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Strategie zerowej i obnizonej dzwigni finansowej
w polskich przedsiebiorstwach gieldowych

Michal Szudejko”

Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan dotyczacych stosowania zerowej lub obnizo-
nej dzwigni finansowej przez polskie spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW).

Badanie zostato przeprowadzone przy pomocy analizy poréwnawczej oraz modelu regresji logistyczne;.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze o ile strategia zerowej dzwigni ma raczej charakter incydentalny, zwiazany
prawdopodobnie z trudno$ciami w pozyskaniu finansowania dtuznego, o tyle strategia obnizonej dzwigni
moze by¢ wynikiem §wiadomej decyzji przedsigbiorstwa.

W $wietle dokonanego przegladu literatury wydaje sig, ze wigkszo$¢ rozwazan teoretycznych i ilo§ciowych
koncentruje si¢ na rozwinigtych rynkach. W zwiazku z tym, przedstawione badania sa jednymi z pierw-
szych, ktore analizuja wymienione koncepcje w odniesieniu do polskich realiow.

Stowa kluczowe: dZzwignia finansowa, stopien dzwigni finansowej, zerowa dzwignia finansowa, obnizona
dzwignia finansowa, teoria hierarchii zroédet finansowania, struktura kapitatu

Wprowadzenie

We wspotczesnej teorii finansow przedsigbiorstw wazka role odgrywa dyskusja na temat
struktury kapitatu, w ramach ktorej ugruntowaty si¢ koncepcje takie jak teoria statycznej
substytucji czy hierarchii zrodet finansowania. Tym niemniej, realia dziatalno$ci gospodar-
czej sprzyjaja pojawianiu si¢ trendow wykraczajacych poza utarte ramy, takich jak mecha-
nizmy strategii zerowej lub obnizonej dzwigni finansowej. Realizujac te strategie, przedsig-
biorstwa konsekwentnie pomijaja dtug jako zrédto finansowania. Zagadnienie zerowej i/lub
obnizonej dzwigni jest dopiero rozpoznawane przez literature i wedtug najlepszej wiedzy
autora nie byto dotad przedmiotem badan w Polsce.
Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wynikow badan nad stosowaniem ta-
kich strategii przez polskie przedsigbiorstwa. Przyjeto nastepujace tezy badawcze:
1. Przedsigbiorstwa w sposob konsekwentny stosuja strategi¢ zerowej lub obnizonej
dzwigni finansowe;j.
2. Stosowanie strategii zerowej lub obnizonej dzwigni finansowej ma charakter $wiado-
mej decyzji przedsigbiorstwa i nie wynika z ograniczen w mozliwosciach pozyskania
finansowania dtuznego.

* mgr Michat Szudejko, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa, e-mail:
szudejko.michal@wp.pl.
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Artykut ma nastgpujaca strukture. W pierwszej czesci opisane sg koncepcje dzwigni
finansowej oraz efektu dzwigni finansowej. W cze$ci drugiej dokonano skroconego prze-
gladu literatury §wiatowej opisujacej zjawisko zerowej lub obnizonej dzwigni. Czesci 3—6
zawieraja opis badan wraz z charakterystyka przyjetej metodologii oraz interpretacja wyni-
kow. Klasyfikacja JEL artykutu to G32 (Research... 2015).

1. Pojecia dZwigni finansowej i efektu dzwigni finansowej
oraz kontrowersje im towarzyszace

W teorii finanséow funkcjonuje szereg wariantow interpretacji pojecia dzwigni finansowe;j
oraz jej wptywu na wyniki przedsigbiorstwa. Jednym z nich jest okreslenie dzwigni fi-
nansowej jako zalezno$ci pomiedzy stopg zysku (ROI)!, poziomem zadtuzenia oraz wpty-
wem wyniku nieoperacyjnego przedsi¢biorstwa a stopa zwrotu kapitatu netto (ROE)?. Z tej
perspektywy, efekt dzwigni finansowej jest wyznaczany jako miara elastycznosci wyniku
netto przedsigbiorstwa® wzgledem zmian wyniku operacyjnego (Ostaszewski i in. 2009:
185-187).

