co pozwala na korzystanie z kolejnych
zrddet finansowania zgodnie ze wskazana przez teori¢ hierarchia. Mate spotki, cho¢
sa z reguly obcigzone wyzszym poziomem asymetrii informacji, ze wzgledu na brak
rezerwowej pojemnosci zadluzeniowej musza korzysta¢ z zewnetrznego kapitalu
wiasnego. Ocena parametru stojacego przy zmiennej WLK wyniosta 0,006, co ozna-
cza, ze wzrost aktywow ogotem o 1% powodowatl wzrost zadtuzenia o 0,006. Wiel-
kos¢ spotki dodatnio wplywata na wzrost zadhuzenia, co jest zgodne z THZF.

Wedlug wynikow uzyskanych w oparciu o model Ila (duze spotki) przecigtnie
okoto 24 grosze z kazdej ztotéwki niedoboru byty finansowane z kapitatu obcego.
W tej grupie istotnymi determinantami wzrostu zadluzenia w badanym okresie byty
takze zmienne okreslajace nadwyzke finansowa oraz mozliwosci wzrostu.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametrow modelu wzrostu poziomu zadtuzenia w publicznych spotkach
akcyjnych

Model II | Model Ila | Model IIb | Model IIc | Model I1d
Wyszczegolnienie panelowy | panelowy | panelowy | panelowy | panelowy
MNK MNK MNK MNK MNK
Stata wspotczynnik 0,046%** —0,186** 0,044 %%
warto$¢ p 0,003 0,056 0,005
wspotezynnik 0,232%* 0,239%** 0,174%** 0,831 ***
NIEDOBOR [\ 211086 p 0,033 6,15¢-05 0,000 0,001
wspotczynnik 0,329%%*
NADWYZKA [\ art08¢ p 0,033
wspotczynnik 0,006* 0,022%* 0,008*
WLK Wartosé p 0,093 0,013 0,094
wspotezynnik 0,010%**
WZROST [ artosé p 0,041
wspotczynnik -0,087*
A_TRW wartosé p 0,054
R? 0,182 0,502 0,068 0,148 0,598
Skorygowany R? 0,170 0,461 0,057 0,132 0,576
Liczba obserwacji 145 54 91 105 40
Liczba spotek 69 24 52 59 29

* Istotnos$¢ na poziomie 10%; ** Istotno$¢ na poziomie 5%; *** Istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W odniesieniu do zmiennej NADWYZKA odnotowano zalezno$¢ ujemna (w osza-
cowanym modelu nalezy odwroci¢ znak, gdyz ze wzgledu na konstrukcj¢ zmienne;j
nadwyzka jest wyrazona jako warto$¢ ujemna). Spadek nadwyzki o 1 zt powodowat
zwigkszenie zadtuzenia o okoto 33 grosze.

W ujeciu THZF firmy o znacznych mozliwosciach wzrostu, przy zaktadane;
statej rentownos$ci, beda wykazywaly deficyt finansowy, ktory — zgodnie z teoria
— powinien zosta¢ sfinansowany kapitatem obcym. Taka argumentacja wskazywata-
by na dodatnia zalezno$¢ migdzy mozliwosciami wzrostu a przyrostem zadtuzenia.
Jednakze wysokie mozliwo$ci wzrostu moga zmniejsza¢ pojemnos¢ zadtuzeniowa
(mozliwos$ci wzrostu jako aktywa niematerialne sg trudniejsze do wyceny) i nalezy
raczej przewidywac¢ ujemna zalezno$¢ migdzy mozliwo$ciami wzrostu a wzrostem
zadtuzenia. W modelu odnotowano zaleznos¢ dodatnig. Duze publiczne spotki ak-
cyjne powinny dysponowac rezerwowa pojemnoscia zadtuzeniowa — wowczas do-
datnia zalezno$¢ jest zgodna z teoria. Oszacowany parametr moze zostac zinterpre-
towany w ten sposob, iz zwigkszenie wartosci rynkowej spotki (rozumianej zgodnie
z konstrukcja zmiennej jako suma rynkowej wartosci kapitatu wlasnego i ksiggowej
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wartos$ci dlugu) o zlotowke wplynie na wzrost zadtuzenia o 1 grosz. Model dla du-
zych spotek wyjasnia 50,2% zmiennos$ci zmiennej objasniane;j.

Jedyna istotna determinanta, wptywajaca na wzrost zadtuzenia w matych spot-
kach (model IIb), okazata si¢ zmienna wielkos¢ spotki. Oznacza to, ze w tej grupie
podmiotow wzrost zadhuzenia byt zwiazany ze wzrostem wielkos$ci spotki. Nalezy
jednak zaznaczy¢, iz model w bardzo matym stopniu wyjasnia catkowita zmiennos¢
wzrostu zadtuzenia — wspotczynnik determinacji wynosi zaledwie 0,068.

