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ANALIZA DETERMINANT ZMIAN POZIOMU ZADLUZENIA
PRZY WYKORZYSTANIU REGRESJI KWANTYLOWEJ!

Wprowadzenie

W literaturze z zakresu problematyki struktury kapitatu mozna obecnie wskaza¢ na
dwa dominujace nurty: teorig¢ substytucji (ang. trade-off) oraz teorig hierarchii zrodet finan-
sowania? (ang. pecking order). W niniejszym opracowaniu rozwazania zostaty skoncentro-
wane na drugiej z wymienionych koncepcji, ktéra wydaje si¢ blizsza praktyce gospodarcze;.
Mozna bowiem zaobserwowac duza liczbe przedsigbiorstw o niskim lub §rednim poziomie
zadtuzenia, co trudno wyjasni¢ w $wietle teorii substytucji. Ponadto, podobnie jak ma to
miejsce w praktyce gospodarczej, THZF nie oddziela od siebie decyzji finansowych i inwe-
stycyjnych. Wartos$¢ przedsiebiorstwa w duzo wigkszym stopniu zalezy od trafnych decyzji
inwestycyjnych, ktorych realizacja moze by¢ uwarunkowana aktualng strukturg kapitatu.
Zatem decyzje finansowe powinny wspieraé strategi¢ rozwoju przedsigbiorstwa. Nalezy
takze podkreslié, iz ciagly rozwoj rynku finansowego w Polsce, wpisujacy si¢ w procesy
integracyjne swiatowych rynkow finansowych, pociaga za sobg konieczno$¢ prowadzenia
cyklicznych badan nad determinantami struktury kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie wynikow przeprowadzonych badan
ilo$ciowych na probie celowo dobranych 90 spdtek akcyjnych notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie.

Oproécz klasycznej metody estymacji opartej na warto$ciach $srednich zmiennej ob-
jasnianej wykorzystano metode regresji kwantylowej. Ze wzgledu na swoje cechy regresja
ta powinna by¢ dobrg metoda, kiedy zmienne obja$niajace nie maja statego wplywu (pod
wzgledem sity, kierunku i istotno$ci) na zmienng objasniang. Wybrane determinanty struk-
tury kapitatu, takie jak wielkos$¢ przedsigbiorstwa, udziat aktywow trwatych, mozliwosci
wzrostu, mogg mie¢ rézny wptyw na strukture kapitalu, w zaleznosci od zmiany pozio-
mu zadtuzenia firmy. W literaturze §wiatowej okresla si¢ to jako nieliniowo$¢ determinant

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauk¢ w latach 2009-2011, jako projekt badawczy
nr N N113 242036. ;
2 W toku dalszego wywodu bedzie stosowany skrot THZF.
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struktury kapitatu’. Przewagg regresji kwantylowej nad klasyczna regresja jest takze jej
wicksza odporno$¢ na obserwacje odstajace (ang. outliers). Ponadto regresja ta moze by¢
stosowana niezaleznie od typu rozktadu reszt w modelu®.

Weryfikacja hierarchii Zrédel finansowania

THZF wskazuje okreslong hierarchi¢ zrodet finansowania, ktora pozwala na minima-
lizowanie problemu nieefektywnosci decyzji finansowych i inwestycyjnych, podejmowa-
nych w warunkach asymetrii informacji. W pierwszej kolejnosci podmioty finansuja swoj
rozwoj, wykorzystujac wewnetrzne zrodta finansowania, natomiast po ich wyczerpaniu
firmy pozyskuja kapitat zewnetrzny, w przypadku ktérego rowniez wystepuje pewna kolej-
no$¢ — najpierw wykorzystywany jest kapitat obcy, a na koncu zewngtrzny kapitat wtasny.

