Studia i Materialy, nr 1-2/2012 (14-15): 25-47
ISSN 1733-9758, © Wydzial Zarzadzania UW

DOI10.7172/1733-9758.2012.14-15.3

Determinanty struktury kapitalowe;j
w teoriach substytucji

Marek Barowicz*

Celem artykulu jest identyfikacja oraz ocena sily i kierunku wplywu wybranych determinant
na strukture kapitatowq przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w ramach teorii substytucji. Artykul ma charakter teoretyczno-empiryczny.
Czgs¢ teoretyczna obejmuje charakterystyke determinant struktury kapitatowej wystepujg-
cych w teoriach substytucji. CzeS¢ empiryczna dotyczy weryfikacji hipotez w zakresie
wplywu roznych czynnikéw na strukture kapitalowq przedsigbiorstwa w ramach teorii
substytucji (1. teorii uwzgledniajgcej koszty bankructwa oraz teorii uwzgledniajgcej koszty
agencji).
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Determinants of corporate capital structure in the trade-off theories

The goal of this article is identification and estimation of the influence of chosen determinants
on corporate capital structure according to the trade-off theories (i.e. bankruptcy cost theory
and agency cost theory).

The article consists of two parts: theoretical and empirical one. Theoretical part contains
description of the capital structure determinants appearing in the trade-off theories. Empirical
part relates to the verification of hypothesis within the range of the influence of the determi-
nants on corporate capital structure.
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1. Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa daza do osiagnie-
cia optymalnej, a wigc najkorzystniejszej
w danych warunkach, struktury kapitatowe;.
Od niej zalezy bowiem efektywnoS$¢ szeregu
decyzji operacyjnych i inwestycyjnych, ktore
oddziatuja na zyski przedsigbiorstwa.

Dobor Zrddet finansowania przedsie-
biorstwa, a tym samym jego rynkowa war-
to§¢, zdeterminowane sg jednak rdznymi
czynnikami o charakterze iloSciowym
i jakoSciowym, a takze mikro- i makro-
ekonomicznym. Maksymalizacja wartoSci
dla wtaScicieli stanowi konsekwencj¢ pozy-
skania odpowiednich zrdédel finansowania
i nadania im formy wtasciwej w danych
warunkach struktury kapitatu.

Czynniki ksztaltujace strukture kapita-
fowa sa w wysokim stopniu zréznicowane
co do swej istoty. Zr6znicowanie to wynika
z trudnoSci z identyfikacja determinant tej
struktury, wieloaspektowoscia ich wplywu,
pomiarem sily i kierunku wplywu na struk-
ture kapitatowa. Ponadto czynniki te oddzia-
tuja w okreslonych warunkach prawno-eko-
nomicznych. Dodatkowa trudno$¢ wynika
ze wzajemnego oddzialywania migdzy soba
roznych czynnikow iloSciowo-jakoSciowych
oraz wlaSciwego doboru formut szacowa-
nia ich wplywu na struktur¢ kapitalowa,
uwzgledniajacego cechy tych czynnikow,
niekiedy catkowicie od siebie odmienne. W
przypadku uwzgledniania wigcej niz dwoch
czynnikdw moze bowiem zaistnie¢ tzw. efekt
interakcji, polegajacy na zmianie wartoSci
danego czynnika w zaleznoSci od zmiany
innych determinant.

Instrumentem pomocnym w poznaniu
i wlaSciwym szacowaniu determinant sa
teorie struktury kapitatu. Ich implementa-
cja w praktyce gospodarczej czgsto stwarza
jednak konieczno$¢ dokonywania korekt
uwzgledniajacych warunki gospodarki
polskiej, zapewniajacych poréwnywalnosé
miernikdw i procedur obliczeniowych.

Celem niniejszego artykulu jest przed-
stawienie oraz ocena oddzialywania roz-
nych czynnikéw na strukture kapitalowa
w ramach teorii substytucji.

2. Charakterystyka kosztow
bankructwa

Korzystanie przez przedsigbiorstwo
z kapitalow obcych implikuje zar6éwno
korzysci w formie odsetkowych tarcz podat-

kowych, jak i koszty pod postacig kosztoéw

bankructwa oraz kosztow agencji.

Koszty bankructwa powstaja, gdy przed-
siebiorstwo nie jest w stanie regulowac swo-
ich zobowiazan wobec wierzycieli (Haugen
i Senbet, 1978, s. 384). Zwiazane sa one
z powstaniem dodatkowych wydatkow
w spolce, powodujacych wzrost Sredniego
kosztu kapitatu i spadek rynkowych cen jej
akcji (Jerzemowska, 1999, s. 100). Koszty
bankructwa mozna podzieli¢ na bezposred-
nie i poSrednie (Ross, Westertfield i Jordan
1993, s. 534-535).

Do bezposrednich kosztéw bankructwa
zalicza si¢ prawne, ksiggowe i administra-
cyjne oplaty bezposrednio zwigzane z ban-
kructwem (Haugen i Senbet 1978, s. 385).
BezpoSrednie koszty bankructwa sa sygna-
tem dla przedsigbiorstwa do wstrzymania
si¢ od finansowania dlugiem. Wedtug War-
nera (1977, s. 337) relacja bezposrednich
kosztow bankructwa do rynkowej wartosci
przedsicbiorstwa ulega redukcji wraz ze
wzrostem tej wartosci.

Posrednie koszty bankructwa stanowia
koszty unikania zagrozenia bankructwem
wskutek wystgpienia trudnosci finanso-
wych w przedsigbiorstwie (pogorszenia
wynikoéw dziafalno$ci, niewyptacalnosci).
Do poSrednich kosztéw bankructwa zalicza
si¢ koszty umow wynikajacych ze zmienno-
Sci polityki inwestycyjnej przedsigbiorstwa
i decyzji w zakresie alokacji jego zasobow
(Jerzemowska, 1999, s. 101). Posrednie
koszty bankructwa wynikaja ze zmniejsze-
nia popytu na produkty przedsigbiorstwa
z uwagi na obawy klientéw zwiazane z ich
serwisem, wzrostu kosztow dostaw z uwagi
na pogorszenie stosunkdéw miedzy przed-
sigbiorstwem a dostawcami, ucieczki klu-
czowych pracownikéw do innych przed-
sicbiorstw (Haugen i Senbet 1988, s. 31).
Bezposrednie i poSrednie koszty bankruc-
twa zaliczane sg do kosztow trudnosci finan-
sowych pojawiajacych sie, gdy przedsigbior-
stwo nie dokonuje ptatnosci w terminie.

Wedtug Kima (1978, s. 47-48) wyrdznia
si¢ nastepujace skutki wystapienia kosztow
bankructwa:

— w zaleznoS$ci od tego, czy bankructwo
przybierze posta¢ likwidacji, czy reor-
ganizacji, pojawia si¢ sprzedaz aktywow
jednostki ponizej ich rynkowej wartoSci
lub koszty poSrednie bankructwa,

— pojawiaja si¢ koszty administracyjne
ponoszone na rzecz podmiotéw zwigza-
nych z przedsigbiorstwem i stron trze-
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cich (prawnikéw, czlonkéw zarzadu,

ksiggowych, prowadzacych licytacje,

sedziow, rzeczoznawcow),

— pojawia si¢ utrata tarcz i ulg podatko-
wych w zwigzku z brakiem kontynuacji
dziatalnoSci.

Nadmierne zadluzenie stanowi zagro-
zenie dla przedsigbiorstwa w postaci ban-
kructwa (Stiglitz, 1988, s. 124). Koszty
bankructwa wplywaja na wzrost Sredniego
kosztu kapitalu oraz obnizenie rynkowej
wartosci cen akcji spotki. Koszty bankruc-
twa odzwierciedlajg niedoskonatosci rynku
kapitatowego (Kraus i Litzenberger, 1973,
s. 911).

Wedltug teorii bankructwa przedsie-
biorstwo nie powinno stosowa¢ nadmier-
nej dzwigni finansowej. Ryzyko finansowe
zwigzane z nadmierng dzwignia podwyzsza
koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Wysoki
stopient dzwigni finansowej zwigksza praw-
dopodobienistwo wystapienia bankructwa.
Jezeli poziom dzwigni jest niski, wzrost
zadluzenia nie wplywa znaczaco na wzrost
prawdopodobienstwa bankructwa. Jezeli
natomiast udzial diugu w strukturze kapi-
tatowej jest znaczny, kazdorazowy wzrost
dzwigni finansowej ma duzo wigkszy wplyw
na koszt kapitatu. Stopa oprocentowania
dlugu bedzie wzrasta¢ powoli w przypadku
niskiego zadluzenia. Jezeli jednak strukture
kapitalowa zacznie cechowac wyzsze ryzyko
finansowe, stopa procentowa zacznie
szybko wzrastac (Baxter, 1967, s. 402).

W literaturze przedmiotu w zakresie
kosztéow trudnoSci finansowych (kosztow
bankructwa) mozna spotkac si¢ z pogla-
dem (Myers 1984, s. 580-581), ze przed-
sigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim
ryzykiem finansowym powinny ograniczaé
zadtuzenie. Przedsigbiorstwa o niskim
ryzyku finansowym powinny natomiast
zwigksza¢ zadluzenie do momentu, gdy
oczekiwane koszty bankructwa skom-
pensuja korzy$ci podatkowe wynikajace
z zaciagania dlugu.

Koszty bankructwa sa wyzsze w przedsie-
biorstwach majacych duzy udzial w swych
aktywach wartoSci niematerialnych i praw-
nych. Przedsigbiorstwa ustabilizowane na
rynku, posiadajace wickszy udzial rzeczo-
wych aktywow trwalych, a dzigki temu
o nizszych kosztach bankructwa, moga
zacigga¢ wigcej dlugbw w stosunku do
podmiotéw o wysokim poziomie kosztow
badan i rozwoju. Wedtug Oplera i Titmana
(1994, s. 1015) przedsigbiorstwa korzysta-

jace w duzym stopniu z kapitalu obcego
w celu finansowania badan i rozwoju szcze-
gblnie narazone sg na koszty bankructwa
w okresach niekorzystnej koniunktury
gospodarczej. Znaczenie kosztow bankruc-
twa maleje w przypadku przedsigbiorstw
bedacych w fazie dojrzatosci. Przektada si¢
to na wyzszy poziom zadluzenia w przy-
padku duzych podmiotéw (Frielinghaus,
Mostert i Firer 2005, s. 12).

Na wystapienie bankructwa duzy wplyw
wywierajg inwestycje. Oddziatuja one na
wzrost wartosci aktywow, przez wielko§¢é
generowanych przez przedsigbiorstwo
zyskéw w warunkach dobrej koniunktury
gospodarczej. Inwestycje moga prowadzié
rowniez do obnizenia wartoSci aktywow
w ich funkcji zabezpieczajacej w warunkach
niekorzystnej koniunktury, gdy pozyczko-
biorca ma trudnosci z regulowaniem swoich
zobowiazan (Titman, Tompaidis i Tsypla-
kov 2004, s. 166). Wedlug Maksimovica
i Zechnera (1991, s. 1619) ryzyko zwiazane
z realizowanym projektem inwestycyjnym
jest wewnetrznie determinowane przez
decyzje inwestycyjne podejmowane przez
wszystkie przedsiebiorstwa w danej branzy.

3. Charakterystyka kosztow agencji

W znacznej czesci literatury poswigco-
nej strukturze kapitalowej doszukuje si¢ jej
determinant w réznicy interesOw miedzy
réznymi grupami wywierajacymi wplyw na
dysponowanie aktywami przedsigbiorstwa,
a zwlaszcza w kosztach wynikajacych z roz-
nicy tych intereséw, okreSlanych mianem
kosztow agencji (Mehran, 1992, s. 555;
Gajdka, 2002, s. 188).

