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Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest empiryczna analiza czynnikéw wplywajacych na strukture kapitatu przed-
siebiorstw notowanych w indeksie S&P 500. Wystepowanie zalezno$ci analizowane jest przez pry-
zmat teorii kompromisu uwzgledniajacej ryzyko finansowe. Struktura kapitalu odgrywa kluczowa
role w dzialalno$ci przedsigbiorstwa, wplywajac na jego warto$¢ rynkowa, wyniki ekonomiczne oraz
rentowno$¢ inwestycji. Wybor proporcji miedzy kapitalem wlasnym a obcym stanowi istotny element
polityki finansowej, determinujac elastyczno$¢ operacyjng oraz poziom ryzyka finansowego. Bada-
nie opiera si¢ na rozszerzonej analizie danych, konfrontujacej zalozenia artykulu Oktaviny, Manalu
i Yuniarti [2018], obejmujacego lata 2012-2016, z wynikami uzyskanymi dla dluzszego okresu obej-
mujgcego ostatnie lata oraz etapy wiekszych turbulencji na rynkach finansowych. Praca sklada sie
z pieciu sekgji, ktore kolejno omawiajg teoretyczne modele ksztaltowania struktury kapitatu, ryzyka
dziatalnosci przedsiebiorstw, analize wskaznikéw finansowych, regresje liniowg dla wyznaczenia de-
terminant wartos$ci zmiennej Debt to Equity (DER) oraz podsumowanie wynikéw. Rezultaty bada-
nia pozwalaja na jednoznaczng ocene braku mozliwosci generalizacji wczedniejszych ustalen, a wrecz
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wskazuja na bledy metodologiczne popelnione przez autoréw przywotywanego artykulu. Wnioski toz-
same z brakiem uniwersalnych prawidtowosci w ksztaltowaniu struktury kapitatowej przedsiebiorstw
przy uwzglednieniu przyjetego zakresu zmiennych stanowia podstawowa warto$¢ dodang badania.
Jednocze$nie sg motywacja do dalszych analiz w omawianym obszarze oraz wyznaczaja potencjalne
kierunki przyszlych badan.

Stowa kluczowe: struktura kapitalu, ryzyko finansowe, analiza wskaznikowa
Kod klasyfikacji JEL: G32

1. Wprowadzenie

Problematyka ksztaltowania struktury kapitatu koncentruje sie w literaturze przedmio-
tu na weryfikacji sformulowanych teorii w oparciu o modele opisujace wptyw zadluzenia
na efektywnos¢ gospodarowania w réznych wariantach finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Struktura kapitalu przedsigbiorstwa jest jednym z gtéwnych czynnikéw wpltywa-
jacych nie tylko na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw, ale takze na ich wartos¢ rynkowsa
oraz na oplacalnos¢ realizowanych przez nie inwestycji. W zakresie dzialalno$ci gospodar-
czej przedsiebiorstwa wybor racjonalnej struktury kapitatu jest istotnym elementem polityki
finansowej, do ktorej gtéwnych zagadnien nalezy ustalenie proporcji finansowania kapitatami
wlasnymi i obcymi charakteryzujacymi si¢ odmiennymi wlasciwosciami. Przedsigbiorstwo,
dazac do racjonalnego wykorzystania kapitaléw wlasnych, jest w stanie uzyska¢ wysoki sto-
pien elastycznosci dzialania oraz niezalezno$¢ finansowg. Wykorzystanie kapitaléw obcych
w finansowaniu dzialalno$ci przedsiebiorstwa stwarza szanse na przyspieszenie jego rozwo-
ju oraz mozliwo$¢ zwigkszenia rentownosci. Jednakze zwigkszanie zadluzenia w strukturze
kapitalu powoduje wzrost ryzyka finansowego, ktére determinuje krotko- i dlugoterminowa
plynnos¢ finansowg przedsiebiorstwa.

Okreslona docelowa struktura kapitalu w przedsigbiorstwie ma wptyw na dobér zrédia
pozyskania kapitalu. Jezeli warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej jest nizsza od zaklada-
nej, wowczas potrzebny kapital powinien by¢ pozyskany z obcych zrédel. W sytuacji, kiedy
udzial kapitatéw obcych jest zbyt wysoki, zalecane jest zwigkszenie udziatu kapitalu wlasne-
go. Stad tak waznym zagadnieniem jest znajomos¢ regul wpltywajacych na strukture kapi-
talu w przedsiebiorstwach, wykrywanie wzorcéw zachowan czy prawidlowosci w reakcjach
na zmiany w gospodarce.

Gléwnym celem niniejszej pracy bylo dokonanie empirycznej analizy czynnikéw wpltywa-
jacych na ksztaltowanie struktury kapitatu w przedsiebiorstwach z indeksu S&P 500 w §wie-
tle teorii kompromisu uwzgledniajacej ryzyko finansowe i koncentrujacej si¢ na budowaniu
optymalnej struktury kapitalu, bedacej efektem wymiany korzysci i kosztow finansowania
diugiem. Korzysci wynikajace z finansowania kapitalem obcym stanowia oszczednosci z tytu-
tu tarczy podatkowej, natomiast koszty zwigzane sa z mozliwoscig wystgpienia trudnosci
finansowych wynikajacych ze wzrostu ryzyka finansowego. Identyfikacja zaleznosci pomig-
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dzy badanymi wskaznikami opisujacymi kondycje finansowq przedsigbiorstw i zestawienie
ich z perturbacjami na rynku finansowym daja szanse na wskazanie pewnych normatywnych
zakresOw parametrdw oraz reakcji na zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze. Motywacja
badania jest artykut Oktaviny i in. [2018], w ktérym wykorzystane zostaly dane z lat 2012-
2016. Rozszerzenie analizy na znacznie dtuzszy, a przede wszystkim nowszy okres pozwolito
na skonfrontowanie nie tylko zaproponowanego podejscia analitycznego, ale tez wnioskow
autorow, i mozliwo$¢ ich generalizacji, szczego6lnie w kontekscie mocnych wahan na rynkach
tinansowych w ostatnich latach.