Stewart C. Myers prezentujac w 1984 r. zatozenia THZF zasugerowat takze koniecz-
nos$¢ rozroznienia jej trzech ujec: waskiego, zmodyfikowanego oraz dynamicznego. Tzw.
ujecie zmodyfikowane przewiduje, ze w przedsigbiorstwie dysponujacym rezerwowg po-
jemnoscia zadtuzeniowg zaangazowanie kapitalu obcego wzrasta, gdy wystepuje zapotrze-
bowanie na kapitat zewnetrzny. Taka sytuacja ma miejsce, gdy wewngtrzne zrodta finan-
sowania sg niewystarczajagce w stosunku do zapotrzebowania wynikajacego z wydatkow
inwestycyjnych, wyptat dywidend oraz zmian kapitalu obrotowego. Rezerwowa pojemno$é
zadtuzeniowa oznacza roznic¢ migdzy maksymalna pojemnoscia (maksymalnym pozio-
mem zadtuzenia, ktérego przekroczenie spowoduje wystapienie dodatkowych, znaczacych
kosztow trudnej sytuacji finansowej) a aktualnym zadluzeniem. Z kolei gdy przedsigbior-
stwo dysponuje nadwyzka finansowa, powinno ja przeznacza¢ mi¢dzy innymi na sptate za-
dtuzenia, tak aby budowac¢ rezerwowa pojemnos¢ zadtuzeniowa, zapewniajac w ten sposob
korzystne zrodto finansowania przysztych inwestycji’.

Zalezno$¢ migdzy zapotrzebowaniem na kapital zewngtrzny a zmiang poziomu za-
dtuzenia (jako podstawe modelu weryfikujacego THZF) zaproponowali po raz pierwszy
Lakshmi Shyam-Sunder i Stewart C. Myers®. W modelu analizowane sa zmiany struktu-
ry kapitatu, ktore sa wyjasniane przez pojedyncza zmienng deficyt finansowy, rozumiang
jako réznica migdzy planowanymi wydatkami (obejmujacymi koszty podejmowanych in-
westycji, wyptaty dywidend oraz zmiany kapitatu obrotowego) a wewngtrznymi zrédtami
finansowania:

Akapitat obcy;, = a + b x deficyt;, + &,,,

3 B. Fattouh, L. Harris, P. Scaramozzino: Non-Linearity in the Determinants of Capital Structure: Evi-
dence from UK Firms, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=789304, [dostep 18.05.2010].

4 Wielowymiarowe metody statystyczne w analizie ryzyka inwestycyjnego, red. G. Trzpiot, PWE, War-
szawa 2010, s. 44.

5 S.C. Myers: The Capital Structure Puzzle, ,,The Journal of Finance” 1984, vol. 39, nr 3, s. 581-590.

¢ L. Shyam-Sunder, S.C. Myers: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital
Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1999, nr 51.
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gdzie:
Akapitaf obcy;, — zmiana poziomu zadtuzenia i-tej firmy w roku ¢,
deficyt;, — r6znica migdzy planowanymi wydatkami a wewngtrznymi zrodta-
mi finansowania w i-tej firmie w roku ¢,
a, b — parametry strukturalne rownania,
&, — skladnik losowy.

W oszacowanym réwnaniu regresji parametr przy zmiennej objasniajacej deficyt in-
formuje, w jakim stopniu wptywa ona na zmiany zadluzenia. Zgodnie ze zmodyfikowanym
ujeciem THZF parametr ten powinien by¢ bliski 1, co oznaczatoby, iz deficyt jest finanso-
wany glownie z kapitatu obcego.

Warto jednak zauwazyé, iz THZF jest teoria trudng do badania. Wskazuje ona, ze
w warunkach asymetrii informacji istnieje okre$lona preferencja korzystania z poszczego6l-
nych zrédet kapitatu, optymalna z punktu widzenia dotychczasowych wtascicieli. Badania
ilosciowe, opierajace si¢ na danych finansowych z okresowych sprawozdan finansowych,
pozwalaja jedynie na badanie zalezno$ci miedzy poziomem zadtuzenia lub jego zmiana-
mi a wskazanymi przez THZF determinantami, przy milczacym zalozeniu, Ze zostata za-
chowana teoretyczna hierarchia zrodet finansowania. Sprawozdania finansowe stanowia
bowiem podsumowanie okresu, ktorego dotycza i dostarczaja informacji na temat tego,
z jakich zrodet finansowych korzystato przedsigbiorstwo, ale nie w jakiej kolejnosci. W re-
zultacie wykorzystujac zaproponowany przez L. Shyama-Sundera i S.C. Myersa model, na-
lezy dodatkowo — za Eugenem F. Famg i Kennethem R. Frenchem — przyja¢, iz rozwazana
teoria wskazuje zarowno, w jakiej kolejnosci firmy pozyskuja Srodki na finansowanie swo-
jej dziatalnosci, jak i przewiduje wynikajacy z przyjetej hierarchii udziat poszczegdlnych
rodzajow kapitatu w finansowaniu deficytu’.

