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1. WPROWADZENIE

Pomimo podejmowania wielu badan, zalezno$¢ miedzy poziomem zadtu-
zenia a rentownoscig nie jest jednoznacznie okreslona w literaturze z zakresu
finansow. Nie istnieje jedna spdjna teoria struktury kapitatu. Nie wiadomo row-
niez, jaki jest wplyw branzy, w ktorej dziata firma, na strukture jej finanséw.
Szczegdlnie mato badan w tym zakresie dotyczy firm dziatajacych na rynkach
Europy Wschodniej i Srodkowej?. W dotychczasowych badaniach nad struktura
kapitatlowa nie podjeto si¢ szerszego zbadania spdtek wchodzacych na polski
rynek alternatywny.

Celem artykutu jest pordwnanie struktury kapitatowej przedsiebiorstw,
wchodzacych na rynek NewConnect w Polsce. Analiza obejmuje dwie kate-
gorie branz — budowlang i innowacyjna, tj. technologie informatyczne (IT).
W zakresie badania lezy poréwnanie wskaznikow finansowych spdtek noto-
wanych na warszawskim rynku alternatywnym i ocena zastosowania jedne;]
z dwdch podstawowych teorii zwigzanych ze strukturg kapitalowa — statyczne;j
teorii substytucji (kompromisu) oraz teorii hierarchii wyboru zrddet finanso-
wania. Testowanie konkurujacych ze soba teorii struktury kapitatowej zostanie
przeprowadzone za pomoca zbudowanego modelu regresji, opisujacego dzwi-
gni¢ finansowa, czyli relacje zadtuzenia ogdétem do wartosci aktywoéw ogdlem.

* Prof. zw. dr hab., kierownik Katedry Finanséw i Rachunkowosci MSP, Instytut Finansow,
Bankowosci i Ubezpieczen, Uniwersytet £.odzki.
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! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2010-2011 jako projekt
badawczy.

2E. Nivorozhkin, The dynamics of capital structure in transition economies, “BOFIT
Discussion Papers” 2003, No. 2, Bank of Finland, Institute for Economies in Transition;
G.Mihalca, A. Raluca, An empirical investigation of the trade-off and pecking order hypoth-
eses on Romanian market, The XIII International Conference, Applied Stochastic Models and Data
Analysis (ASMDA-2009) June 30-July 3, Vilnius, Lithuania, 2009.



36 Bozena Mikotajczyk, Agnieszka Kurczewska

W modelu jako zmienne objasniajgce zastosowano: rentownos¢ przedsigbior-
stwa (mierzong relacjg miedzy zyskiem brutto a warto$cig aktywdodw ogotem),
strukture aktywow (mierzong relacja miedzy rzeczowymi aktywami trwatymi
a wartoscig aktywow ogdlem) oraz rozmiar firmy (mierzony logarytmem na-
turalnym warto$ci aktywow ogotem). Grupa badawcza obejmuje spéiki z bran-
zy technologii informatycznych i1 branzy budowlanej, ktére zadebiutowaty na
NewConnect w okresie od sierpnia 2007 (debiut rynku) do konica kwietnia
2010 r.

2. TEORIE ZWIAZANE ZE STRUKTURA KAPITALOWA
PRZEDSIEBIORSTWA

Strategie finansowe firm, zwigzane z ksztalttowaniem struktury kapitalowej
sg opisane przede wszystkim przez dwie, klasyczne juz, ale rywalizujace ze sobg
teorie: teori¢ hierarchii zrédet finansowania (ang. pecking order theory, POT) oraz
teori¢ statycznego kompromisu czy substytucji (ang. static trade off theory, STO).
Obie, cho¢ sprzeczne w wielu aspektach, okazaty si¢ najpopularniejsze w zakre-
sie rozwoju finanséw w firmie. Ich testowanie przynosito jednak rézne rezultaty.
Na przyktad teoria hierarchii wyboru zrodet finansowania byta uzasadniana przez
Shyam-Sundera i Myersa’®, a statyczna teoria substytucji przez Fama i French* lub
Franka i Goyala®. Podstawy teorii POT stworzyt w latach 60. XX w. Donaldson,
rozwineli ja w znacznym stopniu Myers i Majluf® w latach 80. Fundamentéw
STO nalezy szuka¢ w pracach Modiglianiego i Millera’.