Koszty agencji zwigzane sa z kosztami
sporzadzania, egzekwowania i kontroli
umdéw miedzy poszczegdlnymi grupami
interesow w przedsigbiorstwie (akcjonariu-
szami, kierownictwem, pracownikami, wie-
rzycielami, dostawcami, klientami). Koszty
agencji mozna réwniez okresli¢ jako dodat-
kowe koszty ponoszone wskutek powsta-
nia sytuacji konfliktowych migdzy grupami
zainteresowanymi funkcjonowaniem spotki
(Jerzemowska, 1999, s. 110). Konflikt inte-
resOw wystepuje najczesciej migdzy akcjona-
riuszami a kierownictwem przedsigbiorstwa
oraz migdzy akcjonariuszami (kierownic-
twem) a wierzycielami przedsigbiorstwa
(Harris i Raviv 1991, s. 300-301).

Zrodiem konfliktow miedzy akcjona-
riuszami a kierownictwem jest oddzielenie
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wlasnosci od kontroli nad przedsigbior-

stwem (Harvey, Lins i Roper 2004, s. 4).

Kierownictwo dazy do wzrostu poziomu

konsumpcji dzigki wyzszym wynagrodze-

niom, realizacji inwestycji o nizszym ryzyku,

a przez to nizszej dzwigni finansowe;j

(w celu ograniczenia prawdopodobiefistwa

wystapienia bankructwa podmiotu) oraz

stabilizacji zatrudnienia. Celem akcjona-
riuszy sa natomiast wyzsze zyski, nawet
kosztem wyzszego ryzyka.

Konflikt intereséw na plaszczyZnie kie-
rownictwo (kluczowi pracownicy)-akcjona-
riusze redukuje si¢ przez osiagnigcie wlasci-
wej kombinacji dtugu i kapitalu wtasnego
oraz zmiany w umowach gléwnie w zakre-
sie wynagrodzenia (Chang, 1992, s. 1155).
Aby zwigzaé kierownictwo z przedsigbior-
stwem (i z interesem akcjonariuszy), stosuje
si¢ wynagrodzenie uzaleznione od wynikOw
osigganych przez spoike lub proponuje si¢
menedzerom nabycie akcji spotki. Wedtug
Mehrana (1992, s. 539) tego typu konflikty
niwelowane sa przez zawieranie umow
kompensacyjnych, inwestowanie przez
kierownictwo w akcje spoiki oraz kontrole
dziatan kierownictwa przez akcjonariuszy
lub zarzad przedsigbiorstwa.

Wedlug Agrawala i Knoebera (1996,
s. 377) do mechanizméw kontroli kosztow
agencji powstajacych miedzy kierownic-
twem a akcjonariuszami przedsi¢biorstwa
zalicza sig:

— posiadanie akcji przez menedzerdw
przedsigbiorstwa,

— posiadanie akcji przez instytucje,

— posiadanie udzialéw przez wlascicieli
pakietoéw akcji,

— zatrudnianie menedzeréw zewnetrznych
do kierowania przedsigbiorstwem,

— polityke zadluzeniowa przedsigbiorstwa,

— kontrole przedsi¢biorstwa.

Wedtug Ang, Cole i Lina (2000, s. 81)
koszty agencji:

— cechuje odwrotna zalezno$¢ w stosunku
do udziatu kierownictwa w kapitale wta-
snym przedsiebiorstwa,

— sa wyzsze w przypadku, gdy przedsie-
biorstwem zarzadzaja menedzerowie
zewnetrzni,

— wzrastaja wraz ze wzrostem liczby akcjo-
nariuszy nienalezacych do kierownictwa
spoiki,

— ulegaja redukcji wraz ze wzrostem kon-
troli przedsigbiorstwa przez banki.

W kontekscie kosztow agencji mene-
dzerowie wykorzystuja kapital wiasny do

sfinansowania projektow inwestycyjnych,
jezeli jest to zgodne z interesem inwe-
storow. W przeciwnym razie korzystaja
z dtugu (Dittmar i Thakor 2007, s. 1).

Kierownictwo moze takze dazy¢ do
powickszenia rozmiaréw przedsigbior-
stwa ze szkoda dla akcjonariuszy, ktorych
celem jest maksymalizacja rynkowej warto-
Sci posiadanych akcji. W celu ograniczenia
ekspansjonistycznych dzialan kierownictwa
akcjonariusze godza si¢ na wzrost stopy
wyptat dywidend oraz wzrost wykorzystania
kapitatéw obcych. Chociaz wykorzystanie
dlugu wplywa z jednej strony na kontrole
kosztow agencji wynikajacych z konfliktow
migdzy akcjonariuszami a kierownictwem,
to z drugiej strony przyczynia si¢ do powsta-
nia konfliktéw miedzy kierownictwem a wie-
rzycielami. Przedsigbiorstwa finansujace si¢
w duzym stopniu kapitalem obcym moga nie
by¢ w stanie wykorzysta¢ optacalnych okazji
inwestycyjnych wskutek koniecznosci prze-
znaczenia Srodk6w na obsluge istniejacego
zadtuzenia (por. Booth, Aivazian, Demirgu-
c-Kunt i Maksimovic, 2001, s. 100).

Koszty agencyjne moga powstaé wsku-
tek podejmowania przez kierownictwo
dziatan korzystnych dla akcjonariuszy, ale
sprzecznych z interesem wierzycieli. Aby
si¢ zabezpieczy¢, wierzyciele zawieraja
umowy z klauzulami ograniczajacymi zdol-
nosci operacyjne i inwestycyjne przedsig-
biorstwa. Moga one dotyczy¢ zakazu zacia-
gania dodatkowego dtugu, wielkoSci wyplat
dywidend, dysponowania aktywami spotki
czy podejmowania inwestycji obarczonych
okreslonym ryzykiem. Czynnikami reduku-
jacymi koszty agencji sa w tym przypadku:
emisja kapitalu zamiennego oraz zabezpie-
czenie dlugu na majatku przedsigbiorstwa.

Koszty agencji sa wyzsze w przypadku
przedsigbiorstw rozwijajacych sie, ktdre cha-
rakteryzuje wigksza elastyczno$¢ w doborze
potencjalnych inwestycji. W ich przypadku
obserwuje si¢ (Bhaduri, 2002, s. 660) nega-
tywna relacje miedzy dlugoterminowym
kapitalem obcym a przyszlym wzrostem
przedsigbiorstwa. Aby zlagodzi¢ ten pro-
blem, przedsi¢biorstwa korzystaja z diugu
krotkoterminowego. Koszty agencji zwig-
zane z dlugiem sa wyzsze w krajach, w kto-
rych ochrona prawna kredytodawcow jest
stabsza (Bancel i Mittoo, 2004, s. 128).

Wediug Lelanda (1998, s. 1213) wzrost
kosztow agencji ogranicza poziom zadluzenia
i terminy zapadalnosci dlugu oraz wplywa na
wzrost zyskow w przedsigbiorstwie. Zdaniem
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Datty, Iskander-Datty i Ramana (2005, s.

2333) istnieje odwrotna zalezno$¢ migdzy

wielkoScig akcji bedacych w posiadaniu kie-

rownictwa przedsigbiorstwa a terminem plat-
nosci dtugu. Poziom zadtuzenia spada wraz
ze wzrostem udziatu kierownictwa w kapi-
tale wlasnym przedsigbiorstwa. Wiaze si¢ to

z ryzykiem finansowym wynikajacym z braku

mozliwoSci dywersyfikacji przez kierownictwo

przedsigbiorstwa portfela dluznych papierow

wartosciowych (Friend i Lang, 1988, s. 271).

Zadtuzenie wzrasta natomiast wraz ze wzro-

stem reputacji kierownictwa (Harris i Raviv,

1991, s. 328).

Menedzerowie majacy wyzszy udzial
w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa pre-
ferujg diug krotkoterminowy, co wigze si¢
z czgstszymi kontrolami ze strony wierzycieli.
Menedzerowie o nizszym udziale w kapitale
wlasnym przedsigbiorstwa wybieraja nato-
miast dlug diugoterminowy (Datta, Iskan-
der-Datta i Raman, 2005, s. 2348-2349).
Menedzerowie wybieraja nizszy poziom
zadluzenia w relacji do wielkoSci optymalnej
z uwagi na (Berger, Ofek, Yermack, 1997, s.
1411; Fosberg, 2004, s. 31-32):

redukq@ ryzyka, przeklada]qcego si¢ na

zachowanie przez nich prestizu i utrzy-

manie zatrudnienia w przedsigbiorstwie,
ktorym zarzadzaja,

- niech¢é do dziatania pod presja, zwia-
zang z zobowigzaniami finansowymi.
Kierownictwo przedsigbiorstwa preferuje

nizszy poziom zadluzenia dla zmniejszenia

prawdopodobienistwa bankructwa (Gajdka

2002, s. 194). Konflikt migdzy akcjonariu-

szami a kierownictwem przejawia si¢ w spo-

sobie redystrybucji wypracowanych przez
przedsigbiorstwo zyskow. Kierownictwo
preferuje reinwestycje zyskdw nad wyplaca-
nie ich w formie dywidendy akcjonariuszom.

Wzrost udziatu dtugu w finansowaniu przed-

sigbiorstwa redukuje ten konflikt (Harris

i Raviv, 1990, s. 321). Pojawienie si¢ kapi-

talu obcego powoduje zmniejszenie wolnej

gotowki, ktorg moze dysponowaé zarzad,

a wobec koniecznosci jej przeznaczenia na

obstuge diugu, ma on mniejsze mozliwo-

Sci podejmowania decyzji niekorzystnych

dla wtascicieli (Harris i Raviv, 1991, s. 300;

Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt i Maksi-

movic, 2001, s. 100).

Jezeli zadluzenie powoduje spadek kosz-
toéw agencji migdzy wtascicielami a kierow-
nictwem, za$§ akcjonariusze sa w stanie
lepiej kontrolowac zarzad, oczekuje sig, ze
wyzszemu ich udzialowi w kapitale wtasnym

towarzyszy nizszy udzial ditugu (Gajdka,
2002, s. 201). Wyniki tego typu rozwazan
nie sg jednak jednoznaczne. Wedlug Agra-
wala i Nagarajana (1990, s. 1325) wyzszy
udziat kierownictwa w kapitale wlasnym
prowadzi do spadku zadtuzenia. Innego
zdania jest Mehran (1992, s. 539), ktory
stwierdzil dodatnia relacje miedzy udzia-
tem kierownictwa w kapitale wilasnym
a wielkoScig kapitatu obcego.

Przyjmujac, ze strony zawartej umowy
daza do maksymalizacji swoich korzySci,
zarzad przedsigbiorstwa nie zawsze dziata
w interesie jego wtascicieli. Uwzgledniajac
zachowanie kierownictwa, oparte na dzia-
faniu sprzecznym z interesem wlascicieli
przedsigbiorstwa, kapitalodawcy podejmuja
proby takiego ksztaltowania struktury kapi-
talowej, ktora z jednej strony wyeliminuje
negatywne bodzce determinujace zachowa-
nie zarzadu, z drugiej za§ wplynie na pra-
widiowa wycene emitowanych papieréw
warto$ciowych (Heinkel 1982, s. 1141).