Praca sklada si¢ z pigciu sekcji, ktore zostaly dostosowane do opisania przyjetego celu. Po
wprowadzeniu, w drugiej sekeji przedstawiono wybrane modele teoretyczne opisujace strategie
ksztaltowania kapitatu przedsigbiorstw. Scharakteryzowano réwniez wybrane ryzyka dziatal-
nosci przedsiebiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikéw ksztattujacych strukture
kapitatu przedsigbiorstw. Sekcja trzecia artykulu ma charakter empiryczny i zawiera charak-
terystyke wybranych wskaznikéw wraz z ich skwantyfikowana oceng rozkladu w czasie oraz
zréznicowania miedzy poszczegdlnymi przedsiebiorstwami. Sekcja czwarta stanowi kluczo-
wa czes$¢ artykulu obejmujacg opis analiz zwigzanych z oceng czynnikéw jako potencjalnych
determinant warto$ci zmiennej Debt to Equity (DER), ktéra zostala przyjeta jako aproksy-
manta badanego zjawiska, tj. ksztaltowania struktury kapitalu w przedsiebiorstwach. Bada-
nie obejmowalo analize¢ korelacyjng, ale przede wszystkim model regresji liniowej wskazany
wartykule Oktaviny i in. [2018]. Przyjeto te same czynniki, ktore zostaly wskazane przez auto-
réw artykulu jako determinanty decyzji dotyczacych struktury kapitalowej przedsigbiorstw
rodzinnych notowanych na Indonezyjskiej Gietdzie Papieréw Wartoéciowych (IDX) w latach
2012-2016. W celu weryfikacji mozliwo$ci generalizacji wyciagnietych przez autoréw opraco-
wania wnioskow, badanie zostato powtorzone na znacznie wigkszej grupie przedsiebiorstw oraz
w szerszym zakresie lat. Bazujac na dokfadnie tych samych zmiennych oraz postaci funkcyj-
nej modelu, dokonano walidacji niezbednych zatozen stosowalnosci oraz poprawnosci wnio-
skowania przedstawionego w oryginalnym artykule. W ostatniej, pigtej sekcji zamieszczono
podsumowanie zawierajace uwagi odno$nie do otrzymanych wynikéw z przyjetego modelu.

2. Przeglad literatury
2.1. Teoria kompromisu

Teoria kompromisu jest polgczeniem teorii podatkowej i teorii kosztéw bankructwa, kto-
rej celem jest osiagniecie optymalnej struktury kapitalu w efekcie wymiany korzysci i kosztow
finansowania dlugiem, a przez to maksymalizujacej warto$¢ przedsigbiorstwa [Huang, Ritter,
2009; Bradley, Jarrell, Kim, 1984; Graham, Harvey, 2001; Harris, Raviv, 1991]. Jako pierwsi
formalnego przedstawienia wplywu korzysci podatkowych i kosztow bankructwa na wartosé
spolki podjeli sie Kraus i Litzenberger [1973]. Korzysci wynikajace z finansowania dlugiem
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stanowig oszczednosci wynikajace z tarczy podatkowej, z kolei koszty sg zwigzane z trudno-
$ciami finansowymi i kosztami bankructwa wynikajacymi ze wzrostu ryzyka. Ponizej pewnego
poziomu zadluzenia warto$¢ spotki wzrasta proporcjonalnie do zadluzenia, a po przekrocze-
niu pewnego progu wartos$¢ przedsigbiorstwa wzrasta mniej niz proporcjonalnie w stosunku
do zadluzenia lub tez obniza sie. Catkowita warto$¢ spotki korzystajacej z dlugu jest réwna
wartosci spolki finansujacej sie kapitalem wlasnym, powiekszona o wartos¢ biezaca korzy-
$ci podatkowych i pomniejszona o wartos¢ biezgca kosztow bankructwa [Cwynar, Cwynar,
2007, s. 140; Myers, 1984].

W przedsigbiorstwach o wzglednie niskim poziomie zadtuzenia ryzyko trudnosci finan-
sowych jest niskie i pozwala na wykorzystywanie pozytywnych efektow tarczy podatkowej,
jednak wraz ze wzrostem zadluzenia wzrasta prawdopodobienstwo kosztow bankructwa, co
obniza wartos¢ osigganych korzysci podatkowych. Biorac pod uwage korzysci i koszty wyni-
kajace z finansowania dlugiem, przedsi¢biorstwo zastepuje kapital wlasny dtugiem lub dlug
kapitalem wlasnym do momentu az warto$¢ podmiotu zostanie zmaksymalizowana [Myers,
1984]. W zwiazku z tym obydwa rodzaje kapitalu sg dla siebie substytutami, a substytucja
ta zalezna jest od wielu czynnikdw, z ktérych najwazniejsze to koszt kapitatu wlasnego, obcego
oraz wysokos$¢ opodatkowania. Optymalng strukture kapitatu przedsiebiorstwo osigga przy
takim poziomie zadluzenia, dla ktérego krancowe korzysci z kapitatu obcego zréwnuja sie
z kranicowymi kosztami — jest to poziom maksymalizujacy warto$¢ spotki i minimalizujgcy
$redni wazony koszt kapitatu.