Zgodnie z teorig hierarchii wyboru zrddet finansowania (POT), w dtuz-
szej perspektywie czasu firma dokonuje priorytetyzacji poszczegdlnych form
finansowania. W swoich decyzjach uwzglednia: problem negatywnej selekcji,
poziom ryzyka i niepewnos$ci oraz wysilek, jaki musi ponie$¢, by zapewnié
oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu. Podstawowe zatozenie POT do-
tyczy istnienia na rynku finansowym asymetrii informacji migdzy menedze-
rami (wlascicielami) a inwestorami (kapitalodawcami). Hierarchia wyborow

3L.Shyam-Sunder, S. C. Myers, C. Stewart, Testing static trade-off against peck-
ing order models of capital structure, “Journal of Financial Economics” 1999, Vol. 51, s. 219-244.

“*E.Fama, K. French, Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About Dividends
and Debt, “The Review of Financial Studies” 2002, Vol. 15, No. 1.

SM.Z.Frank, V.K. Goyal, Testing the pecking order theory of capital structure, “Journal
of Financial Economics” 2003, Vol. 67, s. 217-248.

6S.C.Myers, N.S.Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions when firms
have information that investors do not have, “Journal of Financial Economics”1984, Vol. 13 (2),
s. 187-221.

"F.Modigliani,M.Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, “American Economic Review” 1958, Vol. 48 (3),s. 261-297.
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zwigzana jest z brakiem efektywnosci rynku. W przypadku rynku doskonatego
(transparentnego, na ktérym nie ma asymetrii informacji, a kazda jednostka
dysponuje réwnymi prawami), uwaga przedsigbiorcow nie bytaby skupiona na
wyborze zrodet finansowania®. Taka sytuacja jest czysto hipotetyczna, firmy
zwracaja bowiem uwage na swoje decyzje finansowe 1 wybieraja okreslone for-
my finansowania. Jako pierwsze zrédto finansowania funkcjonujg zyski zatrzy-
mane (nieniosgce ze sobg problemu negatywnej selekcji), umozliwiajace wigc
finansowanie wewngtrzne. Jesli firma bytaby w stanie finansowac¢ si¢ w cato-
$ci z zatrzymanych zyskow, zrodta zewnetrzne nie bylyby potrzebne®. W prze-
ciwnym razie nastgpnym wyborem staje si¢ finansowanie dtugiem — kredyty.
Najmniej preferowang opcja jest zewngtrzne finansowanie kapitatem wtasnym
(emitowanie akcji), ta forma generuje bowiem najwyzsze ryzyko negatywne;j
selekcji. W przypadku niewystarczajagco wysokich zyskow zatrzymanych, fir-
ma decyduje si¢ na nastg¢pujaca sekwencj¢ wyboru instrumentdéw finansowych:
kredyt handlowy, kredyt bankowy, obligacje, instrumenty hybrydowe, akcje'’.
Hierarchia ta jest zgodna z prawem najmniejszego wysitku (ang. the principle
of least resistance). Logika takiej kolejnosci wynika z najmniejszych kosztow
zwigzanych z zyskami zatrzymanymi. Waznym aspektem jest rowniez ryzyko
zwigzane z utratg kontroli nad firmg w przypadku zewnetrznego finansowania
kapitatem wiasnym!' oraz wigksze oczekiwania i presja inwestorow w stosun-
ku do stopy zwrotu. Sen 1 Oruc wymieniajg rowniez inne czynniki stanowigce
o przewadze kredytowania nad finansowaniem kapitatem wlasnym ze zrddet
zewnetrznych: nizsze koszty transakcyjne oraz mozliwos¢ korzystania z akty-
wow jako zabezpieczen dlugdw'?. Zgodnie z teorig hierarchii wyboru zrodet fi-
nansowania, celem firmy nie jest osiggni¢cie optymalnej struktury kapitatowe;,
ale pozyskanie mniej kosztownych zrédel finansowania (w rozumieniu finan-
sowym 1 mozliwo$ci sprawowania kontroli). Przedsigbiorstwa nie maja pre-
cyzyjnie zdefiniowanego pozadanego poziomu dzwigni'®>. Wedtug POT, rela-
cja miedzy wskaznikiem zadtuzenia a zyskownos$cig jest ujemna. Przynoszaca
wigksze zyski firma jest mniej zadluzona, poniewaz dysponuje wigkszymi

8M. Sen, E. Oruc, Testing of Pecking Order Theory in ISE (Istanbul Stock Exchange
Market), ““ International Research Journal of Finance and Economics™ 2008, Iss. 2, s. 19-26.