Koszty agencji wynikajace z konfliktu
miedzy akcjonariuszami a kierownictwem
oraz migdzy kierownictwem (akcjonariu-
szami) a wierzycielami przedsi¢biorstwa
ulegaja zmianom wraz ze wzrostem udziatu
zadtuzenia. Finansowanie kapitatem obcym
przyczynia si¢ z jednej strony do redukcji
kosztow agencji wynikajacych z konfliktu
migdzy akcjonariuszami, a kierownictwem,
z drugiej za$§ powoduje ich wzrost w wyniku
konfliktu mi¢dzy kierownictwem a wierzy-
cielami przedsigbiorstwa (Gajdka 2002,
s. 223). Ten drugi konflikt moze jednak ulec
redukcji w przypadku wzrostu udziatu rze-
czowych aktywow trwatych, stanowiacych
zabezpieczenie splaty diugu.

Wplyw kosztow agencji w kontekscie
determinant struktury kapitalowej jest
uwzgledniany kompleksowo jako taczny
efekt oddzialywania tarczy podatkowej,
kosztow bankructwa oraz kosztéw agencji
(Miao, 2005, s. 2621). Optymalna struk-
tura kapitaiowa odzwierciedla te trzy czyn-
niki (Leland i Toft, 1996, s. 987; Leland,
1998, s. 1213). Wraz ze wzrostem zadtuze-
nia wzrasta rynkowa wartos$¢ akcji przed-
siebiorstwa o wielkoS¢ tarczy podatkowe;.
Warto$¢ ta ulega zmniejszeniu o wielkos§¢
kosztow bankructwa oraz kosztow agencji.

Metodologia badania

W ramach teorii substytucji poddano
analizie hipotezy w teorii uwzgledniajacej
koszty bankructwa oraz agencji.
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Przedmiotowy zakres badania obej-
muje identyfikacje zwigzkéw zachodza-
cych migdzy determinantami struktury
kapitatowej oraz analizg sily i kierunku ich
wplywu na struktur¢ kapitalowa przedsie-
biorstwa. Empiryczna weryfikacja hipotez
dokonana zostata w ramach teorii substy-
tucji. Do zdefiniowania hipotez wykorzy-
stano determinanty struktury kapitato-
wej, ktorych warto$¢ okre§lona zostata za
pomocg testow (wskaznikow) weryfikacyj-

Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto za
strukture kapitalowa wskaznik zadluzenia
W postaci:

kapitat obcy w wartosci ksiggowe;j

M

kapital wtasny w wartosci rynkowej +
+ kapital obcy w wartosci ksiegowej

Kapitat wtasny w wartoS$ci rynkowe;j jest
iloczynem tacznej liczby akcji na koniec

nych (tabela 1).

2006 r. oraz ceny akcji na ostatniej w 2006 r.

Tabela 2. Populacja generalna spdtek notowanych na GPW w Warszawie w kazdym roku okresu

2000-2006
. Liczba .
Brania spolek Nazwy spotek
Budowlana 28 | Atlantis, Budimex, Budopol, Echo, Elektrobudowa,
Elektromontaz-Export, Elektromontaz-Warszawa,
Energomontaz-Potudnie, Energomontaz-Potnoc, Energopol,
Hydrobudowa-Slask, Instal-Krakéw, Instal-Lublin, Irena,
Krosno, Lentex, Mostostal-Export, Mostostal-Ptock,
Mostostal-Warszawa, Mostostal-Zabrze, Naftobudowa, Pemug,
Polnord, Prochem, Projprzem, Ropczyce, Wandalex, ZPUE
Chemiczna 7 | Boryszew, PKN Orlen, Permedia, Pollena, Stomil-Sanok,
Suwary, Unimil
Drzewno-papiernicza 7 | Forte, Grajewo, Kompap, L.da Invest, Paged, Swarzgdz,
Swiecie
Elektroenergetyczna 3 | Bedzin, Elektrim, Energoaparatura
Elektromaszynowa 12 | Amica, Apator, Hydrotor, Kable, Kopex, Polna, Ponar,
Rafako, Relpol, Remak, ZEG, ZREW
Farmaceutyczna 2 | Farmacol, PGF
Handel 3 7 Bulls, Ampli, Tim
Hotelarska 1 Orbis
Informatyczna 10 Comarch, Computerland, CSS, Elzab, Internet Group,
Invar&Biuro System, Optimus, Prokom, Simple, Talex
Metalowa 10 Ferrum, Hutmen, Impexmetal, K¢ty, KGHM, Mennica,
Odlewnie, Stalexport, Stalprodukt, Stalprofil
Motoryzacyjna 2 | Dgbica, Groclin
Przemyst lekki 9 Bytom, Lubawa, Masters, Protektor, Prochnik, Sanwil, Skotan,
Vistula, Wistil
Spozywcza 11 | Beef-San, Ekodrob, Indykpol, Jutrzenka, Kruszwica, Mieszko,
Pepees, Strzelec, Wawel, Wilbo, Zywiec
Telekomunikacyjna 2 |Netia, Telekomunikacja Polska
Ustugi inne 4 | Best, Gant, Kogeneracja, TUP
Wydawnicza 3 Agora, Muza, PPWK
Pozostate 4 Efekt, Fasing, Novita, Prosper

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych GPW w Warszawie oraz stron

internetowych spofek.
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sesji gieldowej. Kapital obcy w wartosci
ksiggowej obejmuje zobowigzania diugo-
i krotkoterminowe (w tym pochodne instru-
menty finansowe i fundusze specjalne),
bez rezerw na zobowigzania oraz rozliczefi
miedzyokresowych wedtug stanu na koniec
2006 roku.

Badaniu poddano probg losowa, obej-
mujaca 39 spdtek akeyjnych, wyodrebniong
z populacji generalnej 118 spolek, nale-
zacych do roznych branz (z wylaczeniem
bankoéw, zaktaddw ubezpieczef oraz fundu-
szy inwestycyjnych), ktore w kazdym roku
okresu 2000-2006 notowane byly na Giel-
dzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Z uwagi na wysoka reprezentatywno$¢
wynikéw badania zrealizowano, opierajac
si¢ na prdbie losowej, wyodrgbnionej ze
skoficzonej populacji generalnej, o prze-
liczalnej liczbie elementdéw za pomoca
metody doboru losowego prostego,
zaleznego (bez zwracania). Na potrzeby
niniejszych badan operat losowania, czyli
wykaz (lista) wszystkich ponumerowa-
nych elementéw populacji liczy 118 spotek
(tabela 2). Pozwala on wybra¢ jednostki ze
zbiorowoSci generalnej przez losowe gene-
rowanie numerow elementow, ktore znajda
si¢ w probie (Aczel, 2005, s. 192). Metody
doboru losowego polegaja na znanym
i okreSlonym prawdopodobiefistwie dosta-
nia si¢ kazdej jednostki do proby (Mynar-
ski, 2000, s. 22). Dobdr losowy prosty jest
najprostszym sposobem doboru préby do

badan. Polega on na bezposrednim i nie-
ograniczonym wyborze jednostek badania
do préby statystycznej wprost z populacji
generalnej (Mynarski, 2000, s. 23). Jezeli
zbiorowoS§¢ generalna jest niewielka, wow-
czas stosowane jest losowanie zalezne
(Stanisz, 2001, s. 17). Dob6r losowy prosty,
zalezny (bezzwrotny) polega na niezwra-
caniu wylosowanych jednostek z powro-
tem do populacji, skutkiem czego kazda
wylosowana jednostka juz nie uczestniczy
w dalszym losowaniu, a wybor pozostalych
elementow zalezy od rezultatow wczesniej-
szego losowania (Mynarski, 2000, s. 24).
Zatem kazda jednostka ma jednakowa
szans¢ znalezienia si¢ w probie.
Liczebno$¢ préby do badan ustalono na
podstawie wylosowanej wcze$niej metoda
doboru losowego prostego, zaleznego
proby wstepnej. Poszczegdlne jednostki
badania (spotki) nalezace do popula-
cji uporzadkowane zostaly alfabetycznie
i oznaczone losami (numerami) od 1 do
118, a nastepnie umieszczone w urnie. Po
doktadnym ich wymieszaniu wylosowano
do proby wstepnej 10 spotek (tabela 3).
Niezbegdna (minimalna) liczebno$¢ proby
do badaf, pozwalajaca na utrzymanie uzy-
skanych oszacowafi w granicach okreSlo-
nego losowego bledu Sredniego proby, tj.
na zachowanie zatozonego z gory poziomu
doktadnosci (precyzji) badania (dla cech
iloSciowych i skonczonej populacji) przed-
stawia ponizszy wzor (Mynarski 2000, s. 47):

wariancja z proby wstepne;j

(dopuszczalny maksymalny biad szacunku Sredniej)?

wariancja z proby wstgpnej (13)

(warto$¢ krytyczna odczytana z tablicy rozktadu

t-Studenta)?

liczebno$¢ populacji

Tabela 3. Losowa proba wstepna obejmujgca spotki notowane na GPW w Warszawie w kazdym roku
okresu 2000-2006, stuzgca wyznaczeniu liczebnosci losowej proby badawczej

Branza Ilos¢ spotek Nazwy spolek
Budowlana 3 Echo, Mostostal-Ptock, Prochem
Chemiczna 1 PKN Orlen
Elektromaszynowa 2 Kable, Relpol
Informatyczna 2 Computerland, CSS
Motoryzacyjna 1 Debica
Spozywcza 1 Jutrzenka

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych GPW w Warszawie oraz stron

internetowych spofek.
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Jezeli obliczona liczebnos$¢ préby do
badan (po zaokragleniu w gorg¢ z dokfad-
noscia do miejsc catkowitych) jest mniejsza
od liczebnoSci proby wstepnej, wowczas
liczebno$¢ proby wstepnej traktowana jest
jako liczebno&¢ proby badawczej. W prze-
ciwnym razie dolosowana zostanie roz-
nica mie¢dzy wigksza liczebnoScia proby do
badan, a nizsza liczebnoScia proby wstepnej
(Mynarski 2000, s. 47). Liczebno$¢ proby
badawczej wyliczono na 38,38 jednostek, co
po zaokragleniu w gore do jednosci daje 39
spolek. Poniewaz proba wstgpna liczyla 10
spolek, dolosowano z populacji generalnej
za pomoca metody doboru losowego pro-
stego, zaleznego 29 dodatkowych spotek. W
tabeli 4 przedstawiono liczebnos$¢ losowej
proby badawcze;j.

Wyliczona liczebno$¢ proby badawczej

$wiadczy o ich ugruntowanej pozycji na
rynku i stabilnosci finansowej. Zaréwno
ciagio$¢ obecnoéci na GPW w Warszawie,
jak i sposOb losowania spOtek sprawiaja, ze
przeprowadzone na podstawie wyodrebnio-
nej proby losowej obliczenia mozna uznaé
za wiarygodne. Dzigki temu mozna przy-
ja¢, iz uzyskane wyniki i relacje dotyczace
proby, w sktad ktorej wchodza wylosowane
do badan przedsi¢biorstwa odnosza si¢
rowniez do calej populacji przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie. Wnio-
skowanie statystyczne odno$nie do otrzy-
manych wynikéw proby losowej daje zatem
podstawy do ich uogélnienia na catg zbio-
rowo$¢ generalna.