Nieco inng interpretacje dzwigni finansowej przedstawia J. Grzywacz, okres$lajac ja
jako efekt ksztaltowania proporcji pomigdzy kapitalami wltasnymi i obcymi, skutkujacy
wzrostem poziomu rentownosci uzyskiwanej z pierwszej z wymienionych kategorii (Grzy-
wacz 2008: 99).

A. Duliniec opisuje mechanizm dzwigni finansowej jako narzedzia ukierunkowanego
na ksztattowanie wskaznika ROE poprzez zwigkszanie lub zmniejszanie zadtuzenia. Efekt
dzwigni finansowej to relacja zwrotu z kapitatu zainwestowanego (ROIC)* do ROE (Duli-
niec 2011: 89-90).

W literaturze okresla si¢ rowniez dzwigni¢ finansowa w odniesieniu do struktury kapi-
tatu przedsiebiorstwa. Dzwignia finansowa moze by¢ zdefiniowana jako np. relacja dtugu
do catkowitego kapitatu firmy lub jej kapitatu wtasnego (Berent 2013b: 26).

Wystepujaca w literaturze definicja efektu (mechanizmu) dzwigni finansowej obrazuje
relacj¢ dzwigni finansowej do ryzyka, ktore jest nig spowodowane’ (Berent 2013b: 36).

Podsumowaniem stanu literatury moze by¢ stwierdzenie, iz dzwignia finansowa jest
narzgdziem wykorzystywanym przez przedsigbiorstwa do podnoszenia ROE poprzez wy-
korzystanie kapitalow obcych®.

! Mierzonego przy pomocy wspétczynnika okreslajacego rentowno$¢ majatku spotki, tj. ROI (Return on Inve-
stment).

2 Return on Equity.

3 Obejmujgcego zarowno wynik z dziatalno$ci operacyjnej, jak i nicoperacyjnej.

* Return on Invested Capital.

° Zamiennie literatura okresla t¢ kategori¢ jako ryzyko finansowe.

¢ Takie stwierdzenie stoi w zgodzie z teorig hierarchii zrodet finansowania, w mys$l ktorej przedsigbiorstwa
w pierwszej kolejnosci preferujg samofinansowanie, a zewngtrzne zrodta finansowania stanowia opcj¢ drugiego
i kolejnych wyborow.
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Wyjasnienia wymagaja pojecia kapitatow obcych oraz kapitatéw wiasnych. Kapita-
ty wlasne moga by¢ rozumiane jako strumien finansowy udostgpniony przez wiascicieli
przedsiebiorstwa (Chojnacka 2012: 27). Kapitaly obce sa udost¢pniane przez wierzycieli, na
okreslony okres i na ogot na okreslony cel’, moga mie¢ charakter krotko- badz dtugotermi-
nowy (Chojnacka 2012: 30).

Brak jednoznacznosci poje¢ zwigzanych z dzwignia finansowa sprawia, iz sg one pod-
dawane w ostatnich latach krytyce. Jest to szczegdlnie istotne, jezeli wzia¢ pod uwage
fakt, iz stanowig one jeden z fundamentéw wspotczesnych finansow (Zwirbla 2007: 196).
W rezultacie pojawiaja si¢ proby stworzenia usystematyzowanego podejscia do kategorii
mechanizmu dzwigni finansowej i jej samej. Na przyklad A. Zwirbla stwierdza, Ze efekt
dzwigni finansowej wystepuje wtedy, gdy zadtuzenie w firmie zmienia jej rentownos¢. Pa-
rametr stopnia dzwigni finansowej oznacza, iz zmiany zysku operacyjnego skutkuja zmia-
nami wyniku brutto. Ryzyko finansowe oznacza, ze koszt odsetek skutkuje spadkiem ROE
(Zwirbla 2007: 209-214).