Metodyka badania

Badaniu podlegaty spotki akcyjne notowane na GPW w Warszawie w latach 2002—
2008. Probe ograniczono do spotek spoza sektora finansowego, ktore prezentowaty roczne
jednostkowe sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.

W rezultacie uzyskano panel niezbilansowany, w ktéorym taczna liczba jednostek
(w caltym analizowanym okresie) wyniosta 90, za$ liczba okreséw dla danej jednostki wy-
niosta od 1 roku do 7 lat. Panel ten jest zdominowany przekrojowo, poniewaz liczba jedno-
stek przekracza liczbe okresow dla danej jednostki.

Zaproponowana przez L. Shyama-Sundera i S.C. Myersa konstrukcja modelu zostala
rozszerzona poprzez:

7 E.F. Fama, K.R. French: Financing Decisions Who Issues Stock?, ,,Journal of Financial Economics”
2005, vol. 76, nr 3, s. 550.
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— wilaczenie dodatkowych zmiennych, tzw. zmiennych tradycyjnych, ktore sg naj-
czgsciej brane pod uwagg jako determinanty struktury kapitatu w badaniach empi-
rycznych,

— przeprowadzenie osobnej analizy wzrostéw i spadkow zadtuzenia,

— rozdzielenie zmiennej deficyt finansowy na dwie zmienne wskazujace na wystepo-
wanie niedoboru wewnetrznych zrodet finansowania badz nadwyzke finansowa.

Osobna analiza wzrostow i spadkow zadluzenia a takze rozroznienie stanu niedoboru

wewnetrznych zrodet finansowania oraz nadwyzki finansowej sg zasadne, gdyz pozwalajg
na doktadniejsze zbadanie oczekiwanych zgodnie z THZF zalezno$ci. Rozwazone zostaty:
model wzrostu zadtuzenia w postaci:

WZROST _KO,, = a+b NIEDOBOR; , + by NADWYZKA; , + c|WLK ; , +
+cyRENT; , + c3WZROST;; +cyA_TRW;, +cs AMORT;, + csPLYN,, +¢,,

oraz model spadku zadtuzenia w postaci:
SPADEK _KO,, = a+b NIEDOBOR; , + b NADWYZKA; ; + c|WLK ; , +
+¢oRENT; , + c3WZROST;, +c4A_TRW;, +cs AMORT;, + cgPLYN,, +¢,,,

gdzie:
WZROST KO,, — wzrost poziomu kapitatu obcego w relacji do aktywow ogoélem
w spélce i w roku ¢,
SPADEK KO,, — spadek poziomu kapitalu obcego w relacji do aktywdéw ogodtem
w spélce i w roku ¢,

NIEDOBOR;, - niedobor wewngtrznych Zrodet finansowania w spotce i w roku ¢,
NADWYZKA;, — nadwyzka finansowa w spotce i w roku ¢,

WLK;, — wielko$¢ spotki i w roku ¢,

RENT,, — rentownos$¢ spoitki i w roku ¢,

WZROST,, — mozliwo$ci wzrostu spotki i w roku ¢,

A TRW,, — struktura aktywow spotki i w roku ¢,

AMORT;, — poziom nieodsetkowej tarczy podatkowej w spotce i w roku ¢,
PLYN;, — poziom ptynnosci w spolce i w roku ¢,

a, by, ¢y, ¢y, ¢35, ¢y, C5, ¢g — parametry strukturalne modelu,
&y — sktadnik losowy.

Do modelu zostaty takze wlaczone tzw. tradycyjne zmienne, ktore charakteryzowaty
si¢ najwyzszym stopniem korelacji ze zmienng objasniang. Sa to zmienne, ktére w bada-
niach najczgsciej sa rozpatrywane jako determinanty struktury kapitatu. W odniesieniu do
THZF mozna je traktowaé jako charakterystyki pojemnosci zadtuzeniowej (rentownos¢,
nieodsetkowa tarcza podatkowa, poziom ptynnos$ci) lub zmienne odnoszace si¢ zarowno
do pojemnosci zadtuzeniowej, jak i do asymetrii informacji (wielko$¢ spotki, mozliwosci
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wzrostu, udzial aktywow trwatych w majatku przedsigbiorstwa). Konstrukcje zmiennych
ujetych w modelu przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Konstrukcja zmiennych w modelu

