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Wprowadzenie

W badaniach struktury kapitalowej przedsigbiorstw szczegolnie duzo uwagi po-
Swigcono wielkosci przedsigbiorstwa. Zaréwno teoria substytucji (trade-off), jak
i teoria hierarchii Zrodet finansowania (pecking order) wskazuja na dodatnig re-
lacje pomiedzy wielkoScia przedsiebiorstwa a dZwignia, poniewaz wicksza dywer-
syfikacja oraz mniejsza zmienno$¢ zyskow fagodzi problem asymetrii informacji.
Jak twierdza Rajan i Zingales (1995), wigksze firmy przejawiaja tendencje do
bycia bardziej zdywersyfikowanymi i rzadziej do§wiadczaja probleméw finanso-
wych. Wielkos¢€ przedsiebiorstwa moze wiec by¢ odwrotnym przyblizeniem praw-
dopodobienstwa bankructwa i jako taka powinna dodatnio wptywac na zadtuze-
nie. Wielkos¢ firmy moze by¢ postrzegana jako proxy asymetrii informacji miedzy
firma a rynkiem. Wigksze firmy czesto ujawniaja publicznie wigcej informacji
niz male firmy, co umozliwia im zwigkszenie zadluzenia na bardziej korzyst-
nych warunkach. W wigkszoSci badan uzyskano dodatni wplyw wielkoSci firmy
na dzwigni¢ finansowa (m.in. Chen 2004; Kim, Heshmati, Aoun 2006; Joeveer
2013). W badaniu dotyczacym nowozelandzkich przedsigbiorstw stwierdzono,
ze wielkos¢ firmy wplywa ujemnie na dzwigni¢ przy niskich wartosciach dzwigni,
a dodatnio przy wysokich warto$ciach dzwigni (Baum, Stephan, Talavera 2009).
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De Jong, Kabir i Nguyen (2008) w badaniu na danych rocznych 11 000 firm z 42
panistw za lata 1997-2001 dla potowy badanych krajow uzyskali dodatni wplyw
wielkoSci firmy na dzwignie. Wynika to ich zdaniem z wigkszej dywersyfikacji
wickszych przedsiebiorstw i bardziej stabilnego cash flow, co ogranicza przypi-
sywane im ryzyko i zwigksza zdolno$¢ kredytowg. Natomiast zgodnie z Chitten-
den, Hall, Hutchinson (1996) podaja, ze wigksze firmy majg wyzsza dzwigni¢ niz
male firmy z powodu stosunkowo mniejszych kosztow monitorowania przedsie-
biorstwa, jak réwniez ograniczonego zakresu hazardu moralnego i negatywne;j
selekcji.

Badacze struktury kapitalowej przedsi¢biorstw zwracaja réwniez uwage na
role¢ wlasnoSci zagranicznej. Akhtar (2005) wskazal, ze dla korporacji krajowych
istotng determinantg struktury kapitatowej jest warto$¢ aktywOw na zabezpiecze-
nie, a dla korporacji miedzynarodowych — liczba zagranicznych jednostek podpo-
rzadkowanych.

Celem artykutu jest wskazanie determinant preferencji przedsigbiorstw niefi-
nansowych w Polsce w zakresie finansowania dtugiem z uwzglednieniem wplywu
polityki monetarnej i ogdlnej sytuacji makroekonomicznej mierzonej za pomoca
efektu czasowego? (tzw. efektu roku). Badanie na probie przedsigbiorstw za lata
1995-2012 (800 tys. obserwacji) przeprowadzono metoda GMM (Generalised Me-
thods of Moments). Dzwignia finansowa jest przedmiotem rozwazan teoretycz-
nych, a takze badafh empirycznych opartych na danych jednostkowych wykazanych
w sprawozdaniach firm. Przytoczone wyzej prace nie dostarczaja jednoznacznych
wnioskOow. Niniejsza analiza rozszerza dotychczasowa wiedze na temat czynnikOw
wplywajacych na strukture kapitatowa przedsigbiorstw w Polsce. Badanie zostalo
wykonane na podstawie danych dla firm prywatnych i publicznych, nienotowanych
na gieldzie papierdw wartoSciowych. Warto zwroci¢ uwage na definicje wskazZnika
predykcji bankructwa obliczonego w sposob nowatorski> oraz zmiennej przedsta-
wiajacej zdolno$¢ do generowania nadwyzki pieni¢znej. Wskaznik pozwalajacy
oceni¢ prawdopodobienstwo bankructwa przedsigbiorstwa skonstruowano przy
potaczeniu tradycyjnej regresji logistycznej z metodami scoringowymi. W zwigzku
z duzg liczbg wskaznikéw finansowych pozwalajacych na ocene kondycji przed-
sigbiorstwa we wstepnej analizie danych wyznaczono moc predykcyjna kazdej ze
zmiennych (wspoiczynnik Giniego, wskaznik wartos$ci informacyjnej IV), a na-
stepnie zastosowano klasteryzacje w celu ograniczenia wymiardw analizy. Analize
przeprowadzono na zmiennych skategoryzowanych przeksztalconych transforma-
cja WoE (weight of evidence). Zastosowano metody scoringowe pozwalajace na
podzial przedsiebiorstw ze wzgledu na stopiefi zagrozenia bankructwem.

Struktura artykutu jest nastepujaca: na poczatku omoéwiono przestanki teore-
tyczne i sformutowano hipotezy badawcze, nastepnie przedstawiono wtasne bada-

2 Efekt czasowy przyjmuje t¢ sama wartos¢ dla wszystkich jednostek w panelu w tym samym okresie ¢,
ale w roznych okresach te warto$ci mogg si¢ roznic.

3 Doktadny opis konstrukcji wskaznika predykcji bankructwa mozna znalez¢ w publikacji Nehrebecka,
Dzik (2012).
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nie empiryczne, zinterpretowano i przedyskutowano uzyskane wyniki z odniesie-
niem do literatury, a zakoficzono artykut podsumowaniem i wnioskami.

1. Przeslanki teoretyczne i hipotezy

Teoria substytucji trade-off (Kraus, Litzenberger 1973) przewiduje istnienie opty-
malnej struktury kapitalowej dla kazdej firmy, gdy krancowa wartos$¢ biezaca
tarczy podatkowej z dodatkowego diugu rowna si¢ krancowej wartoSci biezace;j
kosztéw finansowych dodatkowego zadluzenia. Rentowne firmy, ptacace wyzsze
podatki dochodowe, powinny w wigkszym stopniu wykorzystywa¢ kredyt i wyka-
zywaC wyzsza dzwignie.

Teoria hierarchii Zrodel finansowania (pecking order theory) (Myers, Majluf
1984; Myers 1984) zaklada niewystepowanie optymalnej struktury kapitatowej,
wskazujac na problem asymetrii informacji. Uwzgledniajac asymetri¢ informa-
cji miedzy zarzadzajacymi spotka a wiascicielami i inwestorami zewnetrznymi,
wskazuje, ze przedsigbiorstwo wybiera Zrodta kapitalu o najnizszym poziomie
luki informacyjnej, gdyz publikacja informacji generuje koszty. Dlatego pod-
mioty gospodarcze preferuja wewnetrzne zrddla finansowania, a najchetniej na
rozw(j dziatalnosci przeznaczaja zyski zatrzymane. Kiedy wewnetrznie gene-
rowana nadwyzka Srodkow pienigznych jest niewystarczajaca do sfinansowania
wydatkow kapitalowych, firmy korzystajg z kapitatu obcego o jak najmniejszym
ryzyku, czyli kolejno: kredytu bankowego, emisji obligacji oraz emisji akcji.
Thumaczy to, dlaczego niektére duze i rentowne firmy maja stosunkowo niski
poziom wskaznika zadtuzenia. Mazur (2007) dostarczyta dowoddw na lepsza
aplikacje w warunkach polskich teorii hierarchii Zrodet finansowania niz teorii
sygnalizacji.

Wedtug teorii sygnalizacji firmy wyptacaja dywidende z zyskow zatrzymanych
w celu sygnalizacji dobrej kondycji finansowej, co ogranicza mozliwosci finanso-
wania inwestycji z wtasnych zrodel i wymusza finansowanie zewng¢trzne. W Swietle
asymetrii informacji menedzerowie moga wykorzystywac strukture kapitatowa do
sygnalizowania dobrej kondycji finansowej przedsigbiorstwa poprzez zaciagni¢-
cie kredytow. Sygnaty wysytane przez menedzer6w sg tym bardziej wiarygodne,
im wigcej akcji jest w posiadaniu zarzadu spoiki, ktory jest wtedy bezposrednio
zainteresowany osigganiem lepszych wynikow przez firme. Stad struktura wtasno-
Sci odgrywa wazna rol¢ w analizie struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Vidal
i Martin-Ugedo (2005) wykazali, ze firmy o wyzszej dzwigni maja tendencj¢ do
ograniczania dalszego zadluzenia, wykorzystujac emisje akcji i zyski zatrzymane
w wigkszym stopniu niz firmy z niskg dzwignig. Garcia-Teruel, Martinez-Solano
i Sanchez-Ballesta (2010) wykazali, ze jako$¢ sprawozdawczosci finansowe;j jest
narzedziem redukowania problemdw z asymetrig informacji, gdyz przedsigbior-
stwa z niska jakoScig sprawozdan wykorzystuja zadtuzenie o krotszych terminach
zapadalnoSci.
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1.1. Rentownos¢