Przedstawiona charakterystyka odnosi si¢ do statycznej teorii kompromisu. Jej rozszerze-
niem jest dynamiczna teoria kompromisu uwzgledniajaca wigcej niz jeden okres funkcjono-
wania przedsiebiorstwa. Zaklada ona, Ze istnieje optymalny wskaznik poziomu zadtuzenia,
jednak jego utrzymywanie w czasie bedzie generowato pewne koszty, poniewaz utrzymanie
takiej samej struktury kapitalu wymaga réwnowazenia kapitalu wlasnego i obcego, z czym
zwigzane s koszty transakcyjne. Przedsiebiorstwa zamiast utrzymywac jednakowg strukture
kapitatu ustalajg pewien korytarz wahan, w zakresie ktorego poziom zadluzenia moze si¢ zmie-
niaé. Po przekroczeniu dolnej lub gérnej granicy tego pasma wahan spétka bedzie dazyla do
przywrocenia rGwnowagi w ramach optymalnej struktury [Kane, Marcus, McDonald, 1984].

Pierwsze prace dotyczace teorii substytucji skupialy sie na poszukiwaniu optymalne;
struktury kapitatu [Scott, 1976; Stiglitz, 1969]. Nie dostrzegano, ze poszukiwanie optymal-
nej struktury ma sens wtedy, gdy dane przedsiebiorstwo bedzie w stanie zaciggna¢ odpo-
wiednig kwote dtugu. W momencie pojawienia si¢ kosztéw bankructwa maksymalna kwota
dlugu, jaka jest w stanie zaciggna¢ spotka, moze wykluczy¢ finansowanie kapitalem obcym
na wymaganym przez nig poziomie [Myers, Poque, 1974]. Jedynie gdy optymalna struktura
kapitalu osiagnieta jest przy nizszej niz maksymalna mozliwa do zaciagnigcia kwota dlugu,
zagadnienie optymalnej struktury staje si¢ istotne. Istotny wkiad w tym zakresie przedstawit
Kim [1978], ktory stworzyl podstawy analizy maksymalnej pojemnosci dtugu. Pojemnos¢
zadluzeniowa definiowal jako maksymalng kwote, jaka przedsigbiorstwo moze pozyczy¢
na doskonalym rynku. Pojemno$¢ ta taczy sie z prawdopodobienstwem bankructwa. Autor
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skonstruowal model pozwalajacy okresli¢ maksymalng kwote dtugu i optymalng strukture kapi-
talu, za pomoca ktorego dowiodt, ze spotka osigga optymalng strukture kapitalu w momencie,
gdy jej zadluzenie jest nizsze od pojemnosci zadtuzeniowej. Warto$¢ rynkowa spolki ros$nie
przy niskim zadluzeniu i spada, gdy poziom zadluzenia staje sie zbyt wysoki. Model Kima
jest modelem teoretycznym, malo realnym do zastosowania w praktyce, ze wzgledu na fakt
trudnosci wyznaczenia prawdopodobienstwa bankructwa czy tez ksztattu funkeji zaleznosci
kosztow bankructwa od dzwigni finansowej [Gajdka, 2002].

2.2. Czynniki ksztattujace strukture kapitatu przedsiebiorstw

Wirdéd wielu prac analizujacych determinanty struktury kapitalu przedsiebiorstwa w §wie-
tle istniejacych teorii wyr6zni¢ mozna kompleksowsa analize Harrisa i Raviv [1991], Cwyna-
raiin. [2015] czy Rajana i Zingalesa [1995]. Wedlug nich do determinant wskazujacych na
korelacje ze strukturg kapitalu w ujeciu teorii kompromisu nalezg miedzy innymi: aktywa
trwale, wielko$¢, rentowno$¢, ryzyko oraz wzrost.

Aktywa trwale pelnig istotng role w ksztaltowaniu struktury kapitatu, gdyz przedsie-
biorstwa charakteryzujace si¢ relatywnie wysokim ich udzialem maja potencjalnie wieksze
mozliwosci zastawienia ich jako zabezpieczenia finansowania dluznego [Kayo, Kimura,
2011]. Wynika to z faktu wysokiego poziomu bezpieczenstwa dla wierzycieli w przypadku
emisji przez spotke dlugu zabezpieczonego wartoscia srodkéw trwatych. Zgodnie z teoria
kompromisu zalezno$¢ pomiedzy aktywami trwalymi i strukturg kapitatu jest pozytywna,
poniewaz zmniejsza ryzyko finansowe wynikajace z zabezpieczenia dlugu oraz obniza koszt
agencyjny zadluzenia, przez co moze mie¢ wplyw na wyzsza warto$¢ likwidacyjna spotki
zmniejszajacg koszty upadlosci. Wéréd badan potwierdzajacych dodatni wptyw wielko-
$ci aktywow trwalych na strukture kapitalu wymieni¢ mozna analizy nastepujacych bada-
czy: Harris i in. [1991], Cwynar i in. [2015], Rajan i in. [1995] oraz Titman i in. [1988]. Do
przeciwnych wnioskéw w swych badaniach doszli Campbell i Jerzemowska [2001], ktoérzy
zaobserwowali negatywng zaleznos$¢ wystepujaca pomiedzy aktywami trwatymi a struktu-
ra kapitatu przedsiebiorstw.