Symbol Sposob liczenia zmienne;j

(wplywy z tytutu kredytow i pozyczek + wpltywy z tytutu emisji dtuz-
WZROST_KO gdy >0 | nych papieréw wartosciowych — T’wydatki na sptaty kredytow i pozyczek
SPADEK KO gdy <0 |+ wydatki na wykup dtuznych papieréw wartosciowych + wydatki

z tytutu umow leasingu finansowego |) / aktywa ogdlem

(|dywidendy i inne wyptaty na rzecz wlascicieli + inne niz wyplaty

na rzecz wlascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku + wydatki z tytutu
NIEDOBOR  gdy >0 | innych zobowigzan finansowych + odsetki + inne wydatki finansowe
NADWYZKA gdy <0 |— srodki pieniezne na poczatek okresu — przeptywy pieni¢zne netto

z dzialalnosci operacyjnej — przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej) / aktywa ogotem

WLK logarytm naturalny z aktywow ogdtem

RENT relacja EBITDA do aktywdw ogotem

WZROST Ei}[zﬁ; )wartos'ci rynkowej aktywow ogoétem do ich wartosci ksiggowej
A TWR relacja rzeczowych aktywow trwatych do aktywow ogolem

AMORT relacja amortyzacji do aktywow ogotem

PLYN biezacy wskaznik ptynnosci

" Ze wzgledu na brak informacji o rynkowej warto$ci dtugu wskaznik MTB (ang. market to book ratio) zostat
policzony jako relacja sumy warto$ci rynkowej kapitatu whasnego i wartosci ksiggowej zobowigzan do wartosci
ksiggowej aktywow ogotem.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Estymacja zostata ograniczona do modelu panelowego MNK?® (ang. pooled model).
Decyzje taka podjgto, poréwnujac ilos¢ jednostek do ilosci obserwacji zmiennej objas$nia-
nej, co wskazuje na znaczne zdominowanie przestrzenne danych. Po oszacowaniu modelu
panelowego MNK zastosowano test White’a, stuzacy do oceny istnienia problemu hetero-
skedastycznosci sktadnika losowego’. W przypadku wystgpienia problemu heteroskeda-
stycznosci stosowano metode estymacji odpornej. Ocena istotnosci parametréw struktu-
ralnych, informujacych o wptywie poszczegdlnych zmiennych niezaleznych na zmienng
zalezna, zostata dokonana w oparciu o test t-Studenta.

8 Nazwe przyjeto za okresleniem stosowanym w programie GRETL. Model ten sprowadza si¢ do kla-

sycznej MNK bez efektow grupowych i czasowych.
° K. Kopczewska, T. Kopczewski, P. Wojcik: Metody ilosciowe w R. Aplikacje ekonomiczne i finanso-
we, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 328.
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Do estymacji wykorzystano takze metode regresji kwantylowej. Metoda ta zostata
po raz pierwszy zaprezentowana przez Rogera Koenkera i Gilberta Bassetta'?, natomiast
w badaniu struktury kapitatu wykorzystali ja m.in.: Jiaping Qiu i Brian F. Smith'!, a takze
Bassam Fattouh, Laurence Harris i Pasquale Scaramozzino'2.

Regresja kwantylowa jest metoda estymacji zalezno$ci miedzy wartosciami badanych
zmiennych w odniesieniu do catego rozktadu prawdopodobienstwa. W klasycznej regresji
zmienna objasniana jest funkcja zmiany wartos$ci $rednich zmiennej objasniajacej. Ta ana-
liza regresji daje niepetny obraz zalezno$ci migdzy zmiennymi, zwlaszcza w sytuacjach,
kiedy model jest heteroskedastyczny. Regresja kwantylowa pozwala na rozszerzenie linio-
wej estymacji zmian warto$ci dystrybuanty zmiennej objasnianej". To podejsScie w analizie
regresji moze by¢ rozumiane analogicznie do stosowanych statystycznych miar tendencji
centralnej oraz rozproszenia w celu otrzymania petniejszej i odpornej analizy.