Zgodnie z teorig hierarchii Zrodet finansowania udziat finansowania zewnetrz-
nego wykazuje ujemng zalezno$¢ od wielkoSci i rentownoSci spoiki, co jednak
jest sprzeczne z teorig substytucji, teorig kosztow bankructwa i teorig sygnaliza-
cji (Ross 1977). Z punktu widzenia teorii substytucji bardziej rentowne przed-
siebiorstwa powinny mie¢ wyzsza dzwigni¢, poniewaz osiagaja wyzszy dochodd
i moga wigcej zyskaé z tarczy podatkowej. Akdal (2010) i Myers (2001) wska-
Zuja, ze firmy o wyzszym poziomie zmiennosci zysku operacyjnego cechuja si¢
niska wartoScig stopy zadtuzenia. Mazur (2007) wskazuje, ze w Polsce menedze-
rowie dobrze prosperujacych spolek preferuja samofinansowanie inwestycji niz
zaciaganie kredytow (ujemne oszacowanie parametru przy zmiennej dotyczacej
rentownosci przedsigbiorstwa). Margaritis i Psillaki (2007) wskazuja na dodatni
wplyw rentownosci aktywOw na dzwigni¢ dzigki zwigkszeniu zdolnoSci produk-
cyjnych z dtugu. Natomiast Bauer (2004) uzyskal ujemna zalezno$¢ mi¢dzy ren-
townoscig aktywow (EBIT/aktywa ogdtem) a dzwignia wyrazong jako stosunek
zadtuzenia do zadtuzenia powigkszonego o wartos¢ ksiegowa kapitalu wtasnego
oraz dZwignig wyrazong jako stosunek zobowigzan do zobowiazan powickszonych
o warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego. Kim, Heshmati i Aoun (2006) potwierdzili
ujemny wplyw rentownosci na dzwigni¢. Wedtug Dewaelheyns i Van Hulle (2010)
rentowno$¢ wplywa ujemnie na pozyczki od jednostek powigzanych. Rentowne
mate przedsiebiorstwa powinny mie¢ wigksza dZzwignie ze wzgledu na dyscyplinu-
jaca role diugu (Jensen 1986), mozliwos¢ czerpania korzysci z odsetkowej tarczy
podatkowej dzigki zaciagnigciu diugu (Frank, Goyal 2003; Wu, Yue 2009), co
wskazuje na teori¢ trade-off. De Jong, Kabir i Nguyen (2008) uzyskali ujemna,
zgodnie z teorig pecking order, zalezno$¢ mi¢dzy rentownoscia a dzwignia w 25
krajach z 42 badanych w latach 1997-2001.
Powyzsze rozwazania prowadza do sformutowania nastepujacej hipotezy:

Hipoteza 1: Wykorzystanie finansowania dlugiem wykazuje ujemng zaleznosc od ren-
townosci przedsiebiorstwa.

1.2. Plynnos¢

Anderson (2002) wskazal dodatnig zalezno$¢ migdzy ptynnoscig a dzwignig dla
firm brytyjskich i belgijskich, natomiast de Jong, Kabir i Nguyen (2008) uzyskali
ujemny wplyw plynnosci na dzwigni¢ dla rozwinigtych gospodarek. Ozkan (2001)
sugerowal, ze ptynno$¢ ma niejednoznaczny wplyw na decyzje dotyczace struktury
kapitalowej. Ujemny wplyw plynnosci finansowej na poziom zadtuzenia stano-
wi argument na korzy$¢ teorii pecking order wzgledem teorii sygnalizacji. Baum,
Stephan i Talavera (2009) wskazali na ujemng zalezno$¢ migdzy dzwignia a ptyn-
noscig oraz rentownoscia, co jest zgodne z teorig hierarchii Zrodet finansowania.
De Jong, Kabir i Nguyen (2008) ujemny wplyw ptynnoSci na dzwigni¢ wskazali
raczej dla rozwinigtych gospodarek.
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Wyzsza plynno$¢ szybka zmniejsza zapotrzebowanie na zewnetrzne Zrodia fi-
nansowania ze wzgledu na mniejsze zapotrzebowanie na kredyt handlowy. Ujem-
na zalezno$¢ przemawia na korzy$¢ teorii hierarchii Zrédet finansowania, zgodnie
z ktorg firmy preferujag wewngetrzne finansowanie nad zewnetrznym. Plynnos¢
moze by¢ uznana za miar¢ dost¢pnosci wewnetrznych funduszy.

Stad mozna sformutowac drugg hipoteze:

Hipoteza 2: Przedsigbiorstwa o lepszej plynnosci szybkiej wykazujq nizszy wskaznik
zadluzenia.

1.3. Zabezpieczenie

Zgodnie z teorig kosztow bankructwa (Baxter 1967) wzrost dtugu zwicksza jego
koszty ze wzgledu na wymagane przez kredytodawcow wigksze zabezpieczenie
i powoduje, ze firmy preferuja kapitaly wtasne niz obce. Poziom kosztéw ban-
kructwa zalezy od struktury aktywow, tzn. im wigkszy udzial majatku rzeczowego,
fatwego do uptynnienia, tym nizsze koszty bankructwa. Natomiast duzy udzial
warto$ci niematerialnych zwigksza koszty bankructwa. Teoria kosztow agencji
(Jensen, Meckling 1976; Myers 1977) przewiduje istnienie optymalnej struktury
kapitatowej, minimalizujacej koszty agencyjne, ktora odpowiada umiarkowanemu
zaangazowaniu kapitalow obcych w przedsigbiorstwie. Konflikt migdzy udziatow-
cami a kredytodawcami wynika z podejmowania wigkszego ryzyka w celu uzy-
skania wyzszych zyskow. Poniewaz ewentualne wyzsze zyski przypadna tylko ak-
cjonariuszom, wierzyciele, ponoszacy wyzsze ryzyko, wymagaja zabezpieczenia
dtugu, co zwigksza koszty agencyjne, wplywajac na strukture kapitalowa podobnie
do kosztéw bankructwa. Rzeczowe aktywa trwale sa miarg zabezpieczenia kre-
dytow (Myers 1977). Wyzsze rzeczowe aktywa trwale ograniczajg ryzyko kredy-
todawcy i zwickszaja dostepnoS¢ zewnetrznego kapitatu. Asymetria informacji
i koszty agencyjne moga powodowac, ze kredytodawcy zadaja gwarancji w postaci
zabezpieczenia na majatku trwatym, oczekiwano wiec dodatniego wptywu udziatu
aktywow trwalych w aktywach ogotem na zadluzenie. Srodki trwate mogg zostaé
wykorzystane jako zabezpieczenie diugu i dlatego obnizaja koszty agencji diugu
(Rajan, Zingales 1995). Kayo i Kimura (2011) dodatni wplyw na wysoko§¢ dzwigni
uzyskali dla nizszych kosztéw bankructwa oraz nizszych kosztow agencji.
Wyniki przytoczonych badan sktaniajg do sformutowania trzeciej hipotezy:

Hipoteza 3: Im wyzisze zabezpieczenie na majgtku rzeczowym (i nizsze koszty ban-
kructwa oraz nizsze koszty agencji), tym wyzszy poziom dlugu.
1.4. MozliwoSci wzrostu

W literaturze przyjeto, ze spotki z wysokim wzrostem sprzedazy sa w fazie wzrostu
w cyklu zycia. Wzrost sprzedazy moze by¢ takze postrzegany jako miara ryzyka
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(Danielson, Scott 2004). Mozna oczekiwac, iz mozliwoS$ci wzrostu przedsigbior-
stwa podobnie wplywaja na zrédla finansowania dzialalnoSci, jak jego rentow-
no$¢. Barclay, Morellec i Smith (2006) oraz Goyal, Lehn i Racic (2002) zauwa-
zyli ujemng zalezno$¢ miedzy mozliwoSciami wzrostu a finansowaniem dfugiem.
De Jong, Kabir i Nguyen (2008) w 24 krajach na 42 badane wskazali na ujemny
wplyw mozliwosci rozwoju na dzwigni¢. Zdaniem Myersa (1977) przedsigbiorstwa
z mozliwo$ciami rozwoju cechujg si¢ nizsza dzwignia, poniewaz mozliwo$ci wzro-
stu moga generowac efekt hazardu moralnego i che¢ podjecia wigkszego ryzyka.
Wedtug Akdal (2010) firmy o wysokiej stopie wzrostu moga cechowac si¢ wyzszy-
mi kosztami bankructwa i mniejszym zadtuzeniem. Natomiast Michaelas, Chit-
tenden i Poutziouris (1999) twierdza, ze rozwdj moze zachgcaé przedsigbiorstwa
do niekorzystania z zyskOw zatrzymanych i zaciggania kredytow. Z jednej strony,
mozliwoSci wzrostu sg sygnalem wyzszych przysztych przychodow ze sprzedazy,
ktore, zgodnie z hipoteza hierarchii Zrodet finansowania, wymagaja wickszego
finansowania dtugiem, ale, z drugiej strony, wskazuja wysoka warto$¢ firmy, co
moze dostarczy¢ motywacji do skorzystania z finansowania przez nowa emisje ak-
cji. Baker i Wurgler (2002) oraz Berk (2006) wskazali, ze stopa wzrostu sprzedazy
dodatnio wplywa na dzwignig, jednak dzwignia nie wyjasnia lepszych wynikéw
finansowych firmy. Zmiennos$¢ zwrotu z kapitatu wtasnego jest w wigkszosci de-
terminowana przez rotacje aktywow. Wedtug teorii sygnalizacji przedsiebiorstwa
rentowne i z mozliwoSciami wzrostu powinny mie¢ relatywnie wyzsza dzwigni¢
finansowa.
Stad mozna postawi¢ czwarta hipotezg:

Hipoteza 4: Przedsigbiorstwa z wyzszymi mozliwosciami wzrostu wykazujq relatywnie
wyzszy wskaznik zadluzenia.