°M.Z.Frank, V.K.Goyal, op. cit.

YW. Nawrot, Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa”
2007, vol. 7-8,s. 19-37.

WA. Cobham, The financing and technology decisions of SMEs, “QEH Working Paper
Series”, Queen Elizabeth House, University of Oxford, May 1999.

2M.Sen, E. Oruc, op, cit.

BJ.Farhat,C.Cotei, B. Abugri, The pecking order hypothesis vs. the static trade-off
theory under different institutional environments, http://69.175.2.130/~finman/Orlando/Papers/
ThePecking-OrderHypothesis-vstheStaticTradeoff-TheoryunderDifferentInstitutional Environme
nts.pdf, 2006.
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mozliwosciami uzycia wewnetrznych zZrodet finansowania. Z kolei mniej zy-
skowne przedsigbiorstwo potrzebuje zewngtrznych zrddet finansowania, jego
zadluzenie wigc rosnie'. Jak zauwaza Gajdka, teoria hierarchii zrédet finan-
sowania nie uwzglednia wszystkich determinant struktury kapitatowej przed-
siegbiorstwa, np. tarczy podatkowej, kosztéw bankructwa, czy kosztéw emisji
papierow finansowych'.

Zgodnie z teorig statycznej substytucji (STO), inne czynniki decyduja o wiel-
kosci zadluzenia w firmie. Sg nimi: odchylenie od pozadanej wielkosci dzwigni,
straty z lat ubiegtych, zta sytuacja finansowa, tarcza podatkowa'¢. Jak sugeruje
sama jej nazwa, teoria zaklada, ze struktura kapitatu w firmie jest stata, opiera si¢
zatem na stalosci kapitatow 1 aktywdw w przedsiebiorstwie oraz na idei kosztow
rekapitalizacji. STO zaktada istnienie optymalnej, zdefiniowanej struktury kapita-
towej, za ktorg firma podaza, eliminujac stopniowo odchylenia od preferowanego
poziomu i balansujgc migdzy kosztami a korzysciami zwigzanymi z kapitatem ze-
wnetrznym. Korzysci podatkowe zwigzane z zadtuzeniem mogg prowadzi¢ do za-
dhuzania. Zgodnie z teorig, firmy aspirujg do osiggnigcia wtasnego, optymalnego
poziomu zadluzenia, a wigc ustalajg proporcje miedzy korzysciami podatkowymi
(bedacymi rezultatem zadluzenia) a kosztami potencjalnych problemdéw finanso-
wych (koszty bankructwa). Przedsiebiorstwa wykorzystuja dzwigni¢ finansowa
do osiagnigcia optymalnej struktury kapitatowej i poszukuja takiej struktury, kto-
ra spowoduje maksymalizacj¢ wartosci firmy. Ryzyko zwigzane z zadluzeniem
jest rekompensowane korzysciami podatkowymi. Statyczna teoria substytucji
zaklada, ze duze firmy, majace znaczne aktywa trwate, sa w wiekszym stopniu
sktonne do zadluzania, niz mate firmy, ktdre charakteryzuje wigksze ryzyko 1 kto-
re czesto w wigkszym stopniu polegaja na aktywach obrotowych. Firmy dyspo-
nujace wartosciowymi aktywami, mniejszym portfolio inwestycji i mniej zmien-
nymi wynikami finansowymi zazwyczaj charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem
dzwigni finansowej'’.

3. METODYKA I METODOLOGIA BADAN

Celem artykutu jest sprawdzenie, ktéra z teorii struktur kapitatowych — POT czy
STO — lepiej wyjasnia zachowanie finansowe matych firm, wchodzacych na polski
rynek alternatywny NewConnect. Badanie przeprowadzono dla dwoch grup firm:
z branzy technologii informatycznych (utozsamianej z dziatalno$cig o charakterze

“G.Mihalca,A.Raluca,op. cit.

15J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu £odzkiego, £.6dz 2002.

). Farhat,C.Cotei, B. Abugri, op. cit.