Krytyki pojecia dzwigni finansowej dokonuje takze w cyklu artykulow T. Berent.
Stwierdza on, iz stopien dzwigni finansowej traci na wartosci biznesowej ze wzgledu na
brak spojnosci koncepcyjnej. Poprzez dekompozycje poszczegodlnych sktadowych teorii wy-
stepujacych w literaturze dokonuje proby ich ulepszenia, np. zastepujac poziom rentownos$ci
poziomem majetnosci spotki, jak rowniez opierajac kalkulacje o wartosci rynkowe. Nie-
mniej jednak, poziom dzwigni finansowej pozostaje wciaz miernikiem obcigzonym liczny-
mi wadami (Berent 2013a: 99-126).

2. Strategie zerowej i obnizonej dzwigni finansowej

Koncepcje struktury kapitatu mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— teorie rynku doskonalego,

— teorie rynku niedoskonatego.

Druga z wymienionych grup obejmuje przede wszystkim:

— teorie statyczne (m.in. koncepcja substytucji zrodet finansowania),

— teorie dynamiczne (w szczegodlnosci oparte o regute asymetrii informacji) (Barowicz

2014: 70).

W ostatnich latach obserwowane jest zjawisko wymykajace si¢ aktualnemu stanowi
wiedzy teoretycznej. Rosnaca liczba przedsigbiorstw rezygnuje z wykorzystania zadtuze-
nia w swojej strukturze kapitatu. Jedna z pierwszych publikacji dotyczacych tego fenomenu
jest artykut B.A. Minton oraz K.H. Wruck, opisujacy firmy stale utrzymujgce niski poziom
zadtuzenia. W ocenie autorek, firmy te postepuja w zgodzie z koncepcja hierarchii zro-
det finansowania. Modele ich dziatalno$ci gospodarczej wiaza si¢ z istotnymi wptywami

7 Lub wiele celow, w tym tzw. ogdlne cele korporacyjne. Przyktadem prezentacji sposobu dystrybucji srodkow
pozyskanych ze zrodet zewngetrznych jest komunikat spotki TVN SA dotyczacy emisji obligacji podporzadkowa-
nych w 2012 1. (por. Relacje Inwestorskie... 2015).
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i saldami gotowki, co pozwala na przejsciowe podtrzymywanie takiej strategii finansowa-
nia (Minton, Wruck 2011).

Analize firm o zerowym lub bardzo niskim poziomie zadluzenia przeprowadzili
ILA. Strebulaev oraz B. Yang. Ocenili oni strategi¢ zerowej dzwigni finansowej jako trwa-
I3 polityke firm, ktére w ich ocenie sg bardziej rentowne, ptaca wyzsze podatki, emitujg
mniej akcji oraz cechuja si¢ wyzszymi saldami gotowki. Realizacji strategii zerowej dzwi-
gni finansowej sprzyjaja rowniez: wyzszy udziatl we wtasno$ci firmy kadry zarzadzajacej,
okresy sprawowania urzedu przez prezesow oraz wlasno$¢ w rekach rodziny. Podejmowa-
nie takiej strategii wymyka si¢ ,,tradycyjnym” koncepcjom struktury kapitatu (Strebulaev,
Yang 2013).

E. Devos i in. stwierdzaja, ze strategia niskiej dzwigni finansowej jest raczej kwestig
przypadku i braku dostgpu do zrodet finansowania dluznego. Odrzucaja oni kwestie po-
datkowe oraz mechanizmy nadzoru wilascicielskiego jako czynniki sktaniajace firmy do
powzigcia tego typu strategii. Z drugiej strony, strategii tej sprzyja dazenie firm do utrzy-
mania finansowej elastyczno$ci. Firmy czgsto pozyskuja dtug w celu sfinansowania inwe-
stycji (Devos i in. 2010).

W. Bessler i in. obserwuja rosnacy udziat firm utrzymujacych obnizony poziom dzwigni
finansowej. Zauwazaja oni, iz firmy najczesciej decyduja si¢ na tego typu strategi¢ w obli-
czu ograniczen w mozliwosci pozyskania zadtuzenia i raczej na krotki okres (Bessler i in.
2012).