1.5. Efektywna stawka podatkowa a tarcza podatkowa

Hol i der Wijst (2008) wskazali, ze obcigzenia podatkowe istotnie wplywajg na
determinanty decyzji finansowych w norweskich firmach niegietdowych. Zdaniem
Degryse, Goeij i Kappert (2012) stopa podatku dochodowego istotnie ujemnie
wplywa na catkowite oraz dlugoterminowe zadtuzenie, ale dodatnio, cho¢ w nie-
wielkim stopniu, wplywa na krotkoterminowe zadluzenie. Wysokie podatki wy-
nikaja z wysokich zyskow, ktore z kolei zmniejszajg potrzebe zadluzenia (Jordan,
Lowe i Taylor 1998). W modelu Millera i Modiglianiego przy uwzglednieniu po-
datkow wystepuje tzw. efekt dzwigni finansowej na skutek obnizania podstawy
opodatkowania przez zaptacone odsetki od dtugu w przeciwiefistwie do dywi-
dend dla akcjonariuszy. Odsetkowa tarcza podatkowa prowadzi do wzrostu war-
toSci przedsigbiorstwa wykorzystujacego finansowanie zewngtrzne w pordwna-
niu z przedsigbiorstwem finansujacym si¢ wytacznie kapitatem wtasnym. Jednak
optymalna struktura kapitatu byta osiggana przy pelnym wykorzystaniu diugu
i zerowym kapitale wlasnym, pomijajac ryzyko finansowe, koszty bankructwa czy
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koszty agencyjne. DeAngelo i Masulis (1980) uwzglednili dodatkowo pozaodset-
kowg tarcze podatkowa, odzwierciedlajaca zmniejszenie podstawy opodatkowa-
nia dzieki odpisom amortyzacyjnym, inwestycyjnym ulgom podatkowym, kosztom
leasingu operacyjnego czy tez ulgom podatkowym dla przedsigbiorstw zatrud-
niajacych osoby niepetnosprawne. Wzrostowi tarczy pozaodsetkowej towarzyszyt
spadek poziomu ostony odsetkowej ze wzgledu na ich substytucyjno$¢, a w konse-
kwencji — ograniczenie popytu na kapitat zewnetrzny. Przy zalozeniu, ze ujemna
podstawa opodatkowania nie ma zadnego wplywu na zobowigzania podatkowe
w kolejnych latach, wyzszemu poziomowi pozaodsetkowych ulg podatkowych
towarzyszy mniejszy udzial kapitalu obcego w strukturze kapitatowej. DZzwignia
maleje wraz ze wzrostem pozaodsetkowej tarczy podatkowej (Bauer 2004; Kim,
Heshmati, Aoun 2006; Chen 2004; Akdal 2010). Heshmati (2002) sugeruje, ze
wystepowanie pozaodsetkowej tarczy podatkowej moze zredukowac optymalna
strukture kapitalowa.
Stad stawiamy nastepujace hipotezy:

Hipoteza 5: Przedsiebiorstwa o wyzszej odsetkowej tarczy podatkowej wykazujq wyzszy
wskaznik zadtuzenia. Srednie i duze przedsiebiorstwa o wyzszych obcigzeniach po-
datkowych wykazujq wyzszy wskaznik zadluzenia.

Hipoteza 5a: Przedsi¢biorstwa o wyzszej pozaodsetkowej tarczy podatkowej wykazujg
nizszy wskaznik zadfuzenia.

1.6. Zaciesnienie polityki monetarnej

De Haan i Sterken (2000) w badaniu kanatu kredytowego transmisji polityki
monetarnej w jedenastu krajach strefy euro oraz w Wielkiej Brytanii wykazali,
ze dla firm prywatnych wzrost referencyjnych stép procentowych skutkuje spad-
kiem dzwigni, a w szczegdlnoSci wielkoSci kredytow bankowych, ros$nie z kolei
udziat kredytu kupieckiego jako alternatywnego Zrodta pozyskiwania kapitatu.
W badaniu stwierdzono, iz dZwignia, kredyt bankowy oraz krotkoterminowy kre-
dyt bankowy sa ograniczane w czasie zacie$Snienia monetarnego. Efekt ten jest
szczegoblnie silny dla firm prywatnych, natomiast najbardziej odporne sa spo6tki
notowane na gietdzie papierow wartoSciowych. Ghosh i Sensarma (2004) wyka-
zali, ze polityka monetarna polegajaca na podniesieniu krotkoterminowych stop
procentowych ogranicza wydatki inwestycyjne (wrazliwe na stopg procentowa)
i popyt firm na kredyt bankowy. Jednak wplyw zacie$nienia monetarnego na za-
dtuzenie jest zr6znicowany w zaleznosci od jego zapadalnoSci. Zgodnie z teorig
kanalu kredytowego zacieSnienie polityki monetarnej wplywa na ograniczenie
podazy kredytu bankowego, co przektada si¢ na strukture kapitatowg firm wspot-
pracujacych z bankami. Mozna oczekiwac, ze firmy publiczne beda relatywnie
stabiej dotkniete restrykcyjng polityka monetarng ze wzgledu na nizsza asyme-
tri¢ informacji. Jednak firmy prywatne, budujace dtugotrwate relacje z bankami,
moga by¢ w lepszej sytuacji. Zaréwno firmy publiczne, jak i prywatne, budujace
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dlugotrwale relacje z bankami mogga stabiej odczué negatywne skutki zacie$nienia
polityki monetarnej. Na podstawie uzyskanych wynikow stwierdzono, ze wskaznik
zadtuzenia firm spada w okresie zacie$nienia monetarnego, zwtaszcza wskaznik
catkowitego zadluzenia, kredytu bankowego i zadtuzenia krotkoterminowego.
Natomiast dla kredytu handlowego zaobserwowano wzrost. Negatywne szoki mo-
netarne dla krotkoterminowego kredytu bankowego sa bardziej widoczne wsrdd
firm publicznych. Firmy produkcyjne sa bardziej wrazliwe na szoki monetarne niz
firmy ustugowe i w wyniku zacie$nienia monetarnego ograniczaja krotkotermino-
wy kredyt bankowy.

W toku badania empirycznego zostanie poddana weryfikacji nastepujaca hi-
poteza:

Hipoteza 6: Polityka monetarna determinuje strukture finansowania przedsiebiorstw
za posrednictwem kanatu stopy procentowej i kanatu kursu walutowego.

2. Badanie empiryczne

2.1 Proba badawcza

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie danych jednostkowych z bi-
lansu oraz rachunku zyskdéw i strat przedsigbiorstw w Polsce, pochodzacych ze
sprawozdan statystycznych rocznych F-02 z lat 1995-2011 i kwartalnych F-01/I-01
z lat 1995-2012.

Ze wzgledu na to, ze ustalenie dzwigni finansowej jako stosunku catkowitego
zadluzenia do catkowitych Zrodet finansowania, obejmujacych niedodatni kapitat
wilasny i catkowite zadluzenie, prowadzitoby do btednych wnioskow, wytaczono
obserwacje z ujemnym kapitatem wtasnym z proby. W przeciwnym przypadku
dzwignia finansowa nie bytaby nizsza niz 1, gdyz ujemny kapitat wiasny pomniej-
szalby catkowite zadtuzenie (mianownik bytby niewyzszy od licznika). W latach
1995-2011 wystapity az 93 384 obserwacje z ujemnym kapitatem wiasnym. Ujem-
ny kapital wtasny oznacza, ze w przypadku likwidacji firmy jej majatek nie wystar-
czy na zaspokojenie wierzycieli, a wlasciciele zmuszeni do zamknigcia dziatalnoSci
nie odzyskaja wniesionych wktadow.