Zgodnie z teorig kompromisu wielkos$¢ przedsiebiorstwa jest determinantg majgcg dodat-
ni wplyw na ksztaltowanie si¢ jego struktury kapitatu. Uzasadnieniem jest prowadzenie przez
duze przedsigbiorstwa bardziej zdywersyfikowanej dzialalnosci, w relacji do mniejszych sp6t-
ek, co oznacza migdzy innymi mozliwo$¢ osiggania przez nie wigkszego poziomu zadtuzenia
przy relatywnie nizszym wystepowaniu ryzyka bankructwa. Wedlug tej teorii wigksze przed-
siebiorstwa powinny charakteryzowac sie wigkszym udzialem dtugu w finansowaniu dziatal-
nosci gospodarczej. Sprzyja temu wystepowanie nizszych kosztéw agencyjnych zadluzenia
wynikajgcych miedzy innymi z posiadanej reputacji, niskich kosztéw monitorowania stabil-
nych przeptywoéw pienieznych, nizsze koszty trudnosci finansowych oraz fatwego dostepu do
rynku kapitalowego [Baker, Martin, 2011]. Do badan potwierdzajacych znaczacy pozytywny
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wplyw wielkosci przedsigbiorstwa, jako zmiennej objasniajacej, na strukture kapitatu zaliczaja
sie miedzy innymi: Rajan i in. [1995], Barclay i Smith [1996], Lucas, van Dijk i Kloek [1997],
Bevan i Danbolt [2002], Harris i in. [1991], Cwynar i in. [2015].

Rentownos¢ w $wietle teorii kompromisu nalezy do kluczowych determinant wzrostu
przedsiebiorstwa, dodatnio skorelowang ze strukturg kapitatu przedsigbiorstwa. Zgodnie
z teorig, przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ relatywnie wysoka rentownoscia sg zainte-
resowane zwiekszaniem udzialu kapitatu obcego w strukturze kapitalu zaréwno ze wzgledu
na mniejsze prawdopodobienstwo bankructwa [Schoubben, Hulle, 2004; Barros, da Silveira,
2007], jak i z tytulu mozliwosci osiagniecia korzysci zwiazanych z tarcza podatkowa [Scho-
ubben i in., 2004]. Jednakze badania empiryczne dotyczace zwigzku miedzy rentownoscia
przedsiebiorstwa a struktura kapitatu sa niejednoznaczne. Wiekszos¢ z nich wykazala nega-
tywny zwigzek, jak na przyklad: Rajan i in. [1995], Huang i Song [2002], Booth i in. [2001],
Titman iin. [1988], Friend i Lang [1988], Kester [1986], Chen [2004], Sheikh i Wang [2010],
Chen i Chen [2011], Danso i Adomako [2014], Campbell i in. [2001], Bevan i Danbolt [2002],
Gajdka [2002]. Pozytywna zalezno$¢ miedzy zmiennymi zaobserwowali Harris i in. [1991]
oraz Cwynar i in. [2015].

Ryzyko biznesowe okreslane jest jako poziom ryzyka zwigzanego z finansowaniem akty-
wow przedsiebiorstwa bez korzystania z dlugoterminowego kapitalu obcego [Oktavina i in.,
2018]. Oznacza to, ze ryzyko biznesowe zwigksza si¢, gdy wskaznik zadtuzenia dtugotermino-
wego maleje. Przedsiebiorstwo charakteryzuje sie relatywnie niskim poziomem ryzyka bizne-
sowego, gdy popyt na jego produkty jest stabilny, koszty surowcéw i produktéw sg stosunkowo
stale, a cene produktu mozna elastycznie dostosowac przy wzroscie kosztow i obnizajagcemu
sie wolumenowi sprzedazy. Ceteris paribus, im nizsze ryzyko biznesowe, tym wyzsze opty-
malne ryzyko zadtuzenia. Jednakze wyniki badan wplywu ryzyka biznesowego na strukture
kapitalu przedsi¢biorstwa sg niejednoznaczne. Cz¢$¢ z nich potwierdza istnienie ujemnego
zwigzku pomiedzy poziomem ryzyka biznesowego a poziomem zadiuzenia przedsigbiorstw
[Bradley, Jarrell, Kim, 1984; Antoniou, Guney, Paudyal, 2008]. Cze$¢ badan wykazala brak
zwiagzku miedzy poziomem ryzyka biznesowego i wskaznikiem zadluzenia [Titman i in.,,
1988; Bauer, 2004]. Wérdd badan znajduja sie takze takie, ktérych wyniki §wiadcza o tym,
ze wystepuje dodatnia relacja pomigdzy poziomem ryzyka biznesowego a strukturg kapitatu
[Kim, Sorensen, 1986].