Do obliczefi wykorzystano dane finan-
sowe zawarte w sprawozdaniach finanso-
wych, dokumentach spdtek oraz publika-

Tabela 4. Losowa proba badawcza obejmujgca spotki notowane na GPW w Warszawie w kazdym z lat

okresu 2000-2006

Branza Liczba spétek Nazwy spotek
Budowlana 8 Budimex, Echo, Elektrobudowa, Lentex, Mostostal-Ptock,
Mostostal-Warszawa, Mostostal-Zabrze, Prochem
Chemiczna 3 Boryszew, PKN Otrlen, Suwary
Drzewno-papiernicza 1 Forte
Elektromaszynowa 6 Apator, Kable, Ponar, Rafako, Relpol, Remak
Handel 1 Ampli
Hotelarska 1 Orbis
Informatyczna 6 Comarch, Computerland, CSS, Elzab, Prokom, Talex
Metalowa 4 Kety, KGHM, Stalprodukt, Stalprofil
Motoryzacyjna 2 Debica, Groclin
Przemyst lekki 1 Vistula
Spozywcza 2 Jutrzenka, Mieszko
Telekomunikacyjna 1 Telekomunikacja Polska
Uslugi inne 1 Kogeneracja
Wydawnicza 2 Agora, PPWK

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych GPW w Warszawie oraz stron

internetowych spofek.

uzna¢ mozna za duza. Stanowi ona bowiem
trzecig czeS¢ liczebnoSci zbiorowosci gene-
ralnej. Przyjmuje si¢ zatem, ze tak wylo-
sowana proba jest reprezentatywna w sto-
sunku do catej populacji.

W populacji generalnej uwzgledniono
spolki, ktére nieprzerwanie przez okres
siedmiu lat obecne byly na Gieldzie, co

cjach gieldowych (Roczniku Gietdowym,
Biuletynie Rocznym GPW w Warszawie).
W badaniu przyjeto testy weryfikacyjne opi-
sujace determinanty struktury kapitalowe;j
(zmienne niezalezne) oraz strukture kapi-
talowa (zmienna zalezna) dla poszczegol-
nych spotek wyliczone na poziomie danych
z 2006 roku.
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Teoria uwzgledniajacej koszty

bankructwa
W ramach teorii uwzgledniajacej koszty
bankructwa do badan przyjeto 3 hipotezy:

1. Wzrost kosztow bankructwa, wzrost
ryzyka dzialalnoSci przedsi¢biorstwa
oraz wzrost unikalno$ci produkcji powo-
duje spadek wskaznika zadluzenia.

2. Wzrost wielkoSci przedsiebiorstwa,
wzrost rentownos$ci przedsiebiorstwa
oraz wzrost udzialu rzeczowych aktywow
trwalych powoduje wzrost wskaznika
zadluzenia.

3. Wzrost Sredniego kosztu kapitalu powo-
duje spadek odsetkowej tarczy podatko-
wej, spadek rynkowego kursu akcji oraz
spadek wskaznika zadluzenia.

Do analizy hipotez 1 do 3 wykorzy-
stano testy opisujace zmienne niezalezne
w postaci kosztow bankructwa — wzor (5),
unikalno$ci produkcji zapisanej wzorem
(12), wielkoSci przedsigbiorstwa obliczo-
nej wedtug wzoru (8), ryzyka dziatalnosci
przedsigbiorstwa opisanego wzorem (7),
rentownoSci (deficytowosci) przedsigbior-
stwa okre§lonej we wzorze (9), rodzaju
posiadanych aktywow opisanego wzorem
(11), Sredniego kosztu kapitatu podanego
w formule (2) oraz zmienne zalezne: ryn-
kowy kurs akcji — wzor (4), odsetkowa
tarcz¢ podatkowa okreslong wzorem (10)
i struktur¢ kapitalowa (wskaznik zadluze-
nia), opisany we wzorze (1).

Hipotezy 1 i 2 zweryfikowano za pomoca
regresji wielokrotnej i korelacji wielokrot-
nej (metoda wtasciwa dla modelu z jedna
zmienng zalezng i wieloma zmiennymi
niezaleznymi). Hipotez¢ 3 zweryfikowano
za pomocg analizy kanonicznej (metoda
wlasSciwa dla modelu z wieloma zmiennymi
zaleznymi i z jedna lub wieloma zmiennymi
niezaleznymi).

Przedstawione przez autora testy weryfi-
kacyjne uznano za najbardziej reprezenta-
tywne w warunkach polskiej gospodarki. Do
analizy kosztow bankructwa wykorzystano
wskaznik opisany wzorem (5). Stanowi on
odwrotno$¢ wskaznika biezacej plynnosci
finansowej. Wzrost tego wskaznika bedzie
Swiadczyt o utracie przez przedsigbiorstwo
zdolnosci do biezacego wywigzywania si¢
z zobowiazan, a w konsekwencji — wzroscie
kosztow bankructwa. Do pomiaru unikal-
nosci produkcji wykorzystano wartosci nie-
materialne i prawne. Uznano bowiem, ze
wchodzace w ich skiad koszty zakoficzonych

prac rozwojowych, patenty, licencje, konce-
sje, oprogramowanie komputerowe najle-
piej moga $wiadczy¢ o unikalnosci danej
produkcji. Taka unikalno§¢ nie zawsze
utozsamiaja koszty sprzedazy, obejmujace
koszty marketingowe, reklamy i promocji,
koszty zwiazane z wysytka i transportem
sprzedanych produktow. Sprzedaz netto
obejmuje przychody ze sprzedazy produk-
tow, towardw, materialow i ustug.

Wstepne badania w ramach hipotezy 1
przeprowadzono dla proby losowej 39
spolek. Sporzadzono wielokrotna regresje
liniowa (model 1). Model regresji liniowej
przybiera postac:

WZ = 0,828463 Ryzyko + 0,052434 KB —
-0,187838 UP + 7,503351.

Model 1 nie jest istotny (p>a). Zadna
zmienna niezalezna w nim zawarta nie
ma zatem istotnego wplywu na zmienng
zalezng. Nie bylo wiec podstaw do inter-
pretacji tych zmiennych. Réwniez wspot-
czynniki korelacji czastkowych i korelacji
wielokrotnej dla tych zmiennych okazaty
si¢ nieistotne statystycznie z p>a. Nie bylo
zatem podstaw do ich interpretacji. Powyz-
sze wskazuje, ze model 1 moze zawie-
ra¢ punkty odstajace oraz nadmiarowe
zmienne niezalezne.

Zbadano model 1 pod katem wyste-
powania potencjalnych punktéow odsta-
jacych. W tym celu sporzadzono tabelg
punktéw odstajacych wedlug przypadkdow
oraz wykresy rozrzutu zmiennych niezalez-
nych wzgledem WZ. Usuni¢to potencjalne
punkty odstajace:

— jedna spotke (Mieszko) — do badania
przyjeto 38 spotek (model 2),

— dziewig¢ spoétek (Groclin, Jutrzenka,
KGHM, Orbis, PKN Orlen, PPWK,
Stalprodukt, TP, Vistula) — do badania
przyjeto 30 spotek (model 3).

Do dalszego badania przyjeto model 3
z uwagi na wyzszy skorygowany wspoiczyn-
nik determinacji (0,12815083) w poréwna-
niu z modelem 2 (0,06515168).

W przypadku modelu 3 spadfa nieistot-
nos$¢ korelacji wielorakiej (do poziomu
0,8874), wzrost wspotczynnik determinacji
i skorygowany wspolczynnik determinacji
(odpowiednio do poziomu: 0,22 i 0,13).
Ponadto zmienna niezalezna KB okazata
si¢ istotna statystycznie (p<a). Wspotczyn-
nik BETA dla tej zmiennej przyjmuje naj-
wyzsza wartos$¢ (0,435047). Réwniez udziat
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standardowego biedu w ocenie parametru
opisujacego KB ksztaltuje si¢ na akcepto-
walnym poziomie 40%.

W celu stwierdzenia ewentualnej wspot-
liniowosci zmiennych niezaleznych zbadano
korelacje liniowa Pearsona migdzy zmien-
nymi w modelu 3. Wspolczynniki korelacji
Pearsona mi¢dzy zmiennymi niezaleznymi
okazaly si¢ nieistotne statystycznie z p>a.
Nie bylo zatem podstaw do ich interpre-
tacji. Na wspotliniowo$¢ i nadmiarowos¢
zmiennych niezaleznych: ,ryzyko” i ,,UP”
wskazuja wartosci wspolczynnika determi-
nacji mi¢dzy tymi zmiennymi niezaleznymi
a wszystkimi pozostatymi zmiennymi nieza-
leznymi (ksztaltujace si¢ na poziomie odpo-
wiednio: 0,055 i 0,06, a zatem wyzszym niz
warto$¢ tego miernika dla KB: 0,007) oraz
tolerancji dla tych zmiennych (ksztaltujace
si¢ na poziomie odpowiednio: 0,945 i 0,939,
a wigc nizszym niz warto$¢ tego miernika
dla KB: 0,993). O tym, ze zmienna nieza-
lezna KB jest najmniej nadmiarowa, Swiad-
czy rOwniez jej najwyzsze i istotne (p<a)
skorelowanie ze zmienng zaleznag WZ na
poziomie 0,44.

Potwierdzenie wynikOw w zakresie wspot-
liniowoSci zmiennych niezaleznych stanowi
podsumowanie regresji krokowej postepu-
jacej. Otrzymane wyniki §wiadczg o tym, ze
zmienne niezalezne ,,ryzyko” i UP sa wspot-
liniowe. Okazalo si¢ ponadto, ze obie sa
nadmiarowe. Zostaly zatem wyeliminowane
z modelu regresji, ktory przyjmuje postaé
(model 4):

WZ = 0,23952 KB + 6,948966.

Model 4 jest istotny statystycznie (p<at).
Poprawily si¢ rdwniez opisujace go mier-
niki. Wzrosta warto§¢ skorygowanego
wspoOlczynnika determinacji (do poziomu:
0,16). Spadt udzial standardowego biedu
w ocenie parametru opisujacego KB (39%).
Nadal pozostaje jednak melstotny wyraz
wolny, chociaz jego nicistotno$¢ zmniej-
szyta si¢ (z p=0,36 do 0,24).

W celu eliminacji potencjalnych punk-
tow odstajacych oraz wyboru ostatecznej
postaci funkcji regresji sporzadzono dla
modelu 4 diagram korelacyjny zmiennej
zaleznej WZ wzgledem KB. Nie wska-
zuje on na istnienie punktow odstajacych.
W celu wyboru do analizy reszt postaci
funkcji zbadano 4 pomocnicze modele
(w postaci linearyzowalnej funkcji kwadra-
towej, wielomianowej stopnia trzeciego,

potegowej oraz wykiadniczej), z ktorych
wybrany zostanie ten o maksymalnej mie-
rze dopasowania (skorygowanym wspol-
czynniku determinacji).

Analize zalozen dotyczacych reszt prze-
prowadzono na podstawie funkcji pote-
gowej (model 5) z uwagi na maksymalna
warto$¢ skorygowanego wspolczynnika
determinacji (0,20405050), wyzsza niz
w modelu 4 (0,16003382).

Model 5 przyjmuje postac:

log WZ = -0,216696 + 0,842198 log KB.

Model ten jest istotny statystycznie (p<ov).
Pomimo ze wzrosta nieistotno$¢ wyra-
zu wolnego w pordéwnaniu z modelem 4
(z p=0,24 do 0,67), poprawita si¢ zde-
cydowanie istotno$¢ zlogarytmowanej
zmiennej niezaleznej KB (z p=0,016 do
0,007). Wzrosta warto$¢ korelacji liniowej
Pearsona miedzy ,,log KB” a ,,log WZ”. Jej
poziom ksztaltuje si¢ na istotnym, duzym
poziomie (0,48). Jest ona jednak dodatnia,
co oznacza wzrost WZ wraz ze wzrostem
KB. Zalezno$¢ taka nie odpowiada hipote-
zie 1 w czeSci dotyczacej wplywu kosztow
bankructwa na strukture kapitalowa (zgod-
nie bowiem z hipoteza 1 wzrost kosztow
bankructwa powoduje spadek wskaznika
zadluzenia). Redukcji ulegl takze udzial
standardowego biedu w ocenie parametru
opisujacego ,,log KB” (z 39 do 34%).