Struktura badanej proby wediug wielko$ci wskazuje na dominujacy udziat ma-
tych przedsigbiorstw (ok. 66%), a najmniejszy udzial maja duze przedsigbiorstwa
(ok. 5-7%). W badanym okresie nastapit spadek udziatu matych firm na korzys¢
Srednich przedsiebiorstw. Typowe przedsigbiorstwo bylo najbardziej zadtuzone
w latach 1999-2002 (dzwignia ok. 0,5), natomiast od 2007 r. mediana wskazZnika
oscyluje wokot wartosci 0,4. Najwyzsza warto$¢ mediany efektywnej stawki podat-
kowej zaobserwowano dla duzych firm. Przeci¢tna mata firma cechuje si¢ nizszymi
mozliwo$ciami wzrostu niz przeci¢tne Srednie i duze przedsiebiorstwo. W 2002 r.
zaobserwowano wzrost odsetkowej tarczy podatkowej we wszystkich grupach
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przedsi¢biorstw. Mediana odsetkowej tarczy podatkowej dla $rednich i duzych
firm ksztaltuje si¢ na podobnym poziomie i jest wyzsza od mediany dla malych
firm. Rozktad skumulowanej rentownosci kapitalu wtasnego wykazuje asymetri¢
lewostronna, z najwyzsza mediang w duzych przedsiebiorstwach. Zatory platnicze
(mierzone udzialem naleznoSci z tytulu dostaw i ustug w przychodach ze sprze-
dazy) wykazuja tendencje¢ rosnaca w badanym okresie. W 2011 r. przecigtny duzy
wierzyciel oczekiwal 47 dni na uregulowanie naleznosci*, Srednie przedsigbior-
stwo Sciggalo naleznoS$ci po 43 dniach, a mata firma czekata na zaptate 40 dni.
Od 2003 r. widoczny jest wzrost plynnoSci szybkiej, przy czym najbardziej plynne
s duze przedsigbiorstwa. Rozktad wskaznika predykcji bankructwa jest zblizony
w badanych grupach przedsigbiorstw. Mata firma charakteryzuje si¢ nizszym za-
bezpieczeniem niz Srednie czy duze przedsigbiorstwo.

2.2. Definicje zmiennych

Strukture finansowania przedsiebiorstw mozna zmierzy¢ dzwignia finansowa. Wsrdd
badaczy finanséw przedsigbiorstw nie ma zgody co do najlepszego miernika struk-
tury kapitalu, ktory bylby wolny od wad i zastrzezen. Rajan i Zingales (1995) jako
miare struktury kapitatu najbardziej wolna od wad postuluja wykorzystanie stosun-
ku catkowitego diugu (kapitaly obce pomniejszone o rezerwy na zobowigzania i zo-
bowigzania z tytutu podatku dochodowego) do sumy catkowitego dtugu oraz kapi-
taléw wlasnych. Ze wzgledu na niepubliczny charakter analizowanych spétek i brak
wiarygodnej wyceny rynkowej w tej mierze warto$¢ kapitaléw wiasnych ustalono
wedlug wartoSci ksiggowej. Na potrzeby przeprowadzanego badania wykorzystamy
ten wskaznik zmodyfikowany do polskich warunkow, tj. po wytaczeniu z kapitatow
wlasnych kapitatu z aktualizacji wyceny, bedacego jedynie memorialowym skutkiem
wyceny majatku dtugoterminowego w wartosci rynkowej lub inaczej okre$lonej war-
toSci godziwej. Wedtug polskich standardéw rachunkowosci do powstania kapitatu
z aktualizacji wyceny przyczynia si¢ wycena diugoterminowych inwestycji finanso-
wych, inwestycji w nieruchomosci do 2009 r., a w 1996 r. takze Srodkow trwatych na
mocy Rozporzadzenia Ministra Finansow dotyczacego obowigzkowej aktualizacji
wartoSci sSrodkéw trwatych. Na podstawie przegladu literatury zdefiniowano liste
potencjalnych determinant dzwigni finansowej. Do badania czynnikow determinu-
jacych dzwigni¢ finansowg uzyto zmiennych w postaci wskaznikow finansowych,
makroekonomicznych oraz czynnikdw strukturalnych. Tabela 1 zawiera petny opis
konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym?.

Do pomiaru samofinansowania przedsigbiorstwa w uj¢ciu dynamicznym (jako
strumien, a nie zasob) wykorzystano udzial nadwyzki pieni¢znej z dziatalnoSci
operacyjnej w wewnetrznych i zewnetrznych zrodlach finansowania. Nizej zdefi-
niowana nadwyzka pieniezna z dziatalnoSci operacyjnej, inaczej operacyjna nad-

4 W pomiarze zatoréw platniczych uwzgledniono naleznosci wg stanu na koniec okresu.
5 Tabele zawarte sa w zataczniku na koficu artykutu.
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wyzka pieni¢zna lub saldo operacyjnych przeptywow pieni¢znych, okresla pieni¢z-
ng efektywno$¢ dziatalnoSci operacyjnej przedsigbiorstwa. Operacyjna nadwyzka
pieniezna mierzy tez ,,samofinansowanie”, gdyz nie obejmuje kredytdw ani pozy-
czek krotkoterminowych, ktére sa w rachunku przeplywdw pienieznych wykazy-
wane we wplywach z dziatalnoSci finansowej. Poniewaz amortyzacja jest kosztem
zmniejszajacym zyski, ale nie wydatkiem, przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢
wysokimi kwotami amortyzacji moga si¢ nie zadtuzaé, dzigki samofinansowaniu
czescig nadwyzki pienieznej z dziatalnoSci operacyjnej co najmniej w rOwnowar-
toSci amortyzacji, nawet w sytuacji gdy nie wypracowuja zyskow.

Nadwyzke pieni¢zna obliczono jako przeptywy srodkow pieni¢znych z dziatal-
nosci operacyjnej wyznaczone metoda poSrednig w postaci zysku (straty) netto,
skorygowanego o:

e amortyzacje — jako koszt ,,niewydatkowy”, niepowodujacy wyplywu Srodkow
pieni¢znych);

e zyski (straty) z tytutu r6znic kursowych, odsetki i udziaty w zyskach (dywiden-
dy) oraz zysk (strat¢) z dziatalnoS$ci inwestycyjnej, gdyz dotycza one przeply-
wow Srodkow pienieznych z dziatalnoSci finansowej lub inwestycyjnej;

e zmiang stanu rezerw w analizowanym okresie rocznym (r6znica migdzy sta-
nem na koniec okresu a stanem na poczatek okresu) —w celu wyeliminowania
skutkéw stosowania zasady memorialowej w cze$ci nie powodujacej przeply-
wow Srodkdw pienieznych;

e zmiang stanu zapaséw w analizowanym okresie rocznym (odjeto réznice mig-
dzy stanem na koniec okresu a stanem na poczatek okresu) — w celu uwzgled-
nienia zamrozenia Srodkéw pienieznych w zapasach zalegajacych w magazynie;

e zmiang stanu naleznoSci w analizowanym okresie rocznym (odj¢to réznice
migdzy stanem na koniec okresu a stanem na poczatek okresu) — w celu sko-
rygowania przychoddow ze sprzedazy do poziomu faktycznie uzyskanych wply-
woOw ze sprzedazy;

e zmiang stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredy-
téw (roznica migdzy stanem na koniec okresu a stanem na poczatek okresu)
—w celu wyeliminowania skutkéw stosowania zasady memoriatowej (w czesci
niepowodujacej przeptywow Srodkow pieni¢znych) dla ujecia kosztow w ra-
chunku zyskow i strat;

e zmiang stanu rozliczefi migedzyokresowych przychodow i rozliczen migdzyokre-
sowych kosztoéw biernych (r6znica migdzy stanem na koniec okresu a stanem
na poczatek okresu) i czynnych rozliczefi migdzyokresowych krotkotermino-
wych i dlugoterminowych — w celu uwzglednienia w net cash flow przychodow
w okresach ich wptywu, a kosztow w okresach ich zaptaty, a nie zgodnie z za-
sada wspotmiernosci przychodow i kosztow;

e inne korekty: z tytulu odpiséw aktualizacyjnych warto$¢ aktywow niefinansowych,
odpisane wierzytelnosci (w wyniku postgpowan upadto$ciowych, uktadowych i na-
prawczych) oraz skutki aktualizacji wartoSci inwestycji — w celu wyeliminowania
niepienieznych skutkow przeprowadzenia testow na utrate wartoSci aktywow lub
stosowania wyceny w wartoS$ci rynkowej lub inaczej okreSlonej wartosci godziwe;.
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Udzial wyzej opisanej nadwyzki pieni¢znej z dziatalnosci operacyjnej w wewngtrz-
nych i zewnetrznych Zrddiach finansowania przybliza , kasowa” miar¢ rentownosci
kapitatu zaangazowanego w finansowanie aktywow, poniewaz w liczniku uzyto zysku
(straty) netto skorygowanego do poziomu rdznicy wplywow i wydatkdw z dziatalno-
$ci operacyjnej, a w mianowniku — sumy zadtuzenia i kapitatu wlasnego bez kapitatu
rezerwowego z aktualizacji wyceny. Mianownik przybliza warto$¢ aktywow sfinanso-
wanych z catkowitego dtugu i kapitatu wtasnego poza skutkami wyceny. Z kapitatu
wlasnego wylaczono kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny, gdyz odzwierciedla on
jedynie memoriatowe skutki wyceny dtugoterminowych aktywow finansowych.

2.3. Metoda badawcza

Na podstawie przytoczonej literatury skonstruowano dynamiczny model ekonome-
tryczny opisujacy wplyw na dzwigni¢ finansowa dla przedsigbiorstw niefinansowych
w Polsce trzech kategorii czynnikdédw: makroekonomicznych, mikroekonomicznych,
zwigzanych z wewnetrzng sytuacjg finansowa oraz strukturalnych (np. forma prawna,
kierunek sprzedazy itp.). Przedstawione tutaj modele zawieraja oszacowania efektow
indywidualnych, sektorowych oraz czasowych. Do oszacowania parametréw wyko-
rzystano systemowy estymator metody uog6lnionych momentéw GMM (Generalised
Method of Moments) (Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998). Estymator GMM
wykorzystuje momenty warunkowe, w ktorych opdzZnione poziomy zmiennej zalez-
nej i zmiennych niezaleznych sg traktowane jako instrumenty w rOwnaniu regresji.
Og0dlnie, estymowany model mozna zapisac jako:

K
Ay; = A% i+ BoAyi -1+ legj<xi,j,t_xi,j,zfl)+ it Eii—1 1)
]:

gdzie:

y; —zmienna objasniana dla i-tej firmy,

x; j —zmienne objasniajace j dla i-tej firmy (dlaj =0, ..., k),

B —wspOtezynniki regresji (dlaj = 0, ..., k),

7; —blad losowy charakterystyczny dla poszczegdlnych okresow,
g;,; — blad losowy.