Determinantg struktury kapitatu przedsiebiorstwa wedlug teorii kompromisu jest dyna-
mika wzrostu przedsigbiorstwa, gdyz wymaga ona wzrostu finansowania. Zgodnie z teoria
zalezno$¢ pomiedzy wzrostem przedsiebiorstwa a jego strukturg kapitaltu jest negatywna ze
wzgledu na zwiekszone prawdopodobienistwo wystapienia kosztéw bankructwa dla spétek
o szybszym wzroscie. Wedlug teorii kompromisu im dynamika wzrostu przedsigbiorstwa
jest wigksza, tym mniejszy powinien by¢ udzial dtugu w jego finansowaniu. Jednakze wyniki
badan Sheikha i in. [2010] oraz Klapper i in. [2006] wykazaly odwrotng zalezno$¢, wskazu-
jac na pozytywny zwigzek miedzy wzrostem a strukturg kapitatu.
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3. Charakterystyka danych

W badaniu uwzgledniono 418 przedsiebiorstw wchodzacych w sktad indeksu S&P 500
iich sprawozdania finansowe z lat 1998-2022. Na podstawie danych ze sprawozdan finanso-
wych wyznaczono sze$¢ wskaznikow:

« DER (Debt to Equity) - Total Liabilities/Total Equity;

e ROA (Return on Assets) — (EBIT/Total Assets) *100%;

o SOA (Structure of Assets) — Tangible Assets/Total Assets;

o Growth - Changes in Tangible Assets/Changes in Total Assets;
« Size - Ln Total Assets;

 Business Risk — EBIT/Sales.

Ze wzgledu na braki w danych niezbednych do wyliczenia wskaznikéw, liczba przedsie-
biorstw uwzglednionych w badaniu w poszczegoélnych latach jest rozna. Zestawienie liczby
obserwacji dostepnej dla kazdego ze wskaznikéw przedstawione zostato w formie tabelarycz-
nej w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba dostepnych obserwacji dla poszczegélnych zmiennych uwzglednionych
w badaniu z podzialem na lata

DER, DER,
Lp. | Rok F;(O)':' Growth Business Risk | L.p. | Rok F;gﬁ’ Growth Business Risk

Size Size
1 1998 324 304 322 13 2010 391 385 391
2 1999 334 326 333 14 20M 397 392 397
3 2000 349 337 347 15 2012 400 396 399
4 2001 357 346 356 16 2013 406 403 405
5 2002 354 350 354 17 2014 398 396 398
6 2003 360 357 359 18 2015 402 400 402
7 2004 357 355 355 19 2016 410 409 410
8 2005 368 368 366 20 2017 412 409 412
9 2006 367 366 366 21 2018 417 413 417
10 2007 372 368 371 22 | 2019 415 415 415
n 2008 370 365 369 23 | 2020 404 404 404
12 2009 380 374 379 24 2021 416 415 415
25 2022 406 406 405

Uwaga: Zaciemnionym ttem zostaly oznaczone zmienne w latach z mniejszg liczbg obserwacji w ograniczeniu do danego roku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Dane charakteryzujg si¢ znaczaco rdzng zmiennoscia. Jezeli do miary zréznicowania roz-
ktadu cechy wykorzystamy wspolczynnik zmiennosci, to podstawowe statystyki opisowe (vide:
tabela 2) potwierdzaja te obserwacje. Stosunkowo matym zréznicowaniem charakteryzuje
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sie rozklad zmiennej Size. Nieco gorzej pod tym wzgledem plasujg si¢ zmienne Structure of
assets ($rednia ze wspdtczynnikéw zmiennosci 115%) oraz ROA ($rednia ze wspdtczynni-
kéw zmienno$ci 267%). Bardzo duzg zmiennos$¢ widaé u pozostatych trzech zmiennych. Dla
zmiennej Business Risk zakres wspo6iczynnikéw zmiennosci waha si¢ od 63% do 13788%, dla
zmiennej DER od 196% do 8277%, za$ dla zmiennej Growth od 913% do az 59 378%.

Tabela 2. Statystyki opisowe wspoétczynnika zmiennosci (%)

Statystyka DER ROA Strxg’;z:: of Growth Size Business Risk
MIN 196 72 63 913 5 63
MAX 8277 1080 347 59378 8 13788
AVG 1791 267 15 6017 6 1682

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Wizualizacja zmian wartosci wspolczynnikéw zmiennosci w czasie przedstawiona zostata
na rysunku 1. W przypadku kazdej ze zmiennych, poza zmienng Size, za zwigkszong zmien-
no$¢ odpowiadajg nieliczne lata, ale przez zdecydowang wigkszo$¢ okresu podlegajacego ana-
lizie zmienne zachowuja si¢ do$¢ stabilnie.

Widoczne jest nasilenie zmiennosci w okresach utozsamianych z zawirowaniami na rynku
finansowym lub formalnie uznawanych za kryzysy, np. w latach 2007-2008 nastgpit wzrost
zmienno$ci zmiennych Growth oraz Business Risk, czy Structure of Assets w2001 roku w wyni-
ku pekniecia internetowej banki spekulacyjnej. Wartosci minimalne i maksymalne, a nawet
$rednie wartosci poszczegolnych zmiennych, nie oddajg w petni charakterystyki zmian w cza-
sie. Miary te s3 bowiem czule na wartosci odstajace. Lepiej jest zatem postugiwac sie miarami
kwartylowymi. Wizualizacje mediany i przedzialu miedzykwartylowego (IRQ, ang. interquar-
tile range), czyli réznicy miedzy trzecim a pierwszym kwartylem, przedstawiono na rysunku 2.

Mimo duzych wartosci wspotczynnika zmiennosci, w przypadku zmiennej DER nie wyste-
powaly duze wahania wartosci dla wigkszosci spétek. Jest to widoczne na podstawie media-
ny oraz rozstgpu miedzykwartylowego. Na przestrzeni kilkudziesigciu lat kwartyle pierwszy
i drugi byly bardzo stabilne, oscylujac wokoét odpowiednio wartosci 0,8 oraz 1,4. Kwartyl trze-
ci notowal niewielki rosnacy trend.