7G.Mihalca,A.Raluca, op. cit.
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innowacyjnym) 1 z branzy budowlanej (utozsamianej z dzialalnoscig bardziej tra-
dycyjng). Grupg badawcza stanowity 22 przedsigbiorstwa (po 11 przedsiebiorstw
z kazdej branzy), ktére zdecydowaty si¢ na debiut w ramach NewConnect w okre-
sie od sierpnia 2007 (debiut rynku) do konca marca 2010 r.

Zbudowano model regresji, w ktorym zmiennos¢ relacji miedzy zadtuzeniem
ogotem a aktywami ogdtem objasniano zmiennoscig nastepujacych czynnikow:

* wskaznikiem rentownosci (mierzonym jako relacja zysku brutto do akty-
wow ogdtem);

* wskaznikiem struktury aktywow (mierzonym relacja rzeczowych aktywow
trwalych do aktywdéw ogdtem);

* rozmiarem firmy (mierzony logarytmem naturalnym wartosci aktywow
ogbtem)'s,

Taki dobdr determinantdw, czesto poszerzony o czynnik perspektyw wzrostu, byt
stosowany m.in. w pracach Harrisa i Raviva'®, Rajana i Zingale’a* czy Bootha i in.?!

Rozwazania teoretyczne 1 prace wspomnianych autoréow sktaniajg do sformu-
towania dwdch zalozen. Teoria hierarchii wyboru zrddet finansowania ttumaczy
zachowanie firm wchodzacych na NewConnect, jesli relacja miedzy dzwignia
a zyskownosciag jest negatywna, za$ relacja miedzy dzwignig a strukturg akty-
wow — pozytywna. Z kolei statyczna teoria substytucji ttumaczy zachowanie firm
wchodzacych na NewConnect, jesli relacja miedzy dZwignia a rentownoscig jest
dodatnia, relacja migedzy dzwignig a strukturg aktywow jest dodatnia oraz relacja
migdzy dZwignig a rozmiarem firmy jest pozytywna.

W pierwszej kolejnosci sprawdzono korelacje miedzy poziomem zadluze-
nia a jej determinantami. Parametry modelu estymowano metodg najmniejszych
kwadratéw (MNK). Proponowana funkcja regresji ma postac:

L,=B,+ B PROFIT + B2SA. + B SIZE, + ¢, (1)

gdzie: B~ wyraz wolny, L, — dzwignia finansowa i-tej firmy (wyrazona wskaz-
nikiem udzialu zadluzenia ogotem do aktywow ogdlem, wartos¢ bezwzgledna),
PROFIT, — wskaznik rentownosci i-tej firmy (wyrazona relacjg zysku brutto do
aktywow ogolem, wartos¢ bezwzgledna), SA, — wskaznik struktury aktywow

18 Idea mierzenia rozmiaru firmy logarytmem naturalnym warto$ci aktywéw ogétem zostata
zaczerpnieta zpracy F. Buferna, K. Bangassa, L. Hod gkinson, Determinants of Capital
Structure  Evidence from Libya, “Research Paper Series” 2005, No. 8, Management School.
University of Liverpool.

YM. Harris, A. Raviv, The theory of capital structure, “The Journal of Finance” 1991,
Vol. 46,s. 297-356.

2R.G.Rajan, L. Zingales, What Do Know about Capital Structure? Some Evidence
from International Data, “The Journal of Finance” 1995, Vol. 50 (5), s. 1421-1460.

2'L.Booth, V.Aivazian, A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Capital struc-
tures in Developing Countries, “The Journal of Finance” 2001, Vol. 56 (1), s. 87-130.
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i-tej firmy (wyrazona relacja rzeczowych aktywow trwalych do aktywow ogoé-
tem, wartos$¢ bezwzgledna), SIZE, — rozmiar i-tej firmy (mierzony logarytmem
naturalnym wartosci aktywow ogolem), ¢, — zakldcenia losowe (sktadnik losowy).