Idea metody Arellano i Bonda opiera si¢ na zastosowaniu dodatkowych wa-
runkow w postaci instrumentdw dla réznic zmiennej zaleznej w postaci jej opoz-
niefi. Odpowiednim instrumentem w przypadku opoznionej rdéznicy zmiennej
objasnianej jest ta sama zmienna opdzniona o dwa okresy, podczas gdy opdznie-
nia zmiennych niezaleznych sg wtaSciwymi instrumentami dla rownan w postaci
pierwszych réznic. W celu estymacji powyzszego réwnania moga wiec zosta¢ wy-
korzystane nast¢pujace warunki:

E[xi’t_szSi’t = 0]

(2)
E[)’i,z—s’AEi,t = 0]

dla kazdego ¢t > 2 oraz s > 1.
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Badania empiryczne wykazaly jednak, ze na szerokich szeregach czasowych
estymator Arellano i Bonda wykazuje ujemne obcigzenie wspdtczynnikdéw auto-
regresyjnych. Oznacza to, ze nie jest on najbardziej efektywnym estymatorem.
Dlatego tez Blundell i Bond (1998) zaproponowali wprowadzenie estymatora wy-
korzystujacego, poza regresja na roznicach, rowniez dodatkowa regresj¢ na pozio-
mach z opdznionymi zmiennymi jako instrumentami. Oznacza to, ze konieczne
jest spetnienie dodatkowych warunkéw dotyczacych momentow:

E[x; —g(ni+ ;)= 0]
Elyii—y(mi+0;,)=0]

)

gdzie:
n;— blad losowy charakterystyczny dla poszczegdlnych jednostek,
v; - blad losowy o wiasciwosciach IID.

Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji. Niewatpliwa
zaleta tej metody jest mozliwo$¢ uwzglednienia zmiennych, ktére maja charakter
endogeniczny lub sg stabo egzogeniczne. Brak korelacji sktadnika losowego oraz
zmiennych endogenicznych uzyskuje si¢ poprzez uwzglednienie zmiennych (tzw.
instrumentow) mocno skorelowanych ze zmiennymi objasniajacymi, lecz niezalez-
nych od btedu losowego. Metoda GMM wykorzystuje zr6znicowane instrumenty
w roOwnaniach oraz opdznione instrumenty w rownaniach na r6znicach. Taka kom-
binacja pozwala pozby¢ si¢ autokorelacji oraz problemu endogenicznoSci w mo-
delu, tym samym zmniejszajac obcigzenie estymatoréw. Estymator GMM moz-
na stosowaé w przypadku problemu pomini¢tej zmiennej, wystepowania biedéw
pomiaru czy sprzezenia zwrotnego miedzy zmienng objasniang a objasniajaca.
Jednak z drugiej strony problemem w zastosowaniu GMM sg zbyt krotkie szeregi
czasowe. Aby otrzymac odpowiednie odzwierciedlenie badanego zagadnienia za
pomoca modelu ekonometrycznego, proba panelowa powinna zawiera¢ obserwa-
cje z kilku okresow®.

Modele zdiagnozowano pod wzgledem prawidtowosci doboru instrumentow
za pomocg testu Sargana oraz testem na wyst¢gpowanie autokorelacji w roznicach
reszt z modelu, sprawdzajacym, czy spetniony jest warunek facznej ortogonalnosci
pomiedzy instrumentami a skfadnikiem losowym. Zatozenia konstrukcji modelu
wymagaja niewystepowania korelacji skfadnika resztowego rzedu 2 i wyzszych.
W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cigglym
we wszystkich probach zauwazalny jest znaczny odsetek obserwacji nietypowych.
Biorac pod uwage rozktad prawdopodobiefistwa zmiennej, dokonano zamiany
5% najbardziej odstajacych wartosci na warto$¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05 jed-
nocze$nie, w zaleznosci od rozktadu cechy. Pozwolifo to na zbadanie zaleznosci
pomiedzy zmiennoScig zmiennej objaSnianej a zmiennoScig zmiennych objasSnia-
jacych bez utraty istotnych informacji. Zanim przeprowadzono badanie ekono-

¢ Doktadniejszy opis metod opartych na uogdlnionej metodzie momentéw mozna znalezé m.in.
w Matyds i Sevestre (2008) oraz w Blundell i Bond (1998).
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metryczne dokonano oszacowania korelacji pomi¢dzy zmiennymi objasniajacy-
mi. Szczeg6towe wyniki korelacji rang Spearmana przedstawiono w tabelach 2—4.
Analize czynnikéw determinujacych dzwigni¢ finansowa w przedsiebiorstwach
przeprowadzono w podziale ze wzgledu na wielkos$¢ firmy. Dla kazdej z trzech
grup przedsigbiorstw: matych, Srednich oraz duzych oszacowano dwa modele.
W modelach I, II, III uwzgledniono efekt czasowy (tzw. efekt roku), natomiast
modele 1V, V, VI dodatkowo rozszerzono o zmienne kontrolne dla warunkow
otoczenia makroekonomicznego WIBOR oraz efektywny kurs walutowy (tab. 5).

3. Wyniki

Uzyskane wyniki wskazujg na stabilng strategi¢ finansowania kapitalem obcym
w malych przedsiebiorstwach, zwtaszcza o charakterze dtugoterminowym. Dodat-
ni parametr przy zmiennych binarnych dla lat 1999-2001 oznacza, ze w okresie
dobrej koniunktury, zwlaszcza w matych i duzych firmach, ro$nie dzwignia finan-
sowa. Dla matych przedsigbiorstw przystgpienie Polski do Unii Europejskiej ob-
nizylo zapotrzebowanie na finansowanie kapitatem obcym w latach 2004-2008 ze
wzgledu na szerszy rynek zbytu wewnatrz UE i wzrost dostepu do dotacji z fundu-
szy UE, natomiast kryzys finansowy w krajach UE ujemnie wptywa na mozliwoSci
finansowania kapitatem obcym.

Mate zagraniczne przedsigbiorstwa wykazujg nizsze zapotrzebowanie na fi-
nansowanie kapitatem obcym niz mate przedsigbiorstwa krajowe. Mate przed-
siebiorstwa handlowe charakteryzuja si¢ wyzszym zapotrzebowaniem na fi-
nansowanie kapitalem obcym niz male firmy produkcyjne. Natomiast Srednie
przedsiebiorstwa ustugowe wykazuja nizszg dzwigni¢ finansowa niz §rednie firmy
produkcyjne. Srednie i duze spotki komandytowe wykazujg wyzsze zapotrzebo-
wanie na finansowanie kapitalem obcym niz sp6otki osobowe, gdyz mozliwoSci
optymalizacji podatkowej pobudzajg przedsicbiorstwa do wigkszego rozwoju fi-
nansowanego z zewnetrznych zrodet finansowania. Srednie spolki z 0. 0. cechuja
sie nizszg dzwignia finansowa niz spotki osobowe ze wzgledu na zagrozenie kon-
tynuacji dzialalno$ci na skutek nadmiernego zadtuzenia i uszczerbku w kapitale
podstawowym w wyniku znacznych strat finansowych. Mate przedsigbiorstwa
panstwowe wykazuja nizsze zapotrzebowanie na finansowanie kapitatem obcym
niz spotki osobowe.

Na podstawie uzyskanych wynikéw (tab. 5) nie odrzucono hipotezy 1 jedynie
dla duzych przedsigbiorstw, wskazujac na ujemng zalezno$¢ wykorzystania finan-
sowania dtugiem od kasowej rentownoSci kapitatu zaangazowanego w finanso-
wanie aktywOw, mierzong stosunkiem net cash flow z dziatalno$ci operacyjnej
do sumy zewnetrznych i wewnetrznych Zrodet finansowania. Duze przedsiebior-
stwa generujace wyzsza nadwyzke pieniezna maja nizsza dzwigni¢ finansowg ze
wzgledu na zdolno$¢ samofinansowania, co jest zgodne z teorig hierarchii Zrodet
finansowania pecking order.
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Natomiast uzyskane dodatnie zalezno$ci dzwigni od samofinansowania matych
i Srednich przedsigbiorstw w okresie ¢ lub ¢ — 1 s3 zgodne z teoria trade-off i teorig
kosztéw transakcyjnych. Na podstawie oszacowanych modeli wskazano, iz wzrost
skumulowanej rentownosci kapitalu wtasnego (udziat zyskéw zatrzymanych i re-
zerw kapitalowych w kapitale wiasnym), §wiadczacej o wyzszych mozliwosciach
samofinansowania duzych przedsigbiorstw, zwigksza wykorzystanie zewngtrz-
nych zrodet finansowania, co §wiadczyloby o teorii trade-off. W duzych przed-
siebiorstwach wigksza role odgrywa zdolno§¢ do generowania zyskdw i realizacji
biznesplanu niz posiadanie majatku na zabezpieczenie przy zaciaganiu kredytu.
Bardziej rentowne male przedsigbiorstwa, o wyzszych zdolnoSciach do samofi-
nansowania dzieki wygenerowanej nadwyzce pienigznej, zgtaszaja wicksze zapo-
trzebowanie na zewng¢trzne finansowanie, co przemawiatoby za teoria trade-off.