Wartosci srednie zmiennej ROA poczawszy od 2001 r. charakteryzowal rosnacy trend. Jeze-
li jednak spojrzymy na miary kwartylowe, to taki trend nie znajduje swojego potwierdzenia.
Poza nielicznymi wyjatkami (lata 2009, 2020) po roku 2001 warto$ci 25% (kwartyl pierwszy),
50% (kwartyl drugi) oraz 75% (kwartyl trzeci) przedsiebiorstw o najnizszym ROA byly dos¢
stabilne w czasie, przyjmujac warto$ci odpowiednio okolo 5,0; 9,3 oraz 14,8.

W przypadku zmiennej Structure of Assets zachowania w czasie rozpatrywanych staty-
styk sa podobne. Dotyczy to zaréwno $redniej wartosci, jak i miar kwartylowych. Malejacy
trend rozpoczal si¢ okoto roku 2006 i z drobnymi oscylacjami trwal, stabilizujgc sie nieco
w ostatnich latach.
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Rysunek 1. Wartoséci wspdlczynnikéw zmiennosci w latach 1998-2022 dla zmiennych analizowanych w badaniu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.
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Rysunek 2. Wartosci mediany (czarna linia) wraz z przedzialem miedzykwartylowym dla zmiennych analizowanych w badaniu.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.
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W przypadku zmiennej Growth mediana przyjmuje stabilne wartosci okoto 0,9, nato-
miast pierwszy i trzeci kwartyl faktycznie charakteryzuje wigksza zmienno$¢, przy czym nie
w takim stopniu jak warto$¢ $rednig.

Zmienna Size ma wyraznie rosnacy trend w catym badanym okresie. Potwierdzaja to wszyst-
kie uwzglednione w analizie miary, tj. $rednia oraz miary kwartylowe. Wedlug wskazan miar
kwartylowych zachowanie zmiennej Business Risk w calym badanym okresie jest dos¢ sta-
bilne, a nieznaczny rosnacy trend obserwowany jest zaréwno dla kwartyla pierwszego, trze-
ciego, jak i mediany.

4. Analiza empiryczna

Celem badania byto wskazanie czynnikéw determinujacych wartosci zmiennej DER.
Z pieciu badanych zmiennych tylko jedna (Size) skorelowana jest dodatnio. Zarazem tylko
jedna ze zmiennych wydaje si¢ mie¢ jakikolwiek zauwazalny wptyw na zmienng objasnia-
n3. Wspoélczynnik korelacji rangowej Spearmana pomiedzy zmiennymi DER oraz Structure
of assets jest rowny —0,63. Zestawienie zalezno$ci pomigdzy DER i pozostalymi zmiennymi,
przedstawiono w tabeli 3. Wszystkie wspdtczynniki korelacji Spearmana okazaly sie istotne
statystycznie na poziomie istotnosci 0,05.

Tabela 3. Wspoélczynniki korelacji Spearmana pomi¢dzy zmienng DER
a pozostalymi zmiennymi

ROA Structure of Assets Growth Size Business Risk
-0,23 -0,63 -0,06 0,31 -01

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W artykule Oktaviny i in. [2018] wykorzystano estymator klasycznej metody najmniejszych
kwadratéw (KMNK) do oszacowania parametréw regresji liniowej. Nie wykorzystano przy
tym w najmniejszym stopniu panelowego charakteru danych. Tymczasem w analizowanych
danych mamy do czynienia z 417 jednostkami w 25 okresach. Traktujac dane jako przekro-
jowe, wymagane bylo spetnienie szeregu zalozen stosowalnosci twierdzenia Gaussa-Marko-
wa. Niestety z opisu oraz zamieszczonych w artykule informacji jednoznacznie wynika, ze
autorzy nie potrafili poradzi¢ sobie z zadaniem walidacji stosowalno$ci KMNK. Przyktado-
wo zalozenie normalnosci rozktadu odniesli do zmiennych zamiast do sktadnika losowego.
Mimo to, etap modelowania zostal powtdrzony na wiekszej probie przedsiebiorstw i szerszym
zakresie dat. Obserwacje ograniczono do tych, ktére majg skoniczone wartosci dla wszystkich
zmiennych. Otrzymano w ten sposdb 9441 obserwacji. Wyniki estymacji KMNK, wykonane;
z uzyciem oprogramowania Gretl, podane zostaty w tabeli 4.

Zweryfikowane rowniez zostaly zalozenia stosowalnosci metody KMNK. Dla sprawdzenia
heteroskedastycznosci sktadnika losowego przeprowadzono test White'a. Nie ma podstaw do
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odrzucenia hipotezy zerowej (wartos$¢ p rowna 0,84), a tym samym mozna przyjac zalozenie
za spetnione. Test Durbina-Watsona umozliwia sprawdzenie jedynie autokorelacji pierwsze-
go rzedu. Statystyka Durbina-Watsona wynosi w przyblizeniu 1,95, za$ wartosci krytyczne
dL=1,92, dU=1,93. Oznacza to, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej $wiad-
czacej o braku autokorelacji sktadnika losowego. Gdyby$my uwzglednili panelowy charakter
danych i przeprowadzili test Wooldridge na autokorelacje dla danych panelowych, to odpo-
wiedz nie uleglaby zmianie (warto$¢ p réwna 0,30).