Zbadano model 5 pod katem wystepo-
wania potencjalnych punktéw odstajacych.
Usuni¢to potencjalny punkt odstajacy
(Apator) i dalsze badania przeprowa-
dzono dla zlinearyzowanej funkcji potggo-
wej o liczebnoSci proby losowej 29 spdtek
(model 6). Model 6 nie posiada punktow
odstajacych.

Model 6 przyjmuje postac:

log WZ = -0,031299 + 0,753542 log KB.

Model ten jest istotny statystycznie (p<a).
Pomimo ze obserwuje si¢ dalszy wzrost nie-
istotno$ci wyrazu wolnego w poréwnaniu
z modelem 7 (z p=0,67 do 0,93), poprawifa
si¢ zdecydowanie istotno$¢ zlogarytmowa-
nej zmiennej niezaleznej KB (z p=0,007
do 0,002). Wzrosta warto$¢ skorygowa-
nego wspolczynnika determinacji (0,28)
oraz korelacji liniowej Pearsona migdzy
»log KB”, a ,log WZ” (0,55). Korelacja
ta, pomimo ze istotna i duza, jest jednak
dodatnia, co oznacza wzrost WZ wraz ze
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wzrostem KB. Zalezno$¢ taka nie odpowia-
da hipotezie 1 w czeSci dotyczacej wplywu
kosztow bankructwa na struktur¢ kapita-
fowa (zgodnie z hipoteza 1 wzrost kosz-
tow bankructwa powoduje bowiem spadek
wskaznika zadtuzenia). Redukcji ulegt
takze udzial standardowego bledu w oce-
nie parametru opisujacego ,,log KB” (z 33
do 29%). W zwiazku z powyzszym mozna
uznad, ze model 6 jest dobrze dopasowany
do danych empirycznych (dobrze wyjasnia
badane zjawisko). Nie potwierdza on jed-
nak hipotezy 1.

Model 6 jest liniowy wzgledem para-
metréw. Na poziomie istotnosci a=0,05
odrzucono hipotez¢ o nieistotnosci linio-
wego zwiazku migdzy zmiennymi ,,log KB”
ilog WZ” (p<a). Potwierdza to wykres
rozrzutu reszt wzgledem wartosci przewi-
dywanych, ktory ukiada si¢ w formie row-
nomiernej chmury punktéw i nie sugeruje
wyraznego wzoru.

W badaniu uwzgledniono probe losowa
obejmujaca 29 spotek, a zatem liczba obser-
wacji jest wicksza niz liczba szacowanych
parametrow.

Reszty sa nieskorelowane (brak jest
autokorelacji). Statystyka testowa Durbina-
Watsona przyjmuje wartoS¢ zblizona do 2
(1,610374).

Wykres rozrzutu reszt wzgledem warto-
Sci przewidywanych wskazuje na wystepo-
wanie homoscedastycznoSci — reszty nie sa
zrdznicowane (nie wzrastaja ani nie maleja)
wzgledem wartoSci teoretycznych. Zacho-
wane zostaje zatem zalozenie o staloSci
wariancji reszt.

Na rozktad normalny sktadnikéw loso-
wych wskazuje zaré6wno wykres normalno-
Sci reszt, jak i histogram reszt. Reszty sa
zgodne z rozktadem normalnym. Punkty
uktadaja si¢ bowiem wokot linii prostej (nie
odchylaja si¢ od tej linii).

Z przeprowadzonych badan wynika,
iz wzrost kosztéw bankructwa powoduje
wzrost wskaznika zadtuzenia. Wyniki obli-
czef nie potwierdzaja zatem hipotezy 1,

zgodnie z ktora wzrost kosztow bankruc-
twa, wzrost ryzyka dzialalnoSci przedsie-
biorstwa oraz wzrost unikalnosci produkc;ji
powoduja spadek wskaznika zadluzenia.
O powyzszym Swiadczy dodatni wspotczyn-
nik kierunkowy regresji pod postacia line-
aryzowalnej funkcji potggowej (model 6),
a takze wspolczynnik korelacji liniowej
Pearsona dla tego modelu, ktory przyjmuje
istotna, wysoka warto$¢ dodatnia (0,55)
(tabela 5). Ponadto pozostale zmienne
niezalezne (ryzyko i unikalno$¢ produkcji)
okazaly si¢ wspolliniowe i nadmiarowe.

Chociaz model 6 jest istotny statystycz-
nie (p<a) i spelnia zalozenia nalozone na
reszty modelu, nie potwierdza on hipotezy
1 w ramach teorii uwzgledniajacej koszty
bankructwa. Dlatego tez odrzucono hipo-
teze 1, poniewaz nie zostala ona potwier-
dzona empirycznie.

Wstepne badania w ramach hipotezy 2
przeprowadzono dla proby losowej 39
spolek. Sporzadzono wielokrotng regresje
liniowa (model 1). Model regresji liniowej
przybiera postac:

WZ = -0,56427 ROA + 0,00626 RPA +
+ 0,20093 WP + 20,394609.

Warto$¢ p<a dla modelu 1 wskazuje, ze
znajduje si¢ w nim przynajmniej jedna
istotna zmienna niezalezna. Jedyna istotna
w modelu zmienna niezalezna ROA (p<a)
posiada ujemny wspo6tczynnik kierunkowy
(zatem wzrost ROA powoduje spadek
WZ, co przeczy hipotezie 2). Pozostale
wskazniki (RPA, WP) posiadaja wpraw-
dzie dodatnie wspolczynniki kierunkowe
(co jest zgodne z hipoteza 2), lecz sg one
nieistotne statystycznie (p>a.) i obarczone
wysokimi btedami szacunku, ktérych udziat
W ocenie parametrOw znacznie przekra-
cza dopuszczalny limit precyzji szacunku
50%. Powyzsze wskazuje, ze model 1 moze
zawiera¢ punkty odstajace oraz nadmia-
rowe zmienne niezalezne. Model regresji
wyjasnia tylko 13,02% zmiennosci WZ

Tabela 5. Podsumowanie wynikéw w ramach hipotezy 1

Wyszczegolnienie Warto§¢ p
Model regresji (skorygowany wspdiczynnik determinacji) 0,27610 0,002018
Log KB (wspodtczynnik kierunkowy) 0,75354 0,002018
Wspolczynik korelacji liniowej Pearsona 0,54951 0,002018

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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(skorygowany wspotczynnik determina-
cji). Warto§¢ wspolczynnika determinacji
na poziomie 0,2 oznacza, ze 20% ogodlnej
zmiennoSci WZ zostalo wyjasSnione przez
model. Wzrost rentownoSci przedsigbior-
stwa 0o 1% powoduje spadek wskaznika
zadluzenia $rednio o0 0,56427%, przy pozo-
stalych zmiennych niezaleznych pozostaja-
cych na stalym poziomie. Na przedstawiong
prawidlowo$¢ wskazuje rowniez wspotczyn-
nik korelacji czastkowej Kendalla na pozio-
mie —0,443843. Ukazuje on wktad ROA do
modelu 1 z wylaczeniem oddziatlywania na
ten zwigzek rodzaju posiadanych aktywow
i wielkoSci przedsigbiorstwa. Zwiazek mig-
dzy ROA a WZ jest umiarkowany i ujemny

(znacznie jednak wyzszy niz zwigzek mie-

dzy pozostalymi zmiennymi niezaleznymi

i WZ). Oznacza on spadek zadluzenia

wraz ze wzrostem rentownoSci. Natgzenie

tacznego oddziatywania na WZ zmiennych
niezaleznych: ROA, RPA, WP jest umiar-

kowane i wynosi 0,44592148.

Poniewaz zmienne RPA i WP sa nie-
istotne, nie bylo wiec podstaw do ich inter-
pretacji. Nieistotne (z p>a) sa réwniez
wspolczynniki korelacji czastkowej dla tych
zmiennych. Takze one nie moga by¢ zatem
interpretowane.

Sporzadzony model 1 nie odpowiada
hipotezie 2, zgodnie z ktéra wzrost zmien-
nych niezaleznych (rentownoSci przedsig-
biorstwa, rodzaju posiadanych aktywow,
wielkoSci przedsigbiorstwa) powoduje
wzrost wskaznika zadluzenia.

Zbadano model 1 pod katem wyste-
powania potencjalnych punktéw odsta-
jacych. W tym celu sporzadzono tabelg
punktéw odstajacych wedlug przypadkow
oraz wykresy rozrzutu zmiennych niezalez-
nych wzgledem WZ. Usuni¢to potencjalne
punkty odstajace:

— jedna spotke (Mieszko) — do badania
przyjeto 38 spotek (model 2),

— sze$¢ spotek (Apator, KGHM, Mosto-
stal-Zabrze, PKN Orlen, Stalprodukt,
TP) - do badania przyjeto 33 spotki
(model 3).

Do dalszego badania przyjeto model 2
z uwagi na najwyzszy skorygowany
wspolczynnik determinacji (0,13615352)
w poréwnaniu z modelem 1 (0,13017562)
oraz modelem 3 (0,09700677). Model 2 jest
istotny z p<a. Réwniez zmienna ROA jest
nadal istotna (p<a), zmniejszyta si¢ jednak
nieistotno$¢ pozostalych zmiennych nieza-

leznych. Wzrosta réwniez korelacja wielo-
raka (z poziomu 0,446 do 0,454).

W celu stwierdzenia ewentualnej wspot-
liniowosci zmiennych niezaleznych zbadano
korelacje liniowa Pearsona migdzy zmien-
nymi w modelu 2. Wspolczynniki korelacji
liniowej Pearsona mi¢dzy zmiennymi nie-
zaleznymi okazaly si¢ nieistotne statystycz-
nie z p>o. Nie byto zatem podstaw do ich
interpretacji. Na wspolliniowo§¢ i nadmia-
rowos¢ zmiennych niezaleznych RPA i WP
wskazuja wartoSci wspolczynnika determi-
nacji mi¢dzy tymi zmiennymi niezaleznymi
a wszystkimi pozostatymi zmiennymi nieza-
leznymi (ksztaltujace si¢ na poziomie odpo-
wiednio: 0,097 i 0,096 a zatem wyzszym niz
warto$¢ tego miernika dla ROA: 0,001)
oraz tolerancji dla tych zmiennych (ksztal-
tujace si¢ na poziomie 0,9 a wigc nizszym
niz warto$¢ tego miernika dla ROA: 0,998).
O tym, ze zmienna niezalezna ROA jest
najmniej nadmiarowa, §wiadczy réwniez jej
najwyzsze i istotne (p<a) skorelowanie ze
zmienng zalezng WZ na poziomie —0,443.

W celu potwierdzenia wynikéw w zakre-
sie wspotliniowosci zmiennych niezaleznych
wykorzystano regresj¢ krokowa postepu-
jaca. Otrzymane przy zastosowaniu regresji
krokowej postepujacej wyniki potwierdzily
przypuszczenie, ze zmienne niezalezne
RPA i WP s3 wspotliniowe i nadmiarowe.
Zostaly zatem wyeliminowane z modelu
regresji, ktory przyjmuje postac¢ (model 4):

WZ = -0,51451 ROA + 23,56922.