4. STATYSTYCZNA ANALIZA WSKAZNIKOW STRUKTURY
KAPITALOWEJ SPOLEK

Pierwszy etap badan polegal na ocenie struktury kapitatlowej spotek za po-
mocg nastepujacych wskaznikow: wskaznika zadtuzenia (zadluzenie ogdtem/
aktywa ogotem), wskaznika zadluzenia dlugoterminowego (zadtuzenie dhu-
goterminowe/zadluzenie i rezerwy na zobowigzania), wskaznika zadluzenia
krétkoterminowego (zadluzenie krotkoterminowe/zadtuzenie i rezerwy na zo-
bowigzania), wskaznika zyskownosci (zysk brutto/aktywa ogdtem), wskaznika
poziomu inwestycji dlugoterminowych (inwestycje dlugoterminowe/aktywa
ogotem), wskaznika poziomu inwestycji krotkoterminowych (inwestycje krét-
koterminowe/aktywa ogdtem).

Wartosci srednie wskaznikéw i odchylenia standardowe zostaty przedstawio-
ne dla obu grup firm w tabeli 1. Ich analiza pozwala wskaza¢ podobienstwa i roz-
nice dotyczace struktury kapitatowej badanych spotek.

Tabela 1
Liczbowe charakterystyki wskaznikow finansowych
Branza IT Budownictwo
Wskazniki $rednia | odchylenie | wspélczynnik | $rednia | odchylenie | wspélczynnik
warto$¢ | standardowe zmiennosSci warto$¢ | standardowe zmiennosSci

Wskaznik 0333 | 0,185 0,559 0,504 | 0,267 0,529
zadluzenia
Wskaznik
zadluzenia 0,146 0,206 1,408 0,150 0,154 1,031
dlugoterminowego
Wskaznik
zadluzenia 0,876 0,165 2,108 0,765 0,208 0,271
krétkoterminowego
Wskaznik

L 0,370 0,780 2,108 0,029 0,066 2,280
rentownosci
Wskaznik
inwestycji 0,0547 0,173 3,162 0,013 0,037 2,720
dlugoterminowych
Wskaznik
inwestycji 0,214 0,214 0,665 0,077 0,094 1,225
krotkoterminowych

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Cechy wspolne:

1. Struktura zadtuzenia. Zadtuzenie krétkoterminowe dominuje nad diugo-
terminowym w wigkszosci badanych spétek, niezaleznie od branzy. W przypad-
ku sektora technologii informatycznych wigkszos¢ przedsigbiorstw nie zacig-
gneta dlugow dhugoterminowych. Przecigtnie 87,6% zadluzenia ma charakter
krétkoterminowy w przypadku spotek IT, a 76,5% w przypadku spotek budow-
lanych.

2. Inwestycje. Wszystkie testowane firmy doswiadczaly bardzo niskiego po-
ziomu inwestycji dlugoterminowych. Dziesi¢¢ na jedenascie firm informatycz-
nych nie odnotowato zadnych inwestycji dtugoterminowych.

Réznice:

1. Poziom zadluzenia. Wigkszos$¢ spdtek IT odnotowala przecietny poziom
zadluzenia, czyli nie przekraczajacy 50% wartosci aktywdw ogotem. W przy-
padku spétek budowlanych potowa z nich przekroczyta ten poziom. Wskaznik
zadluzenia wyniost srednio 33,2% dla firm informatycznych, a 50,4% dla firm
budowlanych.

2. Rentownos$¢. Testowane firmy osiagaty zréznicowany poziom rentownosci
w obu sektorach. Przecigtnie udziat zysku brutto w aktywach ogotem dla spdtek
IT wynidst 37%, podczas gdy dla przedsigbiorstw budowlanych 2,9%. W grupie
firm informatycznych zaobserwowano jednak wysoki poziom odchylenia stan-
dardowego.

5. ANALIZA WYNIKOW DLA FIRM INFORMATYCZNYCH

Do pomiaru korelacji migdzy zmiennymi w modelu (1) uzyto wspdtczyn-
nika korelacji Pearsona. Tabela 2 zawiera warto$ci wskaznikéw korelacji mig-
dzy poszczegdlnymi zmiennymi: wskaznikiem rentownosci, struktury aktywow,
rozmiarem firm oraz wskaznikiem struktury zadluzenia. Kierunki skorelowa-
nia badanych wskaznikéw zostatly odniesione do zatozen teoretycznych opi-
sanych w punkcie 3. Dla firm informatycznych wskaznik struktury aktywow
jest dodatnio skorelowany z rentownoscig, a rentowno$¢ ujemnie skorelowana
z rozmiarem i dZwignig finansowa. Wyniki badan wskazuja wiec, ze mniejsze
firmy informatyczne odznaczajg si¢ wyzsza zyskownos$cig. Ujemna relacja mig-
dzy rentownoscig a dzwignia finansowg oraz dodatnia relacja miedzy dzwignig
a strukturg aktywow sygnalizuje mozliwos¢ stosownosci teorii hierarchii wybo-
ru zrédet finansowania.
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Tabela 2
Korelacje badanych wskaznikow dla firm technologii informatycznych
Zmienne Dzwignia Rentownos¢ Struktlfra Rozmiar
finansowa aktywow
Dzwignia finansowa
(udziat zadtuzenia ogotem 1 —-0,238 0,367 0,429
w aktywach ogdlem)
Rentownos¢
(relacja zysku brutto do aktywow —-0,238 1 0,609 -0,207
ogodlem)