Tabela 4. Oszacowania parametréw modelu regresji liniowej wraz z testami statystycznymi
i miarami okreslajacymi jako$¢ modelu

Wspdtczynnik Btad stand. t-Studenta warto$¢ p
const —3,63204 6,69172 —0,5428 0,5873
ROA —0,0201384 0,0209156 —0,9628 0,3357
Structure_of_assets 0,194121 0,975439 0,1990 0,8423
Growth —8,34003e-05 0,000425872 —0,1958 0,8447
Size 0,225466 0,289626 0,7785 0,4363
Business_risk 0,00141276 0,0884590 0,01597 0,9873
Sredn. aryt. zm. zaleznej 1,416715 Odch. stand. zm. zaleznej 41,46169
Suma kwadratéw reszt 16225347 Btad standardowy reszt 41,46924
Wsp. determ. R-kwadrat 0,000166 Skorygowany R-kwadrat -0,000364
F(5, 9435) 0,312733 Wartosc¢ p dla testu F 0,905594
Logarytm wiarygodnosci —48560,47 Kryt. inform. Akaike'a 97132,94
Kryt. bayes. Schwarza 97175,85 Kryt. Hannana-Quinna 97147,51
Autokorel. reszt - rhol 0,021555 Stat. Durbina-Watsona 1,945028

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do oceny wspolliniowo$ci wykorzystano czynnik rozdecia wariancji (VIF, ang. Variance
Inflation Factors). Dla wszystkich zmiennych przyjmuje on warto$ci ponizej progu uznawa-
nego za krytyczny, tj. 10,0. Wartosci VIF dla poszczegélnych zmiennych podano w tabeli 5.

Tabela 5. Wartosci czynnika rozdecia wariancji

ROA Structure of Assets Growth Size Business Risk

1,005 1,009 1,001 1,008 1,005

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzono réwniez weryfikacje normalnosci sktadnika losowego. Wybrano test
Doornika-Hansena, w ktorym hipoteza zerowa zaklada posiadanie przez dystrybuante empi-
ryczng rozktadu normalnego. Wynik testu (warto$¢ p mniejsza od le-4) daje podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej i twierdzenia, Ze ostatnie z zalozen podanych przy twierdzeniu
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Gaussa-Markowa nie jest spelnione. Tym samym wnioskowanie na temat istotnosci statystycz-
nej oszacowan parametrow modelu z uzyciem testu ¢ nie jest zasadne. Jest to tez podstawowy
blad popelniony przez autoréw cytowanego artykutu.

Zestaw testow walidujacych jakos¢ modelu zostal rozszerzony w stosunku do tych prze-
prowadzonych przez autoréw artykutu, na ktérym bazuje badanie. Po pierwsze, przeprowa-
dzono test walidujacy postac funkcyjng modelu, tj. test specyfikacji RESET. Wartos¢ p (réwna
0,92) nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, a tym samym mozna przyjac, ze postaé
funkcyjna modelu jest dobrze okreslona.

Mimo formalnego spelnienia zalozen stosowalno$ci KMNK, model regresji liniowej nie
jest odpowiedni do okreslenia determinantéw zmiennej DER. Stabos¢ modelu wyraza si¢
w wielu aspektach. Jednym z nich jest brak istotnosci statystycznej poszczegolnych zmien-
nych (na dowolnym, rozsagdnym poziomie istotnosci). Rdwniez warto$¢ p dla testu F §wiadczy
o nieadekwatnosci doboru zmiennych. Co prawda, wnioskowanie na ten temat jest utrudnione
i moze by¢ problematyczne, ze wzgledu na brak normalnosci reszt modelu. Jednakze i pozo-
stale mierniki wskazujg na stabo$¢ doboru zmiennych. Wspdtczynnik determinacji R-kwa-
drat ma tak niskg wartos¢, ze przektada sig to na praktycznie zerowe wyjasnienie zmiennosci
badanego zjawiska (mierzonego zmienng DER). Jako$¢ dopasowania takze pozostawia wiele
do zyczenia. Wykres reszt modelu regresji liniowej przedstawiono na rysunku 3. W wielu
przypadkach bledy osiggaja wartosci liczone w dziesigtkach lub setkach.

Rysunek 3. Reszty modelu regresji liniowej

Reszty regresji = (obserwacje — wyréwnane DER)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poprawienie jakosci dopasowania modelu mozna uzyska¢ m.in. poprzez eliminacj¢ nie-
istotnych statystycznie zmiennych. Stosujgc sekwencyjng eliminacje nieistotnych zmiennych
przy dwustronnym obszarze krytycznym (alfa =0,10), usuniete zostaly wszystkie zmienne
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z modelu. Oznacza to, ze to model z samg stala ma lepsze podstawy do wyjasnienia badanego
zjawiska, niz pierwotny model z wszystkimi zidentyfikowanymi zmiennymi. Swiadczg o tym
chociazby wartosci kryteriow informacyjnych, podane w tabeli 6.