W regresji kwantylowej parametry sa estymowane dla ustalonego kwantyla t € [0, 1].
Zmieniajg si¢ one zgodnie z przyjetymi warto§ciami 1, wskazujac na efekt wptywu danego
kwantyla rzedu t nieznanego rozktadu bledu modelu. Parametry estymowanego liniowego
modelu regresji kwantylowej majg interpretacje analogiczng do klasycznej regresji'®.

Istotno$¢ parametrow oszacowanych za pomoca tej regres;ji zostata okres§lona na pod-
stawie testu t-Studenta. Dodatkowo w obliczeniach zastosowano test anova, oparty na pseu-
dostatystyce F. Pozwala on na weryfikowanie hipotezy mowiacej o tym, ze oszacowania
parametrow modelu dla roznych kwantyli sg identyczne (hipoteza zerowa). W przypadku
gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, oznacza to, ze wptyw danej zmiennej
objasniajgcej nie ro6zni si¢ istotnie w rozwazanych kwantylach'.

Obliczenia zostaly wykonane przy wykorzystaniu programu GRETL, a takze progra-
mu R.

Model wzrostu zadluzenia

Wyniki estymacji modelu wzrostu zadtuzenia prezentuje tabela 2, w ktorej ujgto je-
dynie istotne zmienne. W modelu panelowym MNK dwiema istotnymi zmiennymi objas-
niajacymi byly: niedobor wewnetrznych zrodet finansowania oraz wielko$é spotki. Ocena
parametru stojacego przy zmiennej NIEDOBOR wyniosta 0,232, co oznacza, iz przecigtnie
23 grosze z kazdej ztotowki deficytu byty finansowane z kapitatu obcego. Wielko$¢ spotki
dodatnio wptywata na wzrost zadtuzenia, co jest zgodne zaréwno z THZF, jak i teorig
substytucji. Ocena parametru stojacego przy zmiennej WLK wyniosta 0,006, co oznacza,

10" R. Koenker, G. Basset: Regression Quantiles, ,,Econometrica” 1978, vol. 46, nr 1, s. 33-50.

" J. Qiu, B.F. Smith: 4 Nonlinear Quantile Regression Test of the Pecking Order Model, http://www.
business.mcmaster.ca/finance/jiaping/index.html, dostep 22.01.2009.

12 B. Fattouh, L. Harris, P. Scaramozzino: op.cit.

3 Wielowymiarowe metody statystyczne w analizie..., s. 44.

4 Ibidem, s. 45.

15 R. Koenker: Package ‘quantreg’, wersja z 5.11.2009, s. 5—-6, www.r-project.org, dostep 15.02.2010.
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ze wzrost aktywow ogolem o 1% powodowat wzrost zadtuzenia o 0,006. Model wyjasnia
18,2% catkowitej zmiennosci zmiennej objasniane;.

Tabela 2

Wyniki estymacji modelu wzrostu poziomu zadtuzenia w publicznych spotkach akcyjnych

model | regresja | regresja | regresja | regresja
pane- | kwanty- | kwanty- | kwanty- | kwanty-
lowy lowa lowa lowa lowa Test anova
MNK | t=0,25| 1t=0,50| t=0,75 | t=095
parametr 0,232 0,508 | 0,695 0,821
NIEDOBOR
wartos¢ p 0,033 0,001 |1,26e-024| 0,015 | 5,383e-08""
parametr 0,105" —-1,005™
ADWYZKA
NADW warto$¢ p 0,055 0,007 0,021"
WLK parametr 0,006 0,005™ 0,005
warto$¢ p 0,093 0,046 0,054 0,737
parametr 0,004
WZROST
warto$¢ p 0,015 0,514
Liczba obserwacji 145 145 145 145 145 145
Liczba spotek 69 69 69 69 69 69

* oznacza istotno$¢ na poziomie 10%, ™ oznacza istotno$¢ na poziomie 5%, ** oznacza istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Model wzrostu zadtuzenia zostal réwniez oszacowany za pomoca regresji kwanty-
lowej. Wyniki wskazuja, iz wptyw niedoboru wewngtrznych zrdédet finansowania, jako
zmiennej objasniajacej zmienia si¢ wraz ze zmiang poziomu wzrostu zadluzenia. Na pod-
stawie przeprowadzonego testu anova mozna odrzucié¢ hipotez¢ méwigcg o tym, ze oszaco-
wania parametréw modelu dla r6znych kwantyli sg identyczne w przypadku zmiennej NIE-
DOBOR oraz NADWYZKA. Wptyw tych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang
istotnie rozni si¢ pomigdzy badanymi kwantylami rozktadu.