Model 4 jest istotny statystycznie
(p<a). Wzrosla réwniez istotnos¢ ROA
(p=0,006088) oraz wyrazu wolnego
(p=0,000000). Wzrosta warto$¢ skorygo-
wanego wspOlczynnika determinacji (do
poziomu: 0,1685). Spadl udziat standardo-
wego bledu w ocenie parametru opisujace-
go ROA (z 35 do 34%).

W celu eliminacji potencjalnych punk-
tow odstajacych oraz wyboru ostatecznej
postaci funkcji regresji sporzadzono dla
modelu 4 diagram korelacyjny zmiennej
zaleznej WZ wzgledem ROA. Sugeruje on,
ze model 4 moze posiada¢ punkty odsta-
jace utworzone przez nastgpujace spOltki:
Apator, KGHM, Mostostal-Zabrze, Stal-
produkt. Zostaly one usuni¢te z modelu,
dla ktérego wyliczono skorygowany wspol-
czynnik determinacji celem sprawdzenia
jego dopasowania do danych empirycznych.
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Poniewaz model 5 charakteryzuje si¢
nizszym (0,05001832) skorygowanym
wspolczynnikiem determinacji niz model 4
(0,16845587) i dodatkowo jest nieistotny
(p>0a), dalsze obliczenia przeprowadzono
dla modelu 4. W celu wyboru do analizy
reszt postaci funkcji zbadano 4 pomocnicze
modele (w postaci linearyzowalnej funk-
cji kwadratowej, wielomianowej stopnia
trzeciego, potegowej oraz wykladniczej),
z ktorych wybrany zostanie ten o maksy-
malnej mierze dopasowania (skorygowa-
nym wspodlczynniku determinacji).

Analiz¢ zalozefi dotyczacych reszt
przeprowadzono, opierajac si¢ na funkcji
wyktadniczej (model 6) z uwagi na maksy-
malng warto$¢ skorygowanego wspdltczyn-
nika determinacji (0,27356388).

Model 6 przyjmuje postac:

log WZ = 1,379044 — 0,019016 ROA.

Model ten jest istotny statystycznie (p<o).
Wzrosta w poréwnaniu do modelu 4 istot-
nos¢ ROA (z p=0,006088 do 0,001058).
Wzrosta réwniez warto$¢ skorygowanego
wspolczynnika determinacji (do poziomu:
0,2736). Spadt udziat standardowego btgdu
w ocenie parametru opisujacego ROA
(z 34 do 27%).

Zbadano model 6 pod katem wystepo-
wania potencjalnych punktéw odstajacych.
Usunigto potencjalny punkt odstajacy
(Lentex) i dalsze badania przeprowadzono
dla zlinearyzowanej funkcji wykladniczej
o liczebnoSci proby losowej 32 spolek
(model 7). Model 7 nie posiada punktow
odstajacych.

Model 7 przyjmuje postac:

log WZ = 1,406036 — 0,019945 ROA.

Model ten jest istotny statystycznie (p<a).
Wzrosta w poréwnaniu do modelu 6 istot-
nos¢ ROA (z p=0,001058 do 0,000247).
Spadt udziat standardowego biedu w oce-
nie parametru opisujacego ROA (z 27 do
24%). Wzrosta réwniez warto$¢ skorygo-
wanego wspOlczynnika determinacji (do
poziomu: 0,3445) oraz korelacji liniowej
Pearsona migdzy ROA a ,log WZ” (-0,6).
Korelacja ta, pomimo ze istotna i duza, jest
jednak ujemna, co oznacza spadek WZ
wraz ze wzrostem ROA. Zalezno$¢ taka nie
odpowiada hipotezie 2 w czgsci dotyczacej
wplywu rentownoSci przedsigbiorstwa na
strukturg kapitalowa (zgodnie z hipoteza 2

wzrost rentownosci przedsiebiorstwa powo-
duje bowiem wzrost wskaznika zadtuzenia).
W zwiazku z powyzszym mozna uznaé, ze
model 7 jest dobrze dopasowany do danych
empirycznych (dobrze wyjasnia badane zja-
wisko). Nie potwierdza on jednak hipotezy
2

Model 7 jest liniowy wzgledem para-
metréw. Na poziomie istotnoSci a=0,05
odrzucono hipotez¢ o nieistotnosci linio-
wego zwigzku migdzy zmiennymi ROA
i,log WZ” (p<a). Potwierdza to wykres
rozrzutu reszt wzgledem wartoSci przewi-
dywanych, ktory nie sugeruje wyraznego
WZOru.

W badaniu uwzgledniono prébe losowa
obejmujaca 32 spoiki, a zatem liczba obser-
wacji przewyzsza liczbe szacowanych para-
metrow.

Reszty sa nieskorelowane (brak jest
autokorelacji). Statystyka testowa Durbina-
Watsona przyjmuje warto$¢ zblizong do 2
(2,277834).

Wykres rozrzutu reszt wzgledem warto-
Sci przewidywanych wskazuje na wystepo-
wanie homoscedastycznoS$ci — reszty nie sa
zrdznicowane (nie wzrastaja ani nie maleja)
wzgledem wartoSci teoretycznych. Zacho-
wane zostaje zatem zalozenie o statoSci
wariancji reszt.

Na rozktad normalny sktadnikoéw loso-
wych wskazuje zaré6wno wykres normalno-
Sci reszt, jak i histogram reszt. Reszty sa
zgodne z rozkladem normalnym. Punkty
uktadaja si¢ bowiem wokot linii prostej (nie
odchylaja si¢ od tej linii).

Z przeprowadzonych obliczen wynika, iz
wzrost rentownosci przedsigbiorstwa powo-
duje spadek wskaznika zadiuzenia. Wyniki
obliczen nie potwierdzaja zatem hipotezy 2,
zgodnie z ktora wzrost wielkosci przedsie-
biorstwa, wzrost rentownoSci przedsigbior-
stwa oraz wzrost udziatu rzeczowych akty-
wow trwalych powoduje wzrost wskaznika
zadluzenia. O powyzszym Swiadczy ujemny
wspoiczynnik kierunkowy regresji pod
postacia linearyzowalnej funkcji wykfadni-
CZGJ, a takze wspotczynnik korelacji linio-
wej Pearsona dla modelu 7, ktory przyjmuje
wysoka wartoS¢ ujemna (—0,6) (tabela 6).
Ponadto pozostale zmienne niezalezne
(rodzaj posiadanych aktywow i wielko$¢
przedsigbiorstwa) okazaly si¢ wspotliniowe
i nadmiarowe. Nie zostaly one przez to
uwzglednione w badanym modelu 7.

Chociaz model 7 jest istotny statystycz-
nie (p<a) i spelnia zalozenia nalozone na
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Tabela 6. Podsumowanie wynikow w ramach
hipotezy 2

Wyszczegdlnienie Wartosé P
Model regresji (skory- 0,34451 | 0,000247
gowany wspdtczynnik
determinacji)

ROA (wspdlczynnik kie- [-0,01995 |0,000247
runkowy)

Wspdtczynnik korelacji  |-0,60469 | 0,000247
liniowej Pearsona

Zrédfo: opracowanie wiasne.

reszty modelu, nie potwierdza on jednak
hipotezy 2 w ramach teorii uwzgledniaja-
cej koszty bankructwa. Dlatego tez odrzu-
cono hipotezg 2, poniewaz nie zostata ona
potwierdzona empirycznie.

Wstepne badania w ramach hipotezy 3
przeprowadzono dla proby losowej 39
spotek (model 1), przy wykorzystaniu ana-
lizy kanonicznej. W tym celu zweryfiko-
wano zalozenie o rozktadzie normalnym
zmiennej niezaleznej (Sredni koszt kapi-
talu) i zmiennych zaleznych (odsetkowej
tarczy podatkowej, rynkowego kursu akcji
i wskaznika zadluzenia) przez sporzadze-
nie wykreséw ich normalnosci oraz zasto-
sowanie testu Shapiro-Wilka. Wykresy
normalno$ci badanych zmiennych pozwo-
lity na identyfikacje potencjalnych punktow
odstajacych. Zbadano rowniez zatozenie
o braku wspotliniowoSci przez sporzadzenie
macierzy korelacji liniowej Pearsona mig-
dzy poszczegOlnymi zmiennymi wewnatrz
kazdego zbioru danych.

Zmienne WACC, OTP i RKA nie
maja rozkltadu normalnego. Potwierdzaja
to wykresy ich normalnoSci, w przypadku
ktorych punkty odchylaja si¢ od linii pro-
stej, oraz test statystyczny, gdzie p<a.

Z kolei zmienna WZ posiada rozkiad nor-
malny. Potwierdza to wykres normalnosci,
w przypadku ktorego punkty uktadaja si¢
wzdluz linii prostej oraz test na rozkltad
normalny Shapiro-Wilka dla ktérego p>a.
Nie zostato zatem spelnione dla modelu 1
zalozenie dotyczace rozkltadu normalnego
badanych zmiennych. Przyczyna braku
rozktadu normalnego zmiennych moga
by¢ potencjalne punkty odstajace utwo-
rzone przez nast¢pujace spotki: Boryszew,
Echo, Kable, Mieszko, Mostostal-Zabrze,
Prokom, Relpol, TP, Agora, Apator, Budi-
mex, Debica, Elzab, KGHM, Kogeneracja,
Lentex, Mostostal-Warszawa, PKN Orlen,
PPWK, Talex, TP, Vistula, Comarch, Kety,
Ponar, Prokom, Stalprodukt. Usuni¢to wiec
z modelu 1 dwadziescia pi¢c spotek: Agora,
Apator, Boryszew, Budimex, Comarch,
Debica, Echo, Elzab, Kable, Kety, KGHM,
Kogeneracja, Lentex, Mieszko, Mostostal-
Warszawa, Mostostal-Zabrze, PKN Orlen,
Ponar, PPWK, Prokom, Relpol, Stalpro-
dukt, Talex, TP, Vistula (model 2). Dla
modelu 2 skfadajacego si¢ z 14 spotek zba-
dano rozktad normalny zmiennych poprzez
sporzadzenie wykreséw ich normalnoSci
oraz zastosowanie testu Shapiro-Wilka.

Po usunigciu punktdédw odstajacych
wszystkie zmienne poddane badaniu maja
rozklad normalny. Potwierdzaja to wykresy
normalnoSci, w przypadku ktorych punkty
ukladaja si¢ wzdtuz linii prostej, oraz test
na rozktad normalny Shapiro-Wilka, gdzie
dla wszystkich zmiennych p>a.

W ramach drugiego zbioru wspdtczyn-
nik korelacji Pearsona mig¢dzy zmiennymi
zaleznymi: RKA i WZ oraz OTP i WZ sa
nieistotne statystycznie z p>a. Nie bylo
zatem podstaw do ich interpretacji. Nie-
mozliwa okazala si¢ tym samym weryfikacja
zalozenia o braku wspotliniowos$ci migdzy
zmiennymi zaleznymi w ramach drugiego

Tabela 7. Podsumowanie wynikéw w ramach hipotezy 3

Wyszczegodlnienie Pierwsza zmienna kanoniczna
Korelacja kanoniczna 0,34344
Warto$¢ p dla zmiennej kanonicznej 0,50144
Kanoniczny tadunek czynnikowy dla OTP 0,71179
Kanoniczny fadunek czynnikowy dla RKA 0,68086
Redundancja czastkowa dla zbioru zmiennych zaleznych 0,05722
Redundancja catkowita dla zbioru zmiennych zaleznych 0,05722

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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zbioru. Obliczono dla modelu 2 zmienng
i korelacje kanoniczng oraz ich istotnoSc.
Korelacja kanoniczna w przypadku pierw-
szej (i jedynej) zmiennej kanonicznej nie
jest istotna statystycznie z p>a. Nieistot-
nos$¢ korelacji i zmiennej kanonicznej moze
by¢ wynikiem wystepowania wspolliniowo-
Sci w zbiorze zmiennych zaleznych.