Uzyskana ujemna zalezno$¢ dZzwigni od ptynnoSci szybkiej jest zgodna z oczekiwa-
niami sformutowanymi w hipotezie 2 na podstawie przegladu literatury (m.in. Jong,
Kabir, Nguyen 2008; Baum, Stephan, Talavera 2009 oraz Akdal 2010). Przemawia
to na korzys¢ teorii hierarchii Zrddet finansowania, zgodnie z kt6rg firmy preferuja
wewngtrzne finansowanie nad zewngtrznym. Plynno§¢ moze by¢ uznana za miarg
dostgpnosci wewngetrznych funduszy. Wyzsza ptynno$¢ szybka zmniejsza zapotrzebo-
wanie na zewnetrzne finansowanie ze wzgledu na mniejszy popyt na kredyt handlowy.

W $rednich i duzych firmach na skutek wzrostu aktywéw trwatych w roku ¢
spada zapotrzebowanie na finansowanie kapitalem obcym, gdyz cze$¢ potrzeb
inwestycyjnych zostala juz zaspokojona. Natomiast w matych i Srednich firmach
Srodki trwale posiadane w poprzednim roku podwyzszaja dzwigni¢ finansowa,
petniac role zabezpieczenia kredytu i zwigkszajac jego dostepno$é. Podstawa we-
ryfikacji zdolnoSci kredytowej jest bowiem sprawozdanie finansowe za poprzedni
rok. Wykazana dodatnia zaleznoS$¢ migdzy zabezpieczeniem w poprzednim roku
a dzwignig dla matych i Srednich przedsigbiorstw przemawia na korzys$¢ hipotezy
3. Podobnie dodatni wplyw nizszych kosztéw bankructwa oraz nizszych kosztow
agencji na wysokoS$¢ dzwigni uzyskali Kayo i Kimura (2011).

Uzyskane wyniki (tab. 5) wskazuja, ze szybko rozwijajace si¢ male przedsie-
biorstwa maja wicksze potrzeby finansowe, dlatego beda pozyczaly wigcej, co
przemawia za hipoteza 4 dla malych przedsi¢biorstw. Na dodatnig zalezno§¢ mie-
dzy dZzwignig a mozliwoS§ciami wzrostu firmy wskazali rowniez m.in. Serrasqueiro,
Armada i Nunes (2011). Wzrost sprzedazy nie jest w stanie zaspokoi¢ potrzeb
finansowych matych przedsigbiorstw ze wzgledu na problem zatoréw ptatniczych,
majacy najwigksze znaczenie w malych podmiotach. Natomiast w §rednich i du-
zych przedsigbiorstwach wzrost sprzedazy zwigksza mozliwoS$ci samofinansowa-
nia (dzigki wigkszym wplywom ze sprzedazy), co obniza zapotrzebowanie na ze-
wnetrzne finansowanie. W Srednich i duzych przedsigbiorstwach zatory ptatnicze
maja mniejsze znaczenie, wigc wzrostowi sprzedazy towarzyszg wicksze wplywy
z tytulu splaty naleznoSci. Zatory ptatnicze w MSP w roku ¢ zwigkszaja zapotrze-
bowanie na zewnetrzne finansowanie, zwlaszcza w malych przedsiebiorstwach.
Natomiast w roku ¢ — 1 ograniczaja mozliwoSci obstugi zadtuzenia, co skutkuje
nizsza dzwignig i nizszymi mozliwo$ciami finansowania zewnetrznym kapitatem.
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Finansowanie dtugiem w §rednich i duzych przedsigbiorstwach stwarza szan-
s¢ na oszcz¢dnosci podatkowe, co zwigksza dzwigni¢ przedsigbiorstw ptacacych
wysokie podatki (o wysokiej efektywnej stawce podatkowej w okresie ¢ — 1). Uzy-
skane wyniki przemawiajg za hipoteza 5. Wyzsze podatki wynikaja z wyzszych
dochodow, ktore z kolei zmniejszaja potrzebe zadtuzenia (Jordan, Love, Taylor
1998). Stawka podatku jest statystycznie istotna oraz ujemnie wplywa na dzwigni¢
(Joeveer 2013).

Uzyskane wyniki (tab. 5) pokazuja, ze oszczgdnoSci podatkowe na skutek zali-
czania do kosztéw podatkowych zaptaconych odsetek (np. od kredytu) zwickszajg
dzwigni¢ przedsigbiorstwa niezaleznie od jego wielkoSci. Wskazuje to na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy 5. Natomiast pozaodsetkowa tarcza podatkowa
Srednich przedsiebiorstw w okresie t zdecydowanie zmniejsza dzwignie finansowa,
wskazujac, ze Srednie przedsiebiorstwa uzyskuja oszczednosci podatkowe bardziej
dzigki amortyzacji niz zaptaconym odsetkom od dtugu (zdecydowanie wigkszy
wplyw pozaodsetkowej niz odsetkowej tarczy podatkowej na dzwigni¢). Przema-
wia to za hipoteza 5a dla Srednich przedsigbiorstw. Na podobng zalezno$¢ wskaza-
li m.in. Kayo i Kimura (2011). Wplyw pozaodsetkowej tarczy podatkowej duzych
i Srednich przedsigbiorstw w okresie (¢ — 1) jest podobny do wplywu odsetkowej
tarczy podatkowej. Dodatnia zalezno$¢ wskazuje na zwigkszenie dzwigni finanso-
wej na skutek amortyzowania kosztéw zadtuzenia zwigkszonymi oszczednosciami
podatkowymi.

Zdrowe finansowo firmy, z niskim prawdopodobiefistwem bankructwa, dgza
do niskiej wartoSci dtugu. Zdecydowanie nizsza jest sklonnos$¢ do zadluzania si¢
malych przedsigbiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej ze wzgledu na
wigksze zagrozenie upadloscia na skutek nadmiernego zadtuzenia. Akdal (2010)
i Myers (2001) wykazali, ze firmy o wyzszym poziomie zmiennosci zysku operacyj-
nego cechujg si¢ niskg stopg zadiuzenia. W §rednich przedsigbiorstwach ryzyko
bankructwa nie ma istotnego wplywu na dzwignie ze wzgledu na najnizsze wskaz-
niki dzwigni tej grupy przedsigbiorstw (do 2004 r. wiacznie). Od 2005 r. Srednio
dZwignia Srednich przedsigbiorstw byta nizsza niz matych przedsiebiorstw.

3.1. Wplyw polityki monetarnej

Polityka monetarna za posrednictwem kanalu stopy procentowej wplywa na
zmniejszenie dzwigni finansowej duzych przedsigbiorstw, co wskazuje na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy 6, zgodnie z ktora polityka monetarna deter-
minuje struktur¢ finansowania przedsi¢biorstw. Im wyzsza stopa procentowa
WIBOR3M w biezacym okresie, tym nizsza dzwignia finansowa duzych przed-
siebiorstw. Na dzwigni¢ finansowg matych i Srednich przedsigbiorstw polityka
monetarna za poSrednictwem kanatu stopy procentowej wplywa z op6znieniem.
Stopa WIBOR3M opdzniona o dwa okresy wplywa na zmniejszenie dzwigni finan-
sowej malych i Srednich przedsiebiorstw. W przypadku duzych przedsigbiorstw
ten sam kierunek wptywu wykazuje biezaca stopa WIBOR3M. Polityka monetar-
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na za posrednictwem kanatu kursu walutowego wplywa na zmniejszenie dZzwigni
finansowej MSP. Efektywny kurs walutowy op6zniony o jeden okres pozytywnie
wplywa na finansowanie kapitatem obcym, w tym kredytami lub pozyczkami za-
granicznymi, natomiast opdzniony o dwa okresy zmniejsza udziat kapitatu obcego
w strukturze kapitalowej §rednich przedsigbiorstw. Wskazuje to na brak podstaw
do odrzucenia hipotezy 6, zgodnie z ktdra polityka monetarna (za posrednictwem
kanatu kursu walutowego) determinuje strukture¢ finansowania przedsigbiorstw.

Uwzglednienie realnej stopy procentowej WIBOR3M i realnego efektywnego
kursu walutowego nie zmienia wnioskow dotyczacych wplywu polityki monetar-
nej na struktur¢ finansowania duzych przedsigbiorstw w porownaniu z modelem
uwzgledniajacym nominalng stopg procentowg i nominalny efektywny kurs wa-
lutowy. Modele IV, VII i VIII wskazuja ten sam kierunek wptywu realnej i no-
minalnej stopy WIBOR3M na dzwigni¢ finansowa duzych przedsi¢biorstw, ale
estymacja z uwzglednieniem realnej stopy procentowej pozwala na zaobserwowa-
nie nizszej sity wptywu (wspdtczynnik —0,10 przy nominalnej stopie WIBOR3M
wobec -0,07* przy realnej stopie WIBOR3M oraz 0,15*** przy nominalnej
stopie WIBOR3M opo6znionej o jeden okres wobec 0,14*** przy realnej stopie
WIBOR3M opdznionej o jeden okres). Podobnie modele IV, VII i VIII wskazujg
ten sam kierunek wptywu realnego i nominalnego efektywnego kursu walutowego
na dzwignie finansowg duzych przedsiebiorstw, przy czym estymacja z uwzgled-
nieniem realnego kursu walutowego opdzZnionego o jeden okres pozwala na za-
obserwowanie nizszej sity wptywu (wspodtczynnik 0,08*** przy nominalnym efek-
tywnym kursie walutowym opdznionym o jeden okres wobec 0,05** przy realnym
efektywnym kursie walutowym op6znionym o jeden okres)’.