Wptyw zmiennej NIEDOBOR na zmienng objasniang ro$nie wraz ze wzrostem po-
ziomu zadluzenia. Wzrost zadtuzenia w najwigkszym stopniu wynikal z niedoboru we-
wnetrznych zrodet finansowania w modelu regresji warunkowego kwantyla rzgdu T = 0,95,
czyli dla spotek, w ktorych wzrost ten byl najwigkszy. Warto$¢ oszacowanego parametru
oznacza, iz ztotowka niedoboru wewnetrznych zrodet finansowania byta w 82 groszach
finansowana z kapitatu obcego.

Zmienna NADWYZKA jest istotna w modelach regresji warunkowych kwantyli rzgdu
T = 0,25 oraz T = 0,95, przy czym zmienia si¢ kierunek wptywu tej zmiennej na zmienng
objasniang. Dla t= 0,25, czyli dla spotek, w ktorych wzrost zadtuzenia byt maty, nadwyzka
finansowa miala ujemny wpltyw na zmienna objasniang (przedstawiony w wyniku znak
oszacowania parametru nalezy odwroci¢, gdyz zmienna przyjmuje wartosci ujemne). Kaz-
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da ztotowka nadwyzki zmniejszata wzrost zadtuzenia o okoto 11 groszy. Natomiast dla
1= 10,95, czyli dla spotek, w ktorych wzrost zadtuzenia byl najwigkszy, kazda ztotowka nad-
wyzki finansowej powodowata przyrost zadtuzenia o blisko ztotowke. Zwigkszanie zadtu-
zenia w sytuacji gdy spotka dysponuje nadwyzka finansowa, jest blizsze teorii substytucji.

Model spadku zadluzenia'®

Rozwazana teoria przewiduje, iz spotki wykazujace nadwyzke finansowa powinny
zmniejsza¢ zadtuzenie. Wyniki estymacji modelu spadku zadluzenia zawiera tabela 3.
Przedstawiono wylacznie zmienne istotne.

Tabela 3

Wyniki estymacji modelu spadku poziomu zadtuzenia w publicznych spotkach akcyjnych

regresja | regresja | regresja | regresja
model kwanty- | kwanty- | kwanty- | kwanty-
panelowy lowa lowa lowa lowa Test anova
MNK
t=0,25| t=0,50 | t=0,75 | t=0,95
parametr 0,054
tak
Stata warto$¢ p 1,92e-012
parametr 0,080" 0,089" 0,182"
NIEDOBOR
warto$¢ p 0,061 0,088 0,052 0,125
parametr —-0,175™ -0,571" | —0,804™"
NADWYZKA
warto$¢ p 0,016 5,18¢-09 | 3,40e-05 | 2,180e-11""
parametr 0,063
RENT
warto$¢ p 0,052 0,228
parametr -0,007* -0,005"
WZROST
s warto$¢ p 0,025 0,060 0,208
parametr 0,025"
A TRW
- wartos$¢ p 0,097 0,232
PLYN parametr -0,012* | —-0,001™" | —0,007"" | —0,014™" | —0,020™
warto$¢ p 8,95e-07 0,076 0,004 |5,78¢-010| 0,041 |6,775e-08"™"
Liczba obserwacji 263 263 263 263 263 263
Liczba spolek 78 78 78 78 78 78

whk

" oznacza istotno$¢ na poziomie 10%, ** oznacza istotno$¢ na poziomie 5%, ** oznacza istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Model spadku zadtuzenia, oszacowany za pomoca KMNK, wyjasnia 15,4% catko-
witej zmiennos$ci spadku zadtuzenia. Istotnymi determinantami byty zmienne okreslajace:

1 By zachowaé poprawno$¢ obliczen, w modelu uwzglgdniono wartoéci bezwzglgdne zmiennej objas-
nianej (ktora zgodnie z przyjeta formula ma warto$¢ ujemnag).



Analiza determinant zmian poziomu zadtuzenia... 349

niedobor wewnetrznych zrédet finansowania, nadwyzke finansowa, rentownos¢, mozliwo-
$ci wzrostu oraz ptynno$é.