W celu eliminacji ewentualnej wspotlinio-
wosci w drugim zbiorze usuni¢to z modelu 2
poszczegblne zmienne zalezne: RKA (mo-
del 3), OTP (model 4), WZ (model 5)
1 sprawdzono nowo utworzone modele pod
katem istotnoSci korelacji i zmiennej kano-
nicznej. Wybrano model charakteryzujacy
si¢ najwyzsza istotnoScia tych miernikow.
Najwyzszg istotno$¢ (najnizsza nieistotnosc)
korelacji i zmiennej kanonicznej zaobserwo-
wano dla modelu 5 z jedng zmienng nieza-
lezng WACC i zbiorem zmiennych zaleznych
(OTP, RKA).

W celu zbadania, ktére zmienne (nieza-
lezne i zalezne) wnosza najwickszy wkiad
do zmiennej kanonicznej obliczono dla
modelu 5 wagi kanoniczne dla lewego i pra-
wego zbioru. Do pierwszej zmiennej kano-
nicznej najwigkszy wktad wnosza zmienne
WACC (-1,00) oraz OTP (0,73). Na pod-
stawie uzyskanych wynikéw otrzymano
jedna pare zmiennych kanonicznych, ktore
reprezentuja w ramach modelu 5 zalezno$¢
zmiennej niezaleznej ze zbiorem zmien-
nych zaleznych:

U, = 1,00 NTP
V, = 0,732734 OTP + 0,702699 RKA

Podsumowanie wynikéw analizy kano-
nicznej w ramach hipotezy 3 przedstawia
tabela 7. Wyniki badan nie potwierdzaja
hipotezy 3, zgodnie z ktéra wzrost §red-
niego kosztu kapitatu powoduje spadek
odsetkowej tarczy podatkowej, spadek
rynkowego kursu akcji oraz spadek wskaz-
nika zadluzenia. Zmienna i korelacja kano-
niczna okazaly si¢ bowiem nieistotne sta-
tystycznie, nie bylo zatem podstaw do ich
interpretacji. Ponadto zmienna zalezna WZ
okazata si¢ nadmiarowa (nie uwzglgdniono
jej zatem w badanym modelu 5).

Teoria uwzgledniajacej koszty agencji
W ramach teorii uwzgledniajacej koszty

agencji, do badan przyjeto hipoteze 4:

4. Wzrost wskaznika stopy wyplat dywi-
dendy, wzrost kosztow bankructwa,
wzrost kosztow agencji, wzrost ryzyka

dzialalnoSci przedsi¢biorstwa oraz
wzrost unikalno$ci produkcji powoduje
spadek wskaznika zadluzenia.

Do analizy hipotezy 4 wykorzystano
wskazniki opisujace zmienne niezalezne
w formie stopy wyptat dywidendy zdefinio-
wanej wzorem (3), kosztow agencji zapi-
sanych wzorem (6), kosztow bankructwa
opisanych wzorem (5), ryzyka dzialalno$ci
przedsigbiorstwa okreslonego wzorem (7),
unikalno$ci produkcji opisanej formuta
(12) oraz zmienng niezalezng w postaci
struktury kapitatlowej (wskaznika zadluze-
nia), opisanego wzorem (1).

Hipoteze¢ 4 zweryfikowano za pomoca
regresji wielokrotnej i korelacji wielokrot-
nej (metoda wtasciwa dla modelu z jedna
zmienng zalezng i wieloma zmiennymi nie-
zaleznymi). Zalozono ponadto, ze w przy-
padku, gdy spotka wygenerowata za rok
obrotowy 2006 strate netto, wskaznik stopy
wyplat dywidendy wynosi zero. Réwniez
w przypadku, gdy wskaZnik opisujacy koszty
agencji przyjmuje wartoS¢ ujemna, koszty
agencji sa zerowe. W przeciwnym razie
przyjmuja wyliczona warto$¢ dodatnia.

Wstepne badania w ramach hipotezy 4
przeprowadzono dla proby losowej 39
spolek. Sporzadzono wielokrotng regresje
liniowa (model 1). Model regresji liniowej
przybiera postac:

WZ = 2,7908 Ryzyko + 0,0602 KB —
-0,1134 KA - 0,1353 SWD -
- 0,2350 UP - 12,8143.

Otrzymany model regresji wyjasnia jedy-
nie 14,44% zmienno$ci WZ (skorygowa-
ny wspolczynnik determinacji). Warto§é
wspolczynnika determinacji na pozio-
mie 0,2569 oznacza, ze 20,69% ogoblnej
zmiennoSci WZ zostalo wyjaSnione przez
model. W modelu wystepuje jedynie jedna
istotna statystycznie zmienna niezalezna
SWD (p=0,032667). Wzrost stopy wyptat
dywidendy o 1% powoduje spadek wskaz-
nika zadtuzenia Srednio o 0,1353%, przy
pozostalych zmiennych niezaleznych pozo-
stajacych na stalym poziomie. Na przed-
stawiong prawidlowos$¢ wskazuje réwniez
wspOlczynnik korelacji czastkowej Kendalla
(-0,361880). Ukazuje on wktad SWD do
modelu 1 z wylaczeniem oddzialywania
na ten zwigzek ryzyka dziatalnoS$ci przed-
sigbiorstwa, kosztow bankructwa, kosztow
agencji i unikalno$ci produkcji. Zwiazek
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migedzy SWD a WZ jest umiarkowany

i uyjemny. Oznacza on spadek zadluzenia

wraz ze wzrostem SWD. Pozostate zmienne

niezalezne (ryzyko, KB, KA, UP) okazaly
si¢ nieistotne statystycznie. Nie bylo zatem
podstaw do ich interpretacji. Nieistotne
okazaly si¢ rowniez wspOlczynniki korela-
cji czastkowej dla tych zmiennych. Zatem
rowniez one nie mogly by¢ interpretowa-
ne. Podobnie nieistotny statystycznie z p>a
byl wspdtczynnik korelacji wielokrotne;.

Powyzsze wskazuje, ze model 1 moze

zawiera¢ punkty odstajace oraz nadmiaro-

we zmienne niezalezne.

Model 1 zbadano pod katem wystepo-
wania potencjalnych punktéw odstajacych.
W tym celu sporzadzono tabel¢ punk-
téw odstajacych wediug przypadkéw oraz
wykresy rozrzutu zmiennych niezaleznych
wzgledem WZ. Usuni¢to z modelu 1 poten-
qalne punkty odstajace:

— jedng spotke (Mieszko) — do badania

przyjeto 38 spotek (model 2),

— pig¢tnadcie spolek (Ampli, Apator,
Groclin, Jutrzenka, KGHM, Lentex,
Mieszko, Mostostal-Warszawa, Mosto-
stal-Zabrze, Orbis, PKN Orlen, PPWK,
Stalprodukt, TP, Vistula) — do badania
przyjeto 24 spotki (model 3).

W badaniu pozostawiono model 1
Z uwagi na jego najwyzszy skorygowany
wspolczynnik determinacji (0,14437662)
w poréwnaniu z modelem 2 (0,13036006)
i modelem 3 (-0,12996845). Tym samym
uznano, ze w modelu 1 nie wyst¢puja
punkty odstajace.

W celu stwierdzenia ewentualnej wspot-
liniowo$ci zmiennych niezaleznych zbadano
korelacje liniowa Pearsona migdzy zmien-
nymi w modelu 1. Podwyzszona, istotna
z p<a korelacj¢ zaobserwowano miedzy
nastepujacymi parami zmiennych niezalez-
nych: ryzyko i KB (0,326), ryzyko i SWD
(0,383), KB i SWD (0,321). Zmienne te
moga by¢ zatem wspdiliniowe i nadmia-
rowe. Potwierdzaja to wartoSci wspoltczyn-
nika determinacji miedzy tymi zmiennymi
niezaleznymi a wszystkimi pozostalymi
zmiennymi niezaleznymi (ksztattujace si¢
na poziomie wyzszym niz w przypadku UP
i KA) oraz tolerancji dla tych zmiennych
(ksztaltujace si¢ na poziomie nizszym niz
warto$¢ tego miernika dla UP i KA).

Potwierdzenie wynikow w zakresie wspol-
liniowoSci zmiennych niezaleznych stanowi
podsumowanie regresji krokowej postepu-
jacej. Uzyskane wyniki wskazuja, ze zadna

ze zmiennych niezaleznych nie spelnita
warunku o poziomie istotnosci a=0,05.
Zostaly one wszystkie wyeliminowane
z modelu regresji. Uwzgledniajac zatem
mierniki nadmiarowoS$ci, pozostawiono
w modelu jedynie zmienna niezalezng UP
charakteryzujaca si¢ najnizszym pozio-
mem nadmiarowosci i dla tak utworzonego
modelu (model 4) przeprowadzono dalsza
analize.

Model 4 jest nieistotny statystycznie
(p>a). Réwniez zmienna UP jest nie-
istotna (p>a), a sam model wyjasnia zale-
dwie 3,75% og6lnej zmiennoSci zmiennej
zaleznej WZ (skorygowany wspoiczynnik
determinacji). Zbadano zatem istnienie
w modelu 4 potencjalnych punktéw odsta-
jacych. Usunigto potencjalny punkt odsta-
jacy (Mieszko) i sprawdzono istotno$¢
nowo utworzonego modelu 5.

Model 5 jest bardziej nieistotny w porow-
naniu z modelem 4. Ponadto pomimo ze
nieznacznie wzr6st skorygowany wspotczyn-
nik determinacji, wzrosta rowniez nieistot-
no$¢ zmiennej UP. Powrdcono zatem do
modelu 4. Na jego podstawie zbudowano
4 pomocnicze modele (w postaci lineary-
zowalnej funkcji kwadratowej, wielomia-
nowej stopnia trzeciego, potegowej oraz
wyktadniczej), z ktérych wybrany zostanie
ten o maksymalnej mierze dopasowania
(skorygowanym wspoétczynniku determina-
cji). Diagram korelacyjny nie podpowiada
bowiem jednoznacznie postaci krzywe;.

Z uwagi na najwyzsza warto$¢ skorygo-
wanego wspolczynnika determinacji (0,073)
do dalszych obliczefi wybrano linearyzo-
walng funkcje wyktadnicza (model 6).

Model 6 pozostaje nadal nieistotny sta-
tystycznie, ale nieistotno$¢ ta ksztaltuje si¢
na stosunkowo niskim poziomie (p=0,053).
Zmalata rowniez nieistotno$¢ zmiennej UP
(z p=0,123866 do poziomu 0,053045) oraz
wzrosta warto$¢ skorygowanego wspot-
czynnika determinacji. W celu wykrycia
w modelu 6 ewentualnych punktéw odsta-
jacych dokonano analizy przypadkéw pod
postacia standaryzowanych reszt. Usunigto
potencjalne punkty odstajace (Apator,
Lentex) i sprawdzono istotno§¢ nowo utwo-
rzonego modelu 7.