V.A. Dang identyfikuje dwie grupy firm realizujacych strategi¢ zerowej dzwigni. Dla
jednej z nich powodem takiego stanu rzeczy sa trudnosci w pozyskiwania finansowania
dtuznego. Czynnikiem motywujacym druga z grup sa potencjalne konflikty intereséw po-
miedzy wierzycielami a akcjonariuszami oraz dazenie do samofinansowania® (Dang 2013).

3. Opis metody badawczej wraz z uzasadnieniem jej wyboru

W badaniu wykorzystano analiz¢ pordwnawczg oraz analiz¢ regresji i oparto je o warto-
$ci ksiggowe. Badanie poréwnawcze przeprowadzono przy pomocy zestawienia $rednich
wartosci wskaznikow, istotnosci roznic, pomiedzy ktéorymi weryfikowano przy pomocy
testu z-studenta. Innym wykorzystanym narzedziem jest model regresji logistycznej. Ma on
zastosowanie w przypadku zero-jedynkowego charakteru zmiennej. W niniejszym artykule
poprzez wartos¢ 1 identyfikowane sa sytuacje, w ktorych firma stosuje strategic zerowej
lub obnizonej dzwigni finansowej (Danieluk 2010). Ponadto, regresj¢ logistyczng stosuje
si¢, gdy czesto$¢ wystapienia zjawiska opisanego jako 1 jest inna niz 50% (Gruszczynski
2012: 52). Regresja logistyczna wykorzystuje uogo6lniong metod¢ najmniejszych kwadratéw
lub metode najwickszej warto$ci. Zmienna (Y) objasniana ma charakter dychotomiczny.

8 I pozostawienie mozliwosci finansowania dlugiem na blizej nieokre$long przyszto$c.
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Wzbér okreslajacy prawdopodobienstwo (P), iz zmienna Y przyjmie warto$¢ 1, wyglada na-
stepujaco:

1
P(Y = 1) = 1+e(7b0+2(b,x,)) '

Zmienna objasniajaca X moze mie¢ charakter jakosciowy lub ilosciowy (Gruszczynski,
Podgorska 1996: 140—141).

Utrudnieniem w zastosowaniu modelu regresji logistycznej jest fakt, iz uzyte w niniej-
szym badaniu dane cechuja si¢ silng korelacja pomiedzy poszczegdlnymi latami®. Aby zmi-
nimalizowa¢ wplyw tego obcigzenia, zastosowano odporne btedy standardowe, zgrupowa-
ne na poziomie spotki (Cameron, Miller 2013).

W pracach wykorzystano aplikacje Gretl w wersji 1.9.92 oraz Microsoft Excel 2010.

4. Charakterystyka proby badawczej

Badaniem obj¢to sprawozdania finansowe spotek polskich notowanych na GPW. Analizo-
wany okres obejmuje sprawozdania roczne (skonsolidowane i jednostkowe) opublikowane
w latach 2004-2013. Z proby wykluczono spéiki zagraniczne, spotki z branz finansowych
oraz spotki, w przypadku ktorych w poszczegdlnych latach wystapity ujemne kwoty kapita-
tow wilasnych. Jako zrodto danych wykorzystano baze GieldowyRadar.pl (Quant Research).
Lacznie proba dla wszystkich analizowanych lat objeta 2240 sprawozdan finansowych.

Spotki objete badaniem bylty zréznicowane pod wzgledem branzowym. W uzyskanej
probie najwigksza liczebnoscia cechowaty si¢ podmioty z branz: ustugowej, deweloperskie;j,
budownictwa i przemystu elektromaszynowego.
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Rysunek 1. Struktura branzowa sprawozdan spotek objetych badaniem (dla roku 2013)

Zrédto: opracowanie wlasne.

® W skutek czego bledy standardowe estymatorow nie sa najmniejsze z mozliwych, a jako$¢ objasniania uzy-
skanego modelu przeszacowana (por. Gorecki 2015).
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5. Wyniki badania — stosowanie strategii zerowej i obnizonej dzwigni

Wzorujac si¢ na propozycji [.A. Strebulaeva oraz B. Yanga, przyjeto nastepujace definicje
stosowania przez spoiki strategii zerowej lub niskiej dzwigni finansowe;j:

Z1."° — firmy, ktore nie posiadajg zadtuzenia.