Dodatkowo, realny WIBOR3M i realny efektywny kurs walutowy sa skorelowa-
ne, co uniemozliwia jednoczesne uwzglednienie ich w modelu i zweryfikowanie wply-
wu polityki monetarnej za posrednictwem kanatow stopy procentowej i kursu walu-
towego. Z tego wzgledu mozna przypuszczal, ze wnioski z analizy wplywu polityki
monetarnej na strukture finansowania przedsiebiorstw przy uwzglednieniu realnej
stopy procentowej WIBOR3M i realnego efektywnego kursu walutowego wskazywa-
tyby analogiczny kierunek wpltywu do wptywu wielkosci nominalnych oprocentowa-
nia i kursu walutowego, ale z nizszymi wspoiczynnikami, tj. nizsza sita oddzialywania.

Podsumowanie i wnioski

W artykule zbadano determinanty preferencji prywatnych i publicznych przed-
sigbiorstw w Polsce w zakresie finansowania diugiem z uwzglednieniem wptywu
polityki monetarnej i ogdlnej sytuacji makroekonomicznej mierzonej za pomo-
cg efektu czasowego (tzw. efektu roku). W badaniu uwzgledniono przekroje wg
rozmiaru przedsigbiorstwa (male, Srednie i duze), branzy, struktury wlasnosci,

7 Poziom istotnosci: * — 0,10, ** — 0,05, *** — 0,01.
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formy prawnej, zaangazowania w dziatalno$¢ eksportowg oraz udziatu kapitatu
zagranicznego we wlasno$ci. Uwzglednienie wsrdd zmiennych niezaleznych sku-
mulowanej rentownoSci kapitatu wlasnego, zdolnosci do generowania nadwyzki
pienieznej (net cash flow z dzialalnosci operacyjnej wyznaczony metoda posred-
nia) oraz plynnosci umozliwito zbadanie, ktdra z teorii ekonomii: teoria hierarchii
zrodel finansowania (pecking order) czy substytucji (trade-off) lepiej opisuje decy-
zje przedsigbiorstw w zakresie finansowania. Wykazano ujemna zalezno$¢ migdzy
zdolnoscig do samofinansowania mierzona net cash flow z dziatalnoSci operacyjne;j
a finansowaniem dtugiem duzych przedsi¢biorstw, zgodnie z teorig pecking order,
ale dodatnig dla matych i §rednich przedsi¢biorstw, co przemawialoby za teorig
substytucji trade-off. Ujemna zalezno$¢ migdzy ptynnoscia szybka a dZzwignia nie-
zaleznie od wielkosSci przedsigbiorstwa wskazuje, ze preferencje przedsiebiorstw
w Polsce w zakresie finansowania diugiem sg zgodne z teorig hierarchii Zrodet
finansowania (pecking order).

Teorie¢ hierarchii Zzrédet finansowania w badaniach empirycznych potwierdzili
rowniez: Bauer (2004), Vidal i Martin-Ugedo (2005) dla MSP o wyzszym po-
ziomie wzrostu, Berk (2006); Munyo (2006); Daskalakis i Psillaki (2008); Crni-
goj i Mramor (2009); Baum, Stephan i Talavera (2009); Akdal (2010); Bhaird
i Lucey (2010); Vanacker i Manigart (2010); Degryse, Goeij i Kappert (2012);
Frank i Goyal (2003); Rocca, Rocca i Cariola (2011); Vanacker i Manigart (2010);
de Jong, Kabir i Nguyen (2008). Badajac strukture kapitalowa przedsigbiorstw
w Polsce, Hussain i Nirvorozhkin (1997) dla spotek notowanych w latach 1991-
1994 na Gieldzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie wskazali ujemny wptyw
na dzwignie rentownoSci wieku spotki i stopy podatkowej, a dodatni — zyskdéw
zatrzymanych, wielkoSci firmy i przewazajacego udziatu wiasnoSci zagranicznej
w kapitale spoiki. Mazur (2007) dostarczyla dowoddw na lepsza aplikacje w wa-
runkach polskich teorii hierarchii Zrodet finansowania niz teorii sygnalizacji,
uzyskujac ujemne oszacowanie parametru przy zmiennej dotyczacej rentownosci
przedsiebiorstwa. W Polsce menedzerowie dobrze prosperujacych spotek wolag
samofinansowanie inwestycji anizeli zaciaganie kredytow, co potwierdza ujem-
na zalezno$¢ miedzy dzwignig a wielkoScig firmy. Zygmunt (2009) wykazala, ze
wzrostowi tarczy podatkowej towarzyszy spadek kapitalu obcego w strukturze pa-
sywoOw, natomiast wyzsza dynamika wzrostu przedsi¢biorstwa wywolywala wzrost
poziomu dZzwigni finansowej w badanym przedsiebiorstwie. Wilimowska i Wili-
mowski (2010) uzyskali statystycznie istotng zalezno$¢ pomigdzy strukturg kapi-
tatu a wielkos$cig przedsigbiorstwa, rentownoscia, strukturg aktywow, Sredniowa-
zonym kosztem kapitalu oraz ptynnoscia biezaca. Kedzior (2011) wykazat ujemna
zalezno$¢ pomiedzy inflacja, rentownoscia i wzrostem gospodarczym a finansowa-
niem zewnetrznym, ale dodatni wplyw tarczy podatkowe;.

Na tle dotychczasowych badan struktury kapitatowej przedsigbiorstw w Polsce
niniejszy artykul wyr6znia badanie empiryczne na szerokiej probie prywatnych,
nienotowanych na gietdzie papieréw wartoSciowych i publicznych przedsiebiorstw,
w tym spoétek z ograniczona odpowiedzialnoScia, spolek osobowych i cywilnych
oraz szeroki zakres czasowy badanej proby — az 17 lat, od 1995 r. do 2012 r.
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Do badania wykorzystano systemowy estymator GMM na dynamicznym mode-
lu ekonometrycznym, opisujacym wplyw na dzwigni¢ finansowa przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce trzech kategorii czynnikdéw: makroekonomicznych, mi-
kroekonomicznych, zwigzanych z wewnetrzng sytuacja finansowg oraz struktural-
nych (np. forma prawna, kierunek sprzedazy). Oszacowano efekty indywidualne,
sektorowe oraz czasowe. Dzigki zastosowaniu takiego podejScia zaobserwowano,
ze male zagraniczne przedsigbiorstwa wykazuja nizsze zapotrzebowanie na finan-
sowanie dlugiem niz male przedsi¢biorstwa krajowe. Male przedsi¢biorstwa han-
dlowe charakteryzuja si¢ wyzszym zapotrzebowaniem na finansowanie kapitatem
obcym niz mate firmy produkcyjne. Natomiast Srednie przedsigbiorstwa ustugo-
we wykazuja nizsza dzwigni¢ finansowa niz §rednie firmy produkcyjne. Srednie
i duze spotki komandytowe wykazuja wyzsze zapotrzebowanie na finansowanie
kapitalem obcym niz sp6tki osobowe, gdyz mozliwoSci optymalizacji podatkowej
pobudzaja je do wigkszego rozwoju finansowanego z zewngetrznych zrddet finan-
sowania. Srednie sp6tki z 0. 0. maja nizsza dzwignie niz spotki osobowe przypusz-
czalnie ze wzgledu na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci na skutek nadmiernego
zadluzenia. Male przedsiebiorstwa pafistwowe wykazuja nizsze zapotrzebowanie
na finansowanie kapitalem obcym niz sp6iki osobowe.

Uzyskane wyniki wskazuja réwniez dodatnig zalezno$¢ mig¢dzy zatorami plat-
niczymi a dzwignig matych i Srednich przedsigbiorstw oraz dodatnia zalezno§¢
miedzy mozliwosciami wzrostu matych przedsigbiorstw a finansowaniem dtugiem.
Wykazano réwniez dodatni wplyw ryzyka bankructwa na finansowanie dtugiem
niezaleznie od wielkoSci przedsigbiorstwa. Wskazano bardzo niski wptyw polityki
monetarnej, zarowno za posrednictwem kanatu stopy procentowej, jak i kursu
walutowego, na decyzje przedsiebiorstw w Polsce co do finansowania dtugiem. Po-
nadto uzyskane wyniki wskazuja, ze akcesja Polski do UE i dostep do dotacjiz UE
obnizyly zapotrzebowanie matych przedsi¢biorstw na finansowanie kapitalem ob-
cym w latach 2004-2008, pomimo szerszego dost¢pu do kredytow zagranicznych.
Natomiast kryzys finansowy w krajach UE (2009-2010) ograniczyt finansowanie
kapitalem obcym.