Struktura aktywow
(relacja rzeczowych aktywow 0,367 0,609 1 —-0,258
trwatych do aktywow ogotem)

Rozmiar
(logarytm naturalny wartosci 0,429 -0,207 -0,258 1
aktywow ogdtem)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen dokonanych w programie ekonometry-
cznym gretl.

Dla firm informatycznych, po estymacji MNK, funkcja regresji (1) przyjmuje
nastepujaca postac:

L, =-1,004 — 0,166 PROFIT + 2,71854. + 0,089 SIZE, (1a)

Ujemna wartos¢ wspofczynnika 8 oraz dodatnie wartosci wspotczynnika
B, 1 B, potwierdzajg mozliwos¢ stosownosci teorii wyboru zrodet finansowa-
nia. Wskaznik struktury kapitalu jest ujemnie skorelowany ze wskaznikiem
rentownosci. Im wyzszy udzial rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach
ogotem, tym firmy maja wicksze mozliwosci przedstawienie zabezpieczen,
czyli mogg si¢ w wigkszym stopniu zadtuzy¢. Wigksze firmy sg bardziej za-
dtuzone niz mniejsze, poniewaz ciesza si¢ wigkszym zaufaniem kapitatodaw-
coOw. Wspotczynnik determinacji R?, mierzacy jakosé¢ dopasowania modelu,
wynosi 72,95%, co mozna uznac¢ za poziom zadowalajacy. Wszystkie zmienne
objasniajace uzyte w modelu wyjasniajg struktur¢ kapitalowag badanych firm.
Wyniki statystyki 7 sg réwniez satysfakcjonujace, wszystkie zmienne obja-
$niajace osiggajg wyzsza niz krytyczna wartos¢ (2,365). Statystyka F potwier-
dza zasadnos¢ estymacji. Warto$¢ p dla testu F jest niska 1 wynosi 0,021.
Szczegdtowe rezultaty analizy regresji metoda najmniejszych kwadratéw
1 charakterystyka parametrow modelu dla firm IT zostaty umieszczone kolejno
w tabeli 3.
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Tabela 3

Rezultaty analizy regresji metoda najmniejszych kwadratow — firmy branzy technologii
informatycznych, model z wyrazem wolnym

Zmienne Wspotezynnik regresji | Blad standardowy | Statystyka T p-wartos$¢
Wyraz wolny -1,004 0,5012 -2,003 0,085
Rentownos¢ -0,166 0,0596 -2,789 0,027
Struktura
aktywow 2,718 0,739 3,676 0,008
Rozmiar 0,089 0,035 2,571 0,037

Objasnienia: srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,335013; odchylenie standardowe
zmiennej zaleznej 0,196397; suma kwadratdéw reszt 0,104320; btad standardowy reszt 0,122077.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie obliczen dokonanych w programie ekonometry-
cznym gretl.

Staby poziom istotnosci wyrazu wolnego sktonit do proby stworzenia modelu,
ktéry go nie uwzglednia. Funkcja regresji (1) przyjmuje w tym przypadku postaé:

L, =-0,174 PROFIT + 2,399S4. + 0,020 SIZE, 3)

Usunigcie wyrazu wolnego w modelu przyczynia si¢ do poprawy istotnosci
jego parametrow. Wspotczynnik determinacji R’ poprawit si¢ i wynosi 89,87%.
Wszystkie zmienne objasniajace uzyte w modelu wyjasniajg strukture kapitalowa
badanych firm. Wyniki statystyki 7" sg rowniez satysfakcjonujace, wszystkie zmien-
ne objasniajace (z wyjatkiem wyrazu wolnego) osiagaja wyzsza niz krytyczna war-
tos¢ (2,365). Statystyka F potwierdza zasadnos¢ estymacji. Wartos$¢ p dla testu F* jest
jeszcze nizsze 1 wynosi 0,000248. Szczegdtowe rezultaty analizy regresji metoda

najmniejszych kwadratoéw dla modelu bez wyrazu wolnego zostaty umieszczone
w tabeli 4.