ZLTD — firmy, ktore nie posiadajg zadtuzenia o charakterze dtugoterminowym!.

AZL — firmy, w przypadku ktorych relacja catkowitego dtugu do wartosci ksiegowej
aktywow nie przekracza w danym roku 5%"2.

NPND - firmy, ktore w danym roku cechujg si¢ ujemnym poziomem zadtuzenia netto’.

Zgodnie z analizg przedstawiong w tabeli 1, strategia catkowitego wykluczenia finan-
sowania dtuznego dotyczy niewielkiej czg¢sci analizowanej proby, przy czym liczba spotek
stosujaca t¢ strategie, jest relatywnie stata. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa czgsciej decy-
duja si¢ na finansowanie dziatalno$ci przy pomocy dtugu krotkoterminowego. Obserwacja
wskaznika AZL sugeruje, iz przedsi¢biorstwa relatywnie czgsto decydujg si¢ na finanso-
wanie z minimalnym udziatem dlugu, jak réwniez cechujg si¢ sktonnoscia do utrzymy-
wania podwyzszonego poziomu gotéwki, bez wzglgdu na obcigzenia odsetkowe. Ponadto,
czestoscei spotek stosujacych strategie zerowej dzwigni malejg do lat 2009-2011, po czym
wzrastajg'.

Tabela 1

Czgstosci wystepowania strategii zerowej dzwigni w poszczegolnych latach (%)

Rok ZL ZLTD AZL NPND
2004 8 19 31 37
2005 11 17 29 37
2006 8 19 29 37
2007 6 15 30 39
2008 4 15 28 35
2009 3 12 23 30
2010 3 9 23 32
2011 2 11 23 29
2012 5 14 23 29
2013 5 15 19 26

Zrédto: opracowanie wiasne.

10 Odpowiednio: ZL (Zero Leverage), ZLTD (Zero Long-Term Debt), AZL (Almost Zero Leverage — thum. ,,nie-
mal” zerowa dzwignia) oraz NPND (Non Positive Net Debt).

"' Tj. o zapadalnosci dtuzszej nz jeden cykl obrotowy przedsigbiorstwa.

12 Przedzial prawostronnie domknigty.

13 Jak wskazujg Strebulaev i Yang, wystapienie ujemnego poziomu zadtuzenia sugeruje wigksza preferencje
firm w strone utrzymywania gotowki kosztem sptaty zadtuzenia (Strebulaev, Yang 2013: 4-5).

14 Podobne zjawisko pokazata analiza przeprowadzona dla spotek norweskich. Moze mie¢ ono zwiazek z okre-
sem tzw. kryzysu finansowego i koniecznos$ci przetasowan w strukturach kapitatu w reakcji na zmiany w otoczeniu
rynkowym (por. Bruskeland, Johansen 2013: 34).
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Jako strategi¢ zerowej lub niskiej dzwigni finansowej przyjeto kazdorazowo brak lub
niski poziom zadtuzenia w strukturze pasywow. Istotng kwestig jest weryfikacja, czy stra-
tegia ta byta przez przedsi¢cbiorstwo kontynuowana w dltuzszym horyzoncie czasowym niz
1 rok, czy tez byta jednorazowym zdarzeniem.

13% 30% 49%

4 lata i wiécej

6% 14% 13% 17%
3 lata
37% 23% 13%
2 lata
44% 32% 20% 20%
1 rok

BZL BZLTD BAZL BNPND

Rysunek 2. Czas utrzymywania strategii zerowej/obnizonej dzwigni

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z analizg zaprezentowang na rysunku 2, spotki najczesciej utrzymuja zerowy
poziom zadtuzenia catkowitego i dtugoterminowego w przedziale od roku do dwoch lat.
Z kolei, jezeli spotka stosuje strategie niskiego zadtuzenia lub ujemnego dtugu netto, robi to
na ogo6t dtuzej niz 3—4 lata, co sugeruje konsekwencj¢ w tym dziataniu.