Tekst wptynat: 15 wrzesnia 2014 1.
(wersja poprawiona: 8 maja 2015 r.)
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Zalacznik 1

Tabela 1

Opis konstrukeji zmiennych wykorzystanych w modelu dZzwigni finansowej

Nazwa zmiennej

Definicja

Catkowity dtug/(Catkowity dtug + kapital wiasny — kapitat rezerwowy z ak-
tualizacji wyceny)

rentowno$¢ kapi-
talu wlasnego

Enzzvr:sg:;\:vaa gdzie: catkowity dtug = zobowigzania dtugoterminowe + zobowigzania
krotkoterminowe z tytutu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych,
kredytdw i pozyczek oraz zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
(kredyt handlowy), bez wydatkéw biezacych

Zabezpieczenie Srodki trwale/Aktywa ogotem

Skumulowana

(Zyski zatrzymane + rezerwy kapitatowe)/Kapitat wiasny

Samofinansowa-
nie w ujeciu dy-
namicznym jako
kasowa miara ren-
townosci kapitatu
zaangazowanego
w finansowanie

aktywow

Przeptywy §rodkow pienigznych z dziatalnoS$ci operacyjnej wyznaczone
metoda poSrednig

(Zysk (strata) netto + korekty razem)/(Catkowity dtug + kapitat
wlasny — kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny)

Miara ptynnosci
szybkiej

(Aktywa obrotowe — zapasy)/Zobowiazania krotkookresowe

Pozaodsetkowa
tarcza podatkowa

Amortyzacja/(Catkowity dlug + kapital wiasny — kapital rezerwowy
z aktualizacji wyceny)

Odsetkowa tarcza

cji bankructwa

podatkowa Odsetki/Aktywa ogdtem
Mozliwosci (Przychody ze sprzedazy(t) — przychody ze sprzedazy (¢t — 1))/
wzrostu Przychody ze sprzedazy (¢ - 1)
Efektywna staw- .
ka podatkowa Podatek dochodowy/Zysk przed opodatkowaniem
Miara zatoréw Naleznosci z tytutu dostaw i ustug wg stanu na koniec okresu #/
platniczych? Przychody ze sprzedazy
1/Wskaznik zagrozenia bankructwem z przedziatu otwartego (0-1000)
Odwrdcony
wskaznik predyk- | Im wigksze prawdopodobiefistwo bankructwa, tym mniejsza wartos§¢

mianownika i wigksza warto$¢ odwrotnosci wskaznika zagrozenia
bankructwem.

WIBOR3M 3-miesi¢czna stopa procentowa WIBOR
Efektywny kurs
walutowy Efektywny kurs walutowy

@ Zaproponowana miara zatoréw platniczych jest odwrotnoScig rotacji naleznosci, mierzonej jako stosunek
rocznych przychoddw ze sprzedazy do naleznoSci wg stanu na koniec roku.

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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PREFERENCJE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
W ZAKRESIE FINANSOWANIA DEUGIEM

Streszczenie

Celem artykulu jest wskazanie gtéwnych determinant preferencji prywatnych i publicznych
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w zakresie finansowania dlugiem. Badanie na
duzej probie przedsigbiorstw za lata 1995-2012 przeprowadzono za pomoca modelu eko-
nometrycznego. Wsrdd czynnikOw determinujacych strukture kapitalowa zbadano wpltyw
rentownoSci, ptynnosci, majatku trwatego, mozliwosci wzrostu, tarczy podatkowej oraz po-
lityki monetarnej. Wyniki badania potwierdzily, ze bardziej rentowne i zdolne do samofi-
nansowania duze przedsi¢biorstwa w mniejszym stopniu finansujg si¢ kredytem niz mate
i Srednie przedsigbiorstwa. Niezaleznie od wielkoSci przedsigbiorstwa wraz ze wzrostem
plynnosci maleje dzwignia, co §wiadczy o skfonnosci przedsigbiorstw do samofinansowania.
Wykazano tez bardzo niski wplyw polityki monetarnej, zaréwno za poSrednictwem stopy
procentowej, jak i kursu walutowego, na decyzje przedsigbiorstw co do sposobu finansowa-
nia. Uzyskane wyniki majg pewne znaczenie praktyczne i moga pomdc bankom dostosowac
oferte kredytowa do potrzeb matych i Srednich przedsigbiorstw. Wyniki analiz potwierdzaja,
ze dostep do dotacji z UE zmniejszyt zapotrzebowanie malych przedsigbiorstw na kredyt,
a kryzys finansowy lat 2009-2010 ograniczyl finansowanie kapitatem obcym.

Stowa kluczowe: dZwignia finansowa, struktura kapitatu, finanse przedsigbiorstwa, dane
panelowe, modele ekonometryczne

JEL: C33, G32

PREFERENCES OF POLISH ENTERPRISES
AS REGARDS DEBT FINANCING

Summary

The aim of the article is to identify main determinants of the preferences of private and
public enterprises in Poland as regard debt financing. The investigation was made with
help of an econometric model on a large enterprises sample for the period 1995-2012.
Among the factors that determine capital structure, the authors tested the impact of prof-
itability, cash flow, fixed capital, growth potential, tax shield, and monetary policy. The
results of the examination confirm that more profitable large firms, able to self-finance
their activity, are less dependent on credits as compared with small and medium-size
firms. Independently of the firm size, increase in the cash-flow lowers the leverage, which
proves enterprise propensity to self-financing. The impact of monetary policy on enter-
prise decisions about the financing manner was very low, both as regards the influence
of interest rates and the impact of exchange rates. The results of this research have some
practical significance: these may help the banks better to adjust their credit offer to the
needs of small and medium-size enterprises. The results of the analysis also confirm that
firms access to EU funding has lowered their demand for credits, and the financial crisis
of 2009-2010 has reduced the scale of outside financing.

Key words: financial leverage, capital structure, corporate finance, panel data, economet-
ric models

JEL: C33, G32
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NPE®EPEHIIUU MOJIbCKUX IMTPEANPUATHIA
B OBJIACTH KPEAJUTHOT'O PUHAHCHUPOBAHUA

Pe3wome

B crathe yka3bIBalOTCS INIaBHBIC NETEPMUHAHTHI, YIUTHIBAEMbIC NMPU MPUHATHH PEIICHUS
0 KpeIUTHOM (PMHAHCUPOBAHMH YaCTHBIMHU U MyONWYHBIMH HE(UHAHCOBBIMH MPEINPHUITH-
ssmu B [lonbmie. MccnenoBanue ObIJIO MTPOBEAEHO C MOMOIIBE 3KOHOMETPHUYECKONH MOJIEIH
Ha 00JIBIION BHIOOPKE MpeAnpusaTHiA 1 oxBaThiBasio nepuon 1995-2012 rr. Cpeau gaxTopos,
JIETePMHUHHUPYIONINX CTPYKTYPY KalnTaja, 0co00e BHUMaHIE OBLTO YIETICHO BIMSHHIIO PEeHTA-
0eTBbHOCTH, TUKBHHOCTH, OCHOBHBIX (DOHIOB, IIEPCIEKTHB POCTA, HAJIOTOBOTO IIUTa M MO-
HETapHOW MOMUTHKH. Pe3ynpraTsl MCCIeAOBaHUS MONTBEPININ, YTO Oojee peHTa0elbHbIe
1 crocoOHbIE K caMO()MHAHCUPOBAHUIO KPYIHbIE MPEANPHUATHS B MEHBILEH cTeneHu mpuode-
raoT K KpeAUTHOMY (MHAHCHPOBAHHUIO, YEM MaJble U cpefHue npennpustus. HezaBucumo ot
00bEMOB IPENNPUATHS, BMECTE C POCTOM JIMKBUAHOCTH YMEHBIIAETCS phlyar, 4T0 CBUJETENb-
CTBYET O CKJIOHHOCTH HPEINPHATHH K caMO(pHHAHCHPOBAaHUIO. J0Ka3aHO TaKkKe O4eHBb HI3KOE
BIIMSHIE MOHETapHOH MONHUTHKH ITIOCPEACTBOM KaK MPONIEHTHON CTaBKH, TaK M BAIIOTHOTO
Kypca, Ha pelIeHHs IpeIIpHATHH OTHOCHTENIBHO crtoco00B ¢uHaHCHpoBaHMs. [lomydeHHbIe
PE3YIBTaThl UMEIOT HEKOTOPOE MPAKTUIECKOE 3HAUSHNE U MOTYT OMOYb 0aHKaM CO31aTh Kpe-
JUTHOE MPEIJIOKEHUE, OTBEUAlOIIee Hy>KAaM MajbIX U CPEAHUX NpennpusaTuil. Pesynprarst
aHaJIM3a MOATBEP)KAAIOT, UTO JOCTYH K JoTauusaM u3 EC cokpaTuil cipoc ManbIxX OpeAnpusTHi
Ha KpemuT, a ¢puHaHCOBEIH kpm3nuc 2009—-2010 rr. orpaHudi (GHHAHCHPOBAHUE C TIOMOIIIBIO
MHOCTPAaHHOTO KaIuTaia.

KoroueBsbie c10Ba: prHAHCOBBIN phIYar, CTpyKTypa KamuTana, (HMHAHCH MPEINpHITH, Ma-
HEJIbHBIE JaHHbIE, JKOHOMETPUUECKUE MOJEIIU

JEL: C33, G32