Oszacowana warto$¢ parametru przy zmiennej N/JEDOBOR wskazuje na dodatnig za-
lezno$¢ ze zmienng objasniang. Ztotowka niedoboru wewnetrznych zrodet finansowania
powodowata spadek zadtuzenia o § groszy. Moze to oznaczaé, iz niedobor ten byt finanso-
wany z zewnetrznego kapitatu wlasnego, ktory postuzyt takze do splaty zadtuzenia. Taka
sytuacja jest zgodna z THZF jedynie, gdy spolki nie dysponuja rezerwowa pojemnoscia
zadtuzeniowa.

Kierunek zaleznos$ci miedzy zmienng objasniajacg NADWYZKA a spadkiem zadtu-
zenia jest takze dodatni i zgodny z rozwazang teorig (znak w wyniku oszacowania modelu
nalezy odwroci¢, gdyz zmienna jest wyrazona w wartosciach ujemnych). Zwigkszenie nad-
wyzki o ztotowke spowodowato spadek zadtuzenia o okoto 18 groszy.

Odnotowano réowniez dodatnig zalezno$¢ miedzy zmienna okreslajaca rentownosé
a spadkiem zadtuzenia. Zgodnie z konstrukcja zmiennej, wzrost zysku EBITDA o zlotow-
ke spowodowat spadek zadtuzenia o okoto 6 groszy. Bardziej rentowne spotki powinny
dysponowa¢ wyzszymi wewngtrznymi zrodtami finansowania. Jezeli (przy okreslonych
wydatkach) spowoduje to wystapienie nadwyzki finansowej, to mozna przyjac, ze zalez-
no$é ta jest zgodna z THZF.

Z kolei znak parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej WZROST wskazuje na
ujemng zalezno$¢ ze zmienng objasniang. Wzrost wartosci rynkowej (rozumianej zgodnie
z konstrukcja zmiennej jako suma rynkowej wartosci kapitatu wlasnego i ksiggowej warto-
$ci dtugu) o ztotowke spowodowat zmniejszenie spadku zadtuzenia o blisko 1 grosz. Spotki
o wyzszych mozliwosciach wzrostu wolniej zmniejszajg zadtuzenie.

Ostatnia z istotnych zmiennych objasniajacych okreslajaca ptynno$é finansowg wy-
kazuje zalezno$¢ ujemng ze zmienna objasniang. Zwigkszenie ptynnosci spowodowalo
zmniejszenie spadku zadtuzenia.

W odniesieniu do dwoch ostatnich zmiennych trudno jest jednoznacznie zinterpreto-
wa¢ uzyskane wyniki jako zgodne lub niezgodne z THZF. Wskazania teorii bezposrednio
nie dotycza rozwazanych determinant, ktére maja jedynie posredni wptyw na pojemnosé
zadtuzeniowa, wyznaczajaca granice wzrostu zadtuzenia.

Wyniki regresji kwantylowej wskazuja, ze zmienna PLYN jest istotna we wszystkich
badanych kwantylach rozktadu. Na podstawie przeprowadzonego testu anova mozna od-
rzuci¢ hipotezg¢ méwiaca o tym, ze oszacowania parametrow modelu dla réznych kwantyli
sg identyczne w przypadku zmiennych NADWYZKA oraz PLYN. Wptyw tych zmiennych
objasniajacych na zmienng objasniang istotnie ro6zni si¢ pomi¢dzy badanymi kwantylami
rozktadu. Mozna zaobserwowag, iz wptyw nadwyzki finansowej na spadek zadtuzenia jest
najwickszy w modelu regresji warunkowego kwantyla rzedu t = 0,95, czyli dla spotek,
w ktorych ten spadek byt najwyzszy. Okoto 80 groszy z kazdej ztotowki nadwyzki finan-
sowej bylo przeznaczanych na splate zadtuzenia. Jest to zgodne z przewidywaniem THZF.



350 Ewa Chojnacka

Wplyw zmiennej PLYN na zmienng objasniang byt ujemny we wszystkich badanych kwan-
tylach rozktadu.