Spotki stosujace strategi¢ zerowej lub obnizonej dzwigni finansowej poréwnano z pod-
miotami niestosujgcymi tej strategii dla zmiennych opisanych w tabeli 2.

Tabela 2

Definicje zmiennych objasniajacych uzytych w badaniu

Zmienna (skrot) Definicja Uzasadnienie dla zmiennej

1 2 3

Rentownos¢ Relacja zysku netto do kapita- Ksztaltowanie ROE jest jednym z podstawowych mierni-
kapitatow wlasnych téw wilasnych kow efektywnosci stosowania lub nie dzwigni finansowej
(ROE) przez przedsigbiorstwo

Calkowite aktywa ~ Logarytm® sumy calkowitych  Rozréznienie w poziomach wielko$ci spotek. Firmy
(AS) aktywow spotki wigksze cechuja si¢ wigkszymi mozliwo$ciami pozyski-
wania zadtuzenia™

Wiek (A) Wiek spotki (w latach) od Ocena, na ile wiek spotki, zwigzany np. z usztywnieniem
momentu podjecia dziatalnosci  (lub nie) obowiazujacych w niej procedur wplywa na
strategi¢ finansowania
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1 2

3

Udziat aktywow Relacja aktywow trwatych
trwatych w bilansie  (netto) do catkowitych

Ocena, czy posiadanie aktywow duzej wartosci podnosi
sktonno$¢ (zdolno$¢) do pozyskiwania dtugu

(TA) aktywow

Srodki pienigzne (C) Logarytm sumy $rodkow Ocena sktonnosci do ,,magazynowania” wolnych $rod-
pieni¢znych kow pienigznych

Dywidenda (D) Logarytm poziomu dywidendy Ocena sktonnosci podmiotu do redystrybucji srodkow

pienigznych do akcjonariuszy, co zwigksza zapotrzebo-
wanie na dodatkowe finansowanie

Naktady inwestycyj- Logarytm poziomu naktadow
ne (CPX) na zakup aktywow trwatych

Miara innowacyjnosci lub oceny mozliwosci kontynuacji
dziatalno$ci w przysztosci (ze wzgledu na reinwestycje)

Udziat dominuja- Udzial najwigkszego inwesto-
cego akcjonariusza  ra w strukturze akcjonariatu

Ocena, czy koncentracja lub rozproszenie akcjonariatu
moze znalez¢ odzwierciedlenie w wyborze strategii

(SH) spotki finansowania dtugiem
Branza (I) Przynalezno$¢ branzowa Struktura finansowa jest nierzadko uzalezniona od branzy
spotki firmy

* Operacja logarytmowania ma za zadanie wyskalowanie zmiennych objasniajacych do zblizonego poziomu. Alternatywna
metoda jest np. skalowanie per capita — w przypadku danych finansowych np. w relacji do przychodow, aktywow czy kapitatow

wiasnych (por. Multiple... 2015).

™ Tzw. wyzsza pojemnoscia zadhuzeniowa (por. Myers 1983).

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Analiza porownawcza dla zmiennych objasniajacych (definicje ZL i AZL)

Srednia arytmetyczna Test ¢-studenta” Wartos¢ p
Rok ZL AZL ZL AZL
ZL NZL AZL NAZL doNZL  doNAZL doNZL do NAZL
ROE —0,47 0,06 -0,14 0,05 2,57 -1,17 0,01 0,12
A 27,76 28,01 30,06 25,87 -0,17 3,61 0,43 0,00
AS 4,93 5,54 5,20 5,63 -16,52 —-14,36 0,00 0,00
TA 0,43 0,51 0,46 0,53 7,58 8,30 0,00 0,00
C 3,70 4,16 3,99 4,15 -9,60 —4,14 0,00 0,00
D 1,35 1,43 1,61 1,22 0,84 4,75 0,20 0,00
CPX 3,42 4,09 3,74 4,17 —-13,09 —-10,43 0,00 0,00