Tabela 4

Rezultaty analizy regresji metoda najmniejszych kwadratow — firmy branzy technologii
informatycznych, model bez wyrazu wolnego

Zmienne | Wspolczynnik regresji | Blad standardowy | Statystyka T p-wartos¢
Rentownos¢ -0,174 0,070 -2,492 0,037

Struktura

aktywow 2,399 0,847 2,831 0,022

Rozmiar 0,020 0,004 5,237 0,001

Objasnienia: $rednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,335013; odchylenie standardowe
zmiennej zaleznej 0,196397; suma kwadratow reszt 0,164133; btad standardowy reszt 0,143236.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczen dokonanych w programie ekonometry-
cznym gretl.
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Jak wynika z badan, wskaznik dzwigni finansowej firm z branzy technologii
informatycznych jest dodatnio skorelowany ze wskaznikiem struktury aktywow,
a ujemnie ze wskaznikiem rentownosci. Takie prawidtowosci wskazuja na zasad-
nos¢ teorii hierarchii wyboru zrodet finansowania.

6. ANALIZA WYNIKOW DLA BRANZY BUDOWLANEJ

W tabeli 5 przedstawiono korelacje miedzy wskaznikami rentownosci,
struktury aktywow, rozmiarem a strukturg zadluzenia dla firm branzy budowlanej,
wchodzacych na rynek NewConnect. Podobnie jak w przypadku branzy IT, kore-
lacja zmierzona zostata wskaznikiem Pearsona.

Tabela 5
Korelacje dla firm branzy budowlane;j
Zmienne Dzwignia Rentownos¢ Stl‘llktl}l‘a Rozmiar
finansowa aktywow
Dzwignia finansowa
(udziat zadhuzenia ogotem 1 0,220 -0,234 0,506
w aktywach ogotem)
Rentownos¢
(relacja zysku brutto do aktywow 0,220 1 -0,357 0,250
ogolem)
Struktura aktywow
(relacja rzeczowych aktywow -0,234 -0,357 1 0,176
trwatych do aktywow ogotem)
Rozmiar
(logarytm naturalny wartosci 0,506 0,250 0,176 1
aktywow ogdtem)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie obliczen dokonanych w programie ekonometry-
cznym gretl.

Z badan wynika, ze struktura aktywdw jest negatywnie skorelowana z ren-
townoscig, a rentowno$¢ jest pozytywnie zalezna od rozmiaru firmy i dzwi-
gni. Wyniki te rdznig si¢ od wskazan dla branzy technologii informatycznych.
Pozytywna relacja miedzy rentownoscia a dZwignia finansowa sygnalizuje moz-
liwo$¢ stosownosci statycznej teorii substytucji, jednakze negatywna zaleznos¢
migdzy dzwignig a wskaznikiem struktury aktywow nie odpowiada zatozeniom
tej teorii. Ponadto korelacja migdzy zmiennymi jest staba.
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Dla firm branzy budowlanej funkcja regresji (1) przyjmuje nastepujaca postac:

L, =-2,400 — 0,208 * PROFIT,— 0,438 * S, + 0,185 * SIZE,  (3)

Rezultaty analizy regresji metoda najmniejszych kwadratow 1 parametry
modelu dla firm branzy budowlanej nie sg zadowalajace. Zbudowany model nie
wyjasnia struktury kapitatlowej firm, opisanej wskaznikiem dzwigni finansowe;.
Wspotczynnik dopasowania R? jest zbyt niski, a wspotczynniki modelu nie sg istot-
ne. Na podstawie takich wynikéw nie mozna stwierdzi¢, ktora z teorii wyjasnia
zachowanie finansowe badanych firm. Usunigcie wyrazu wolnego nie poprawia
jakosci modelu. W zwigzku z brakiem mozliwosci uzyskania odpowiedzi na py-
tanie badawcze postawione w artykule postanowiono rozbudowa¢ model o nowa
zmienng — wskaznik ptynnosci (wyrazony relacjg aktywow obrotowych do zobo-
wigzan krotkoterminowych). Rowniez 1 w tym przypadku wspotczynnik dopaso-
wania R? jest zbyt niski, a wspotczynniki modelu nie sg istotne. Dla badanej grupy
11 firm — spdtek z branzy budowlanej; wchodzacej na rynek NewConnect — nie
mozna jednoznacznie okresli¢, ktdra z teorii wyjasnia ich strukture kapitatowa.