Podsumowanie

Celem przeprowadzonych badan ilo$ciowych byta weryfikacja zgodnos$ci podejmo-
wanych decyzji finansowych przez zarzadzajacych w publicznych spotkach akcyjnych
z wnioskami wyplywajacymi z THZF. Podsumowujac uzyskane wyniki, mozna stwierdzié,
iz rozwazana teoria w pewnym zakresie wyjasnia obserwowane zmiany poziomu zadtuze-
nia wérod badanych 90 publicznych spotek akcyjnych, nie dajac przy tym jednoznacznej
odpowiedzi. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz zmienne NIEDOBOR oraz NADWYZKA s3 naj-
czgéciej istotnymi zmiennymi objasniajacymi. Daje to podstawe do stwierdzenia, iz THZF
jest wazna teoria wyjasniajaca ksztattowanie struktury kapitalu w badanych publicznych
spotkach akcyjnych, ale jej wskazania nie ttumacza catkowicie obserwowanych zmian po-
ziomu zadtuzenia.

W modelu wzrostu zadtuzenia ocena parametru stojacego przy zmiennej NNJEDOBOR
wyniosta 0,232. Bardzo waznym wynikiem badania jest potwierdzenie nieliniowego wpty-
wu wybranych zmiennych objasniajacych. Oszacowana wartos¢ parametru stojacego przy
zmiennej NIEDOBOR okazata si¢ najwyzsza dla spotek, w ktorych wzrost zadtuzenia byt
najwiekszy. Zlotéwka niedoboru wewnetrznych zrédet finansowania byta w 82 groszach
finansowana z kapitalu obcego. Fakt ten moze potwierdzaé, iz w przypadku badanych spo-
fek o wysokim wzroscie zadtuzenia nie wystgpuje problem braku rezerwowej pojemnosci
zadtuzeniowej.

W modelu spadku zadtuzenia zmienna okreslajagca niedobdr wewnetrznych zrodet
finansowania jest istotng zmienng objasniajaca. Zaleznos$¢ ze zmienng objasniang jest do-
datnia, co bytoby zgodne z THZF jedynie w sytuacji gdy spétki nie dysponowatyby rezer-
wowa pojemnos$cig zadtuzeniowa, finansowatyby deficyt z zewngtrznego kapitatu wias-
nego i jednoczes$nie wykorzystywalyby to zroédto do splaty zadtuzenia. Jednak w praktyce
trudno uznac t¢ teze za uzasadniong.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze wykorzystanie regresji kwantylowej moze mie¢
znaczenie dla rozwoju badan nad determinantami struktury kapitatu. Rozwdj ten nastepuje
przez identyfikacj¢ nowych zmiennych i ich wptywu na strukture kapitatu. Jednak rownie
istotng kwestia jest stosowanie wiasciwych metod badawczych do funkcjonujacych w lite-
raturze modeli.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan ilo§ciowych majacych na celu
weryfikacje zgodno$ci obserwowanych struktur kapitatu publicznych spotek akcyjnych w Polsce
z zalozeniami teorii hierarchii zrédet finansowania. Inspiracjg badan byla zaproponowana przez
L. Shyama-Sundera i S.C. Myersa konstrukcja modelu, ktora zostata rozszerzona m.in. poprzez prze-
prowadzenie osobnej analizy wzrostow i spadkéw zadtuzenia oraz rozdzielenie zmiennej deficyt
finansowy na dwie zmienne wskazujace na wystgpowanie niedoboru wewngtrznych zrodet finan-
sowania badz nadwyzke finansowa. Do estymacji zastosowano oprocz klasycznej MNK rowniez
regresje kwantylowa. Uzyskane wyniki czgsciowo potwierdzaja wplyw niedoboru wewngtrznych
zrodet finansowania na wzrost zadtuzenia oraz nadwyzki finansowej na spadek zadtuzenia, co jest
zgodne z rozwazang teoria.
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A QUANTILE REGRESSION ANALYSIS OF DEBT LEVEL CHANGE DETERMINANTS
Summary

The article presents the results of research on the factors determining the debt level in public
limited companies according to pecking order theory. The econometric model proposed by L. Shyam-
Sunder and S.C. Myers has been adapted and expanded for the purpose of the present analysis, i.e.
completed by a separate analysis of debt level increase and decrease. Moreover, we have divided the
financial deficit variable into financial surplus and internal funds shortage variables. Apart from
OLS method, we adopted the quantile regression approach. In accordance with the pecking order
theory, the results confirm that internal funds shortage is an important determinant of debt level
increase and that the financial surplus influences debt level decrease.