* W pierwszej kolejnosci zweryfikowano rowno$é wariancji przy pomocy testu F-Snedecora, nastepnie zastosowano test
t-studenta zaktadajacy odpowiednio rowno$¢ i nierownos$¢ wariancji dla proby. Testy przeprowadzono przy 5% poziomie

istotnosci, wykorzystujac w tym celu aplikacj¢ Microsoft Excel.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 3, przedsigbiorstwa stosujace strate-

gi¢ zerowej dzwigni cechuja si¢ statystycznie istotnie mniejszym rozmiarem i mniejszym
udziatem aktywow trwatych w bilansie. Ponadto, dysponuja mniejszymi saldami gotowki
oraz mniejszym budzetem naktadéow inwestycyjnych. Moze to oznaczac, iz ich sytuacja

finansowa jest nieco gorsza niz przedsigbiorstw stosujacych dzwignie. Co wigcej, przed-

sigbiorstwa stosujace strategi¢ zerowej dzwigni catkowitej sa mniej rentowne niz przedsie-
biorstwa stosujace zerowa dzwigni¢ dtugoterminows. Przedsicbiorstwa stosujace strategie
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obnizonej dzwigni sg starsze od firm jej niestosujacych, natomiast nie odbiegaja w sposéob
statystycznie istotny od innych przedsigbiorstw pod wzgledem salda posiadanej gotowki.
Moze to wskazywag, ze strategia ta to §wiadomy wybor, a nie konieczno$¢ dla firmy.

6. Wyniki badania — model logistyczny

Kolejnym etapem badania byto przeprowadzenie analizy regresji. W badaniu uwzgledniono

zmienne opisane w tabeli 2. W tabeli 4 przedstawiono wyniki analizy regresji logistyczne;j

dla wszystkich badanych zmiennych. Istotno$¢ zmiennych oznaczono symbolem ,,*”'5.
Tabela 4

Wyniki analizy logistycznej

ZL ZLTD AZL NPND

wspot-  war- istot- wspol-  war- istot- wspol-  war- istot-  wspot-  war- istot-

czynnik to$§¢p no$¢ czynnik to$¢p no$¢ czynnik to$¢p no$¢ czynnik tos¢p nosé
const 6,19  <0,00 *¥* 4,80  <0,00 *** 6,66  <0,00 HF** 8,71 <0,00 ***

ROE -0,00 0,78 0,28 0,02 ** 0,02 0,08 * 0,02 0,01 **
A 0,01 0,04 ** 0,01 0,01 ** 0,01 0,01  *** 0,01 0,00 ***
AS -2,25  <0,00 *** 0,92 0,00 *** 259  <0,00 *** 492 <0,00 ***
AT -0,60 0,50 -1,98 0,00 *** 0,39 0,51 -0,50 0,44

C 0,75 0,02 ** 0,01 0,96 1,56  <0,00 *** 4,15 <0,00 ***
D 0,14 0,08 * 0,13 0,03 ** 0,24  <0,00 *** 0,23 <0,00 ***
CPX 0,16 0,45 0,25 0,07 * -0,17 0,19 0,13 0,40

SH 0,20 0,79 -0,87 0,14 0,15 0,77 0,08 0,89

1 -0,04 0,12 -0,01 0,46 0,02 0,16 -0,03 0,08 *

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W przypadku przedsigbiorstw stosujacych strategic zerowej dzwigni catkowitej lub dtu-
goterminowej wystepuje negatywna relacja pomiedzy rozmiarem firmy oraz udziatem akty-
wow trwatychwjejbilansie. Zdrugiej strony, wystepuje stabadodatniarelacjazwiekiem firmy.
W przypadku zerowej dzwigni dtugoterminowej wystepuje rowniez ujemna relacja z pozio-
mem rentownosci, co oznaczaloby, ze wzrost rentowno$ci zmniejsza prawdopodobienstwo
niekorzystania z finansowania o dtugoterminowym charakterze. Wzrost prawdopodobien-
stwa stosowania takiej strategii zwigksza si¢ jednak wraz z poziomem wyptacanej dywi-
dendy. Zaleznos$ci te moga wskazywac na wystgpujace w przypadku tych firm ograniczenia
w pojemnosci zadtuzeniowej w poréwnaniu do firm posiadajacych zadtuzenie lub tez presje
ze strony akcjonariuszy na samofinansowanie i przekazywanie im nadwyzki finansowej
nieobarczonej kosztem odsetek.