Tabela 6. Oszacowania parametré6w modelu regresji liniowej z usunietymi nieistotnymi
statystycznie zmiennymi, wraz z testami i statystykami

Wspdtczynnik Btad stand. t-Studenta wartosc p
const 1,41672 0,426715 3,320 0,0009 b
Sredn. aryt. zm. zaleznej 1,416715 Odch. stand. zm. zaleznej 41,46169
Suma kwadratéw reszt 16228036 Btad standardowy reszt 41,46169
Wsp. determ. R-kwadrat 0,000000 Skorygowany R-kwadrat 0,000000
Logarytm wiarygodnosci —48561,25 Kryt. inform. Akaike'a 97124,50
Kryt. bayes. Schwarza 97131,65 Kryt. Hannana-Quinna 97126,93
Autokorel.reszt - rhol 0,021660 Stat. Durbina-Watsona 1,944826

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Co wiecej, weryfikacji poddano réwniez zasadnos¢ wykorzystania modeli panelowych
o ustalonych ilosowych efektach. W kazdym przypadku okazywalo sie, ze zadna ze zmiennych
nie wplywa w istotny statystycznie sposob na zmienng DER. Interpretacja wynikéw mode-
lowania pozwala na wyciagniecie wnioskow zwigzanych z brakiem wptywu rozpatrywanych
zmiennych na zmienng DER, wbrew temu, co twierdzg autorzy Oktavina i in. [2018]. Stabo-
$cig nie jest jednak dobodr postaci funkcyjnej modelu, lecz faktyczny - potwierdzony testa-
mi - brak istotnego statystycznie wpltywu zidentyfikowanych zmiennych na zmienng DER.
Nie oznacza to jednak, ze w pewnych okreslonych podgrupach spétek zaleznosci nie beda
istnialy. Wydaje sie jednak watpliwe, aby nawet w ograniczeniu do przedsiebiorstw z Indone-
zyjskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych oraz lat 2012-2016 wnioski byly tak mocno rézne.
Z artykutu wynika raczej popelnienie btedéw metodologicznych i nieuzasadnione wniosko-
wanie, prowadzace do blednych interpretacji.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona identyfikacja determinant zwigzanych ze strukturg kapitatowa przed-
siebiorstw, przy doborze zmiennych wzorowanych na artykule Oktaviny i in. [2018], dowo-
dzi, ze wyciagniete przez autoréw wnioski nie moga by¢ uogdlnione w czasie ani w przekroju
wiekszej liczby przedsigbiorstw. Co wigcej, nawet biorgc pod uwage tres¢ artykutu oraz probe
danych ograniczong do przedsiebiorstw rodzinnych notowanych na Indonezyjskiej Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w latach 2012-2016, wnioskowania autoréw nalezy uzna¢ za btedne.
Autorzy blednie zweryfikowali poprawnos¢ hipotez dotyczacych wptywu zmiennych Assets
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Structure oraz Business Risk na zmienng DER. Hipotezy te nie znajduja réwniez potwier-
dzenia w postaci wynikéw modelowania na znacznie wigkszej grupie przedsi¢biorstw oraz
w szerszym zakresie lat, a nawet z uzyciem bardziej wyrafinowanych niz klasyczna regresja
liniowa modeli panelowych.

Istotno$¢ statystyczna wspdtczynnikow korelacji Spearmana moze natomiast sugerowac
istnienie pewnych zalezno$ci pomiedzy tymi zmiennymi. Moga one mie¢ np. nieliniowy cha-
rakter albo tez by¢ ograniczone do specyficznej grupy przedsigbiorstw (np. z konkretnych
sektoréw) lub okreséw. Alternatywa jest rowniez rozszerzenie rozpatrywanej klasy mode-
li o np. metody z obszaru machine learning, jak réwniez uwzglednienie innych wskaznikéw
i zmiennych. Przedstawione analizy dowodzg jednak z pewno$cig brak ogdlnych prawidlowo-
$ci, jak chodzi o ksztaltowanie sie struktury kapitalowej przedsigbiorstw mierzonych przyje-
tym zakresem zmiennych. Mimo negatywnego wyniku badania, jest ono wartosciowe, biorac
pod uwage réznorodny charakter wynikéw prezentowany przez autoréw w réznych artyku-
tach. Badanie opisane w niniejszej pracy ma pod tym wzgledem jednoznaczny i konkluzyw-
ny charakter, bedacy jednocze$nie motywacja do dalszych badan we wskazanym zakresie
i kierunkach analiz.
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Validation of Capital Structure Models in the Light
of Trade-off Theory as Exemplified by the S&P 500 Companies

Abstract

The aim of this study is to empirically analyse the factors affecting the capital structure of companies
listed in the S&P 500 Index. The relationships are analysed with the trade-off theory, which takes fi-
nancial risk into account. Capital structure plays a key role in operations of every company and affects
its market value, economic performance and investment profitability. The choice of the proportion be-
tween equity and debt capital is a crucial element of financial policy, determining operational flexibility
and the level of financial risk. The study is based on extended data analysis, comparing the assumptions
made in the article by Oktavina et al. [Oktavina, Manalu, Yuniarti, 2018, pp. 73-82] covering the years
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2012-2016 with the results obtained for a longer period including recent years and periods of greater
turbulence in financial markets. The paper consists of five sections which discuss theoretical models
of capital structure, corporate risk, financial ratio analysis, linear regression to find the determinants
of the Debt to Equity Ratio (DER) and the summary of results. The study findings allow for a clear
assessment of the lack of generalisability of previous findings and even point to methodological er-
rors committed by the authors of the cited article. The conclusions, which indicate the lack of univer-
sal regularities in shaping corporate capital structure, accounting for the adopted range of variables,
constitute the study primary value added. They also motivate further analysis in this area and outline
potential directions for future research.

Keywords: capital structure, financial risk, ratio analysis