Spotki o duzych mozliwosciach wzrostu (model Ilc) przecigtnie 17 groszy z kaz-
dej ztotdwki deficytu finansowaty kapitatlem obcym. Druga istotna determinanta
wzrostu zadluzenia w tej grupie byta wielko$¢ spoétek. Podobnie jak w przypadku
matych spotek, odnotowano zgodna z teoria, dodatnia zalezno$¢. Model wyjasnia
14,8% calkowitej zmienno$ci zmiennej objasniane;.

W badanych spotkach podmioty charakteryzujace si¢ niskimi mozliwosciami
wzrostu (model 1Id) w najwigkszym stopniu finansowaty deficyt kapitatem obcym
— przecigtnie 83 grosze z kazdej ztotowki deficytu byly pokryte dlugiem. Ponadto
istotnym czynnikiem okazat si¢ udziat aktywow trwatych w majatku spotek.

W éwietle THZF interpretacja zaleznosci miedzy zmienna 4 TRW a wzrostem
zadtluzenia nie jest jednoznaczna. Z jednej strony wyzszy udziat rzeczowych ak-
tywow trwatych, petniac funkcjg¢ zabezpieczajaca w odniesieniu do pozyskanego
kapitatu obcego, zwigksza pojemno$¢ zadtuzeniowa. Wowczas powinna by¢ obser-
wowana dodatnia zalezno$¢ migdzy trwaloscia aktywow a wzrostem zadtuzenia.

W modelu odnotowano jednak zaleznos¢ ujemna. W kontekscie rozwazanej teo-
rii mozna to zinterpretowa¢ w ten sposob, ze wysoki udziat aktywow trwatych obniza
poziom asymetrii informacji (wycena rzeczowych aktywow trwatych jest latwiejsza
niz wycena aktywow niematerialnych). W rezultacie pozyskiwanie zewngtrznego
kapitatu wlasnego moze by¢ mniej kosztowne, jesli chodzi o koszt asymetrii infor-
macji. Wowczas bedzie obserwowana ujemna zalezno$¢ migdzy udzialem rzeczo-
wych aktywow trwatych w majatku spotek a wzrostem poziomu zadtuzenia.

Parametr stojacy przy zmiennej A TRW moze oznaczaé, iz spadek wartosci
rzeczowych aktywow trwalych o ztotowke powoduje wzrost zadluzenia o okoto
9 groszy. Model dla spotek o niskich mozliwosciach rozwoju w 59,8% wyjasnia
catkowita zmienno$¢ wzrostu zadtuzenia, co jest najlepszym rezultatem sposrod
analizowanych modeli.

5. Whnioski

Omawiana teoria preferencji kapitalu obcego w sytuacji niewystarczajacych we-
wnetrznych zrodet finansowania zostata w najwigkszym stopniu potwierdzona
w spotkach akcyjnych charakteryzujacych si¢ niskimi mozliwosciami wzrostu.
Moze to stanowi¢ jednocze$nie potwierdzenie tezy, ze analizowana teoria nie jest
teorig uniwersalna, w sensie wypracowania zasad dotyczacych wszystkich przedsig-
biorstw, niezaleznych od ich charakterystyk. Przeciwnie, zroznicowanie cech przed-



Czynniki wptywajace na zmiany poziomu zadluzenia w $§wietle teorii... 47

sigbiorstw wptywa na mozliwosci zastosowania tej teorii do wyjasniania obserwo-
wanej rzeczywistosci.

Powyzsze wyniki dowodza, iz THZF w pewnym zakresie wyjasnia obserwowane
zmiany poziomu zadluzenia w okre$lonych grupach badanych publicznych spotek
akcyjnych. Nalezy takze zaznaczy¢, iz prawie we wszystkich modelach mozna zaob-
serwowac statystycznie istotng, pozytywna zalezno§¢ miedzy zmienng okreslajaca
niedobdr wewngtrznych zrodet finansowania (jako zmienna objasniajaca) a wzro-
stem poziomu zadtuzenia odniesionym do aktywow ogotem (jako zmienng objas-
niang). Uzyskane wyniki sugeruja, ze niedobor wewngetrznych zrodet finansowania
jest wazna zmienna objasniajaca, ktéra ma wpltyw na zmiany poziomu zadtuzenia.
Jednak intensywnos¢ tego wptywu w odniesieniu do wszystkich spotek, w ktorych
nastapil wzrost poziomu zadluzenia, przecigtnie jest duzo nizszy od sugerowanego
przez teorig.
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DETERMINANTS OF DEBT LEVEL CHANGES
— A PECKING ORDER APPROACH

Summary: In the article two versions of the pecking order theory: the pure and moditfied
pecking order models are presented. According to the modified model financing decisions are
determined both by information asymmetry and by the costs of financial distress. The main
aim of the article is to discuss the results of research on determinants of public limited compa-
nies’ debt level. The econometric model proposed by L. Shyam-Sunder and S.C. Myers was
adapted. It modeled net debt issues using the cash flow deficit variable and other determinants
of capital structure. It turned out that in all analysis except one an important factor is financial
deficit which supports pecking order theory. Other significant determinants were firms size,
growth opportunities and assets structure.