7. PODSUMOWANIE

Celem artykulu byto sprawdzenie, ktora z dwdch rywalizujacych teorii
struktury kapitatu lepiej wyjasnia zachowania badanej grupy firm — MSP z sek-
tora technologii informatycznych 1 branzy budowlanej, wchodzacych na rynek
NewConnect.

Badania pokazuja, ze specyfika branzy moze wplywaé na strukturg kapitato-
w3 przedsigbiorstwa. Charakter wptywu nie jest jednak oczywisty 1 na podstawie
otrzymanych wynikow nie mozna sformutowac jednoznacznych wnioskow. Cho¢
wartosci wskaznikdw finansowych wykazuja pewne podobienstwa, korelacja
miedzy rentownoscig a zadluzeniem jest przeciwna dla obu badanych branzy. Dla
firm z sektora technologii informatycznych struktura aktywow jest dodatnio za-
lezna od rentownosci, z kolei rentownos$¢ jest ujemnie skorelowana z rozmiarem
firmy 1 dZwignia.

W przypadku firm IT ujemna relacja pomigdzy rentownoscig a dzwignig
wskazuje na teori¢ hierarchii wyboru zrodetl finansowania jako na bardziej zasad-
ng. Zbudowany model regresji opisujacy dzwigni¢ finansowg za pomocg takich
wskaznikow jak struktura aktywow, rentownos¢ i rozmiar firm potwierdza te za-
leznosci.

Dla firm z branzy budowalnej korelacja migdzy zadtuzeniem a rentownoscia
jest dodatnia, ale z kolei zalezno$¢ miedzy zadtuzeniem a strukturg aktywow — ne-
gatywna. Taki uktad korelacji nie wskazuje na zadng z omawianych teorii struktury
kapitatowej. Ponadto z powodu odmiennosci znakéw wspotczynnikéw korelacji
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1 regresji, w badaniu dotyczacym firm budowlanych nie mozna stwierdzi¢ na pod-
stawie przeprowadzonego badania, ktéra teoria wyjasnia zachowanie tej grupy
przedsigbiorstw. Takie wyniki implikuja koniecznos¢ rozszerzenia w przysztosci
grupy badawczej o kolejne spdtki reprezentujace inne branze. Ograniczeniem
przeprowadzonych badan jest zawezenie ich tylko do dwdch branz, a takze nie-
wielka liczba spétek decydujacych sie na wejscie na rynek NewConnect. Badania
moga przyczyni¢ si¢ do szerszej dyskusji na temat struktury kapitatlowej firm.
Opisany profil finansowy firm obu branz moze sta¢ si¢ Zréddlem informacji dla
potencjalnych inwestorow na temat ryzyka i perspektyw rozwoju spdtek wcho-
dzacych na rynek NewConnect.
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Bozena Mikolajczyk, Agnieszka Kurczewska

THE RELATIONS BETWEEN CAPITAL STRUCTURE OF A COMPANY AND
THE SECTOR IT OPERATES IN — DISCUSSION BASED ON DATA FROM
COMAPNIES ENTERING NEWCONNECT MARKET

(Summary)

The problem of the optimal financing is a leading topic of two main capital structure theories:
static trade off theory and pecking order theory. Despite of many research conducted for many years
there is still no unequivocal answer which theory better explains the behaviour of firms The aim of
the paper is to present and discuss the capital structure of Polish information technology SMEs. The
regression model of financial leverage is tested for firms entering NewConnect market in Poland
(OLS method). The financial leverage of IT firms entering NewConnect is negatively correlated to
their profitability, however positively for companies from construction sector. Pecking order theory
seems to explain the financial choices of researched IT companies. However, it is not valid for
construction firms. Despite a positive correlation between profitability and debt level it seems that
static trade off theory does not explain financial behaviour of companies from construction sector.