15 Wielokrotno$¢ tych symboli oznacza odpowiednio istotnos¢ statystyczna przy poziomach 10%, 5% i 1%.
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Cecha odrdzniajaca firmy stosujace strategi¢ obnizonej dzwigni finansowej lub ujemne-
go zadtuzenia netto jest dodatni zwigzek z posiadanym saldem gotowki, co moze przekta-
da¢ si¢ na wniosek, iz ta strategia w wigkszym stopniu wynika ze §wiadomych i ciagtych
staran firmy. Taka, a nie inna zaleznos$¢, wraz ze staba dodatnia relacja z poziomem ren-
townos$ci moze tez wskazywac, ze firmy z tej grupy postepuja zgodnie z teorig hierarchii
zrodet finansowania.

Tabela 5

Ocena dopasowania modeli

Ocena dopasowania ZL ZLTD AZL NPND
McFadden R-kwadrat” 0,18 0,14 0,21 0,41
Skorygowany R-kwadrat 0,15 0,13 0,20 0,40

" Inaczej pseudo R-kwadrat: jest to odpowiednik wskaznika R-kwadrat dla modelu regresji logistycznej. Oznacza to jako$é
dopasowania prawdopodobienstwa zaistnienia zmiennej objasnianej wzglgdem zmiennych objasniajacych (por. Allison 2013).

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 5 zaprezentowano wyniki oceny dopasowania modeli. Ocena ta umiarkowanie
objasnia uzyskane modele i wskazuje, iz konieczne jest poszerzenie spektrum zmiennych
do analizy zjawiska bedacego przedmiotem rozwazan (Hu i in. 2006: 847-860).

Uwagi koncowe

W $wietle przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze czgsciowo zostaly potwier-
dzone obie postawione tezy. Przedsigbiorstwa w Polsce w sposob konsekwentny i §wiado-
my stosuja strategi¢ obnizonej dzwigni finansowej. Konserwatywna polityka finansowania
w ich przypadku nie jest zjawiskiem krotkoterminowym, a trwajacym co najmniej kilka lat
i nie wynika z braku mozliwos$ci pozyskiwania $rodkéw z innych zrodet, w szczegolnosci
z dziatalnosci operacyjnej. Wyniki analizy sugeruja tez, iz przedsigbiorstwa stosujg t¢ stra-
tegig, rownolegle postepujac w zgodzie z teorig hierarchii zrodet finansowania.

W odréznieniu, stosowanie strategii zerowej dzwigni ma na ogo6t krotkoterminowy, in-
cydentalny charakter, wynikajacy prawdopodobnie z ograniczen w mozliwosci pozyskiwa-
nia finansowania.

Przedstawione badanie posiada jednak ograniczenia. Pierwszym jest zawe¢zenie proby
badawczej do przedsigbiorstw notowanych na GPW. Ponadto, w literaturze sg zaprezento-
wane bardziej rozbudowane metody badawcze, ktorych zastosowanie wymaga przyjecia
znacznie wigkszej proby. Ograniczenia te wyznaczaja kierunki dalszych badan.
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STRATEGIES OF ZERO AND ALMOST ZERO FINANCIAL LEVERAGE
IN POLISH LISTED COMPANIES

Abstract: The purpose of the paper is to present results of research on application of zero and almost zero
financial leverage strategies by Polish companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

The research was conducted using comparative analysis and logistic regression model. The results indicate
that zero leverage strategy more often than not is of incidental nature, and is probably related to difficulties
in getting debt financing. However, almost zero leverage strategy may be an outcome of conscious decision
of a company.

In light of the literature review performed it seems that most of theoretical and quantitative research con-
centrates on developed markets. Hence the research presented in the paper is one of the first to analyze the
concepts mentioned regarding the Polish realm.

Keywords: financial leverage, degree of financial leverage, zero financial leverage, almost zero financial
leverage, pecking order theorem, capital structure
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