Zbadano model 7 pod katem poten-
cjalnych punktéw odstajacych. Usunigto
potencjalny punkt odstajacy (Stalprodukt)
i sprawdzono istotno$¢ nowo utworzonego
modelu 8. Model 8 nie posiada punktow
odstajacych. Jest on istotny statystycznie
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(p<a). Roéwniez zmienna UP jest istotna
(p<a), za$ udziat btgdu w ocenie parametru
opisujacego UP wynosi 30,5% (co miesci si¢
w akceptowalnym limicie 50%). Model 8
wyjasnia 21,77% ogodlnej zmiennosci zmien-
nej zaleznej] WZ (skorygowany wspdlczyn-
nik determinacji). Poniewaz wspdtczynnik
kierunkowy zmiennej niezaleznej UP jest
ujemny (-0,007868), oznacza to spadek
zadluzenia wraz ze wzrostem unikalnoSci
produkcji. Prawidlowo$¢ taka potwierdza
istotny, wysoki, ujemny wspofczynnik kore-
lacji liniowej Pearsona miedzy zmienng
niezalezng UP i zlogarytmowang zmienng
zalezng WZ (-0,489978). Wspdtczynnik
korelacji rang Spearmana mig¢dzy tymi
zmiennymi okazal si¢ jednak nieistotny
z p>o. Nie bylo zatem podstaw do jego
interpretacji. Istotne, ujemne wspotczynniki
regresji i korelacji liniowej Pearsona dla
modelu 8 potwierdzaja hipoteze 4 w czesci
dotyczacej wptywu UP na WZ.

Model 8 jest liniowy wzgledem para-
metréw. Na poziomie istotnosci a=0,05
odrzucono hipotez¢ o nieistotnosci linio-
wego zwiazku mi¢dzy zmiennymi UP i ,log
WZ” (p<a). Potwierdza to wykres rozrzutu
reszt wzgledem wartoSci przewidywanych,
ktdry nie sugeruje wyraZznego wzoru.

W badaniu uwzgledniono probe losowa
obejmujaca 36 spolek, a zatem liczba obser-
wacji przewyzsza liczbe szacowanych para-
metrow.

Reszty sa nieskorelowane (brak jest
autokorelacji). Statystyka testowa Durbina-
Watsona przyjmuje warto$¢ zblizong do 2
(1,966746).

Wykres rozrzutu reszt wzglegdem war-
toSci przewidywanych wskazuje na wyste-
powanie heteroscedastyczno$ci — reszty
wzrastaja bowiem wzgledem wartoSci teo-
retycznych. Nie zachowano zatem zalo-
zenia o stato$ci wariancji reszt, pomimo
ze zmienna zalezna WZ poddana zostata
transformacji logarytmlcznej (rozpatrywany
model 8 ma postac linearyzowalnej funkcji

wyktadniczej). W celu likwidacji heterosce-
dastycznoSci zlogarytmowano w modelu 8
réwniez zmienna niezalezng UP. Zlikwi-
dowano tendencje wzrostowa reszt, jednak
kosztem istotnosci catego modelu regresji
oraz zmiennej niezaleznej ,,log UP”. Pozo-
stawiono zatem model 8, z tym jednak
zastrzezeniem, ze nie spetnia on zaloze-
nia o stafosci wariancji reszt dla wszystkich
obserwacji.

Na rozktad normalny skfadnikéw loso-
wych wskazuje wykres normalnosci reszt.
Reszty sa zgodne z rozktadem normalnym.
Punkty uktadaja si¢ bowiem wokdt linii
prostej (nie odchylaja si¢ od tej linii).

Przeprowadzone obliczenia wskazuja,
ze wzrost unikalnoSci produkcji powo-
duje spadek wskaznika zadiuzenia. Wyniki
obliczen potwierdzaja wigc (pomimo nie-
zachowania przez rozpatrywany model 8
zalozenia o homoscedastycznosci reszt)
hipoteze 4 w cz¢éci dotyczacej wpltywu UP
na WZ. O powyzszym §wiadczy ujemny
wspolczynnik kierunkowy regresji pod
postacia linearyzowalnej funkcji wyktadni-
czej, a takze wspolczynnik korelacji linio-
wej Pearsona dla modelu 8, ktory przyj-
muje warto$¢ ujemna (-0,49) (tabela 8).
Pozostale zmienne niezalezne (wskaznik
stopy wyplat dywidendy, koszty bankruc-
twa, koszty agencji, ryzyko dzialalnoSci
przedsigbiorstwa) okazaly si¢ wspotliniowe
i nadmiarowe. Nie zostaly one przez to
uwzglednione w badanym modelu 8.

W zwiazku z powyzszym, pomimo ze
wyniki badania nie potwierdzily catej hipo-
tezy 4, zgodnie z ktora wzrost wskaznika
stopy wyplat dywidendy, wzrost kosztow
bankructwa, wzrost kosztéw agencji, wzrost
ryzyka dziatalnoSci przedsigbiorstwa oraz
wzrost unikalnoSci produkcji powoduje
spadek wskaznika zadtuzenia, a sam model
8 nie spelnia jednego z zalozen dotycza-
cych analizy reszt, przyjeto jednak hipotezg
4 w ramach teorii uwzgledniajacej koszty
agencji w czesci dotyczacej wplywu unikal-

Tabela 8. Podsumowanie wynikéw w ramach hipotezy 4

Wyszczegolnienie Warto§¢ p
Model regresji (skorygowany wspdiczynnik determinacji) -0,21773 0,00242
UP (wspolczynnik kierunkowy) -0,00787 0,00242
Wspolczynik korelacji liniowej Pearsona -0,48998 0,00242
Wspotczynik korelacji rang Spearmana -0,13411 0,43553

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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nosci produkcji na strukture kapitalowa.
W tej czgéci hipoteza 4 (z zastrzezeniem
dotyczacym modelu 8) zostala bowiem
potwierdzona empirycznie.

Whioski

Badania nie potwierdzily hipotezy 1
w ramach teorii uwzgledniajacej koszty
bankructwa. Wykorzystany przy testowa-
niu hipotezy 1 model regresji wielokrot-
nej z trzema zmiennymi niezaleznymi:
,»koszty bankructwa”, ,ryzyko dziatalnoSci
przedsigbiorstwa”, ,unikalno$¢ produk-
cji” byl nieistotny statystycznie. Poniewaz
zmienne ,,ryzyko dzialalnoSci przedsi¢bior-
stwa” i ,,unikalno$¢ produkcji” okazaly si¢
wspoOlliniowe i nadmiarowe, dalsze bada-
nia przeprowadzono dla modelu prostej
regresji liniowej z jedng zmienng nieza-
lezng ,koszty bankructwa”. Otrzymane
wyniki (dodatni wspdliczynnik kierunkowy
prostej regresji liniowej; wysoki, dodatni
wspdlczynnik korelacji liniowej Pearsona)
wskazuja, ze wraz ze wzrostem kosztow
bankructwa wzrasta wskaznik zadluzenia.
Spoétki gieldowe, zaciagajac kapital obcy,
nie kieruja si¢ wigc kosztami bankructwa.

Hipoteza 2 w ramach teorii uwzgled-
niajacej koszty bankructwa nie zostala

Tabela 9. Zgodnosc¢ wynikow testéw z hipotezami

potwierdzona empirycznie. W uwzglednio-
nym przy testowaniu hipotezy 2 modelu
regresji wielokrotnej z trzema zmiennymi
niezaleznymi: ,,wielko§¢ przedsiebiorstwa”,
»Lrentowno$¢ ROA”, ,rodzaj posiadanych
aktywow”, zmienne: ,wielko$¢ przedsie-
biorstwa” i ,,rodzaj posiadanych aktywow”
okazaly si¢ nieistotne statystycznie, wspol-
liniowe i nadmiarowe. Dalsze badania
przeprowadzono zatem dla modelu prostej
regresji liniowej z jedna zmienna niezalezng
»ROA”. Otrzymane wyniki (ujemny wspot-
czynnik kierunkowy prostej regresji linio-
wej; wysoki, ujemny wspolczynnik korela-
cji liniowej Pearsona oraz korelacji rang
Spearmana) wskazuja, ze wraz ze wzrostem
rentownosci przedsigbiorstwa spada wskaz-
nik zadluzenia. Pomimo wzrostu zdolnosci
kredytowej wskutek wzrostu rentownosci,
przedsigbiorstwa nie zaciagaja diugu. Nie
wykorzystuja w sposdb optymalny pozytyw-
nego efektu dzwigni finansowe;.
Otrzymane wyniki nie potwierdzily
hipotezy 3 w ramach teorii uwzglednia-
jacej koszty bankructwa. Zmienna i kore-
lacja kanoniczna okazaly si¢ nieistotne
statystycznie. Nie byto zatem podstaw do
ich interpretacji. Ponadto zmienna zalezna
WZ byta nadmiarowa. Tym samym nie-
mozliwa stala si¢ empiryczna weryfikacja

Nr Teoria Wy n’i ki Wyn’i ki
hipo- struktury Tre$¢ hipotezy tes:;)w testow
tezy | kapitalowej zgodne ) Sprzeczne
z hipotezg |z hipoteza
1 Wzrost kosztéw bankructwa, wzrost ryzyka
dziatalnoSci przedsigbiorstwa oraz wzrost uni- X
kalnoSci produkcji wywotuje spadek wskaznika
zadluzenia
2 Uwzgledniajaca | Wzrost wielkosci przedsigbiorstwa, wzrost ren-
koszty ban- townosci przedsigbiorstwa oraz wzrost udzialu X
kructwa rzeczowych aktywdw trwatych wptywa na wzrost
wskaznika zadluzenia
3 Wazrost $redniego kosztu kapitatu powoduje
spadek odsetkowej tarczy podatkowej, spadek X
rynkowego kursu akcji oraz spadek wskazZnika
zadluzenia
4 Uwzgledniajaca | Wzrost wskaznika stopy wyptat dywidendy,
koszty agencji |wzrost kosztow bankructwa, wzrost kosztow X
agencji, wzrost ryzyka dziafalnoSci przedsigbior- L.
stwa oraz wzrost unikalnosci produkeji skutkuje (czgSciowo)
spadkiem wskaznika zadiuzenia
Zrédfo: opracowanie wiasne.
Wydziat Zarzadzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2012.14-15.3 45




zaleznosci migdzy WACC, a OTP, RKA
i WZ.

Przeprowadzona analiza potwierdzita
czeSciowo hipoteze 4 w ramach teorii
uwzgledniajacej koszty agencji. W wykorzy-
stanym przy testowaniu hipotezy 4 modelu
regresji wielokrotnej z pigcioma zmiennymi
niezaleznymi: ,,stopa wyplaty dywidendy”,
,koszty bankructwa”, ,koszty agencji”,
»Iyzyko dziatalnoSci przedsigbiorstwa”,
,unikalno§¢ produkcji”, zmienne: ,,stopa
wyplaty dywidendy”, ,,koszty bankructwa”,
,koszty agencji”, ,,ryzyko dzialalnoSci przed-
sigbiorstwa” okazaly si¢ wspolliniowe i nad-
miarowe. Dalsze badania przeprowadzono
zatem dla modelu prostej regresji liniowej
z jedna zmienna niezalezng ,,unikalno$¢
produkcji”. Chociaz model ten nie spetnia
zalozenia o homoscedastycznoSci reszt, jest
on istotny statystycznie. Istotna jest rowniez
zmienna ,,unikalno$¢ produkcji”. Otrzymane
wyniki (ujemny wspoiczynnik kierunkowy
prostej regresji liniowej; wysoki, ujemny
wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona)
wskazuja, ze wraz ze wzrostem unikalno$ci
produkcji spada wskaznik zadfuzenia. Wska-
zuje to, ze im bardziej unikalny jest wyrob,
tym zadluzenie przedsigbiorstw produkuja-
cych takie wyroby spada.

W tabeli 9 poréwnano wyniki przepro-
wadzonych testow z hipotezami.
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