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Wybor zewnetrznych zrodel kapitalu
w kontekscie zmodyfikowanej teorii hierarchii

Jaroslaw Kubiak®

Streszczenie: Celem artykutu jest zaproponowanie metody weryfikacji tezy zmodyfikowanej teorii hierar-
chii zrodet finansowania, a nastgpnie jej zastosowanie do okre$lenia preferencji badanych przedsigbiorstw
w zakresie sposobu finansowania zapotrzebowania na kapitat.

Do weryfikacji zmodyfikowanej teorii hierarchii zrodet finansowania wykorzystano model regresji Shyam-
-Sunder i Myersa. Pojemnos¢ zadtuzeniowa okreslono na podstawie réznicy wartosci wskaznika zadtuzenia
danego przedsigbiorstwa i mediany tego wskaznika w branzy.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw badan stwierdzono, ze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu
zapotrzebowanie na kapitat finansujg dtugiem niz kapitalem wlasnym, przy czym w grupie przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem asymetrii informacji nie zaobserwowano relatywnie wigkszego
pozyskania dtugu, co moze wynika¢ z braku pojemnosci zadluzeniowej tych podmiotow.

Artykul powinien by¢ postrzegany jako glos w dyskusji nad metodami empirycznej weryfikacji zmodyfiko-
wanej teorii hierarchii zrédet finansowania.

Stowa kluczowe: teoria hierarchii zrodet finansowania, pojemnos$¢ zadtuzeniowa, asymetria informacji

Wprowadzenie

Teoria hierarchii zrodet finansowania jest jedna z najczgséciej wykorzystywanych do wyja-
$nienia zachowan przedsigbiorstw w zakresie ksztattowania ich struktury kapitatu. W teorii
tej gléwna determinanta wyboru zrddel kapitalu jest asymetria informacji migdzy inwe-
storami wewnetrznymi a zewngtrznymi. W zakresie wyjasnienia decyzji przedsigbiorstwa
odnosnie pozyskiwania kapitatu z zewnatrz, autor teorii hierarchii — S. Myers — wskazat do-
datkowo na znaczenie swobody finansowania jako czynnika warunkujacego wybor w tym
zakresie. Pozwala to na wyjasnienie faktu, ze w niektorych przypadkach przedsigbiorstwa
charakteryzujace si¢ wysoka asymetrig informacji pozyskuja kapitat wlasny z zewnatrz —
co nie jest zgodne z tezami rozpatrywanej teorii. Pozyskanie kapitatu przez emisj¢ akcji czy
wydanie udziatéw wynikaé¢ moze z braku mozliwosci pozyskania dlugu, z uwagi na osia-
gniecie przez przedsigbiorstwo maksymalnej pojemnosci zadluzeniowej. Takie podej$cie
do wyjasnienia zachowania przedsi¢biorstw nazwano zmodyfikowang teorig hierarchii.
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Weryfikacja tezy zmodyfikowanej teorii hierarchii nie jest tatwym zadaniem badaw-
czym, z uwagi na trudno$¢ zaréwno pomiaru asymetrii informacji, jak i pojemnosci za-
dtuzeniowej, a zatem obu czynnikéw ,,odpowiedzialnych” za uksztattowanie struktury
kapitatu w kontekscie rozpatrywanej teorii. Gtléwnym celem artykutu jest zaproponowanie
metody weryfikacji tezy zmodyfikowanej teorii hierarchii zrodet finansowania odnoszacej
si¢ do preferencji przedsigbiorstw w zakresie kapitatu pozyskiwanego z zewnatrz, a nastep-
nie jej zastosowanie do okreslenia zachowan badanych przedsigbiorstw w zakresie sposobu
finansowania zapotrzebowania na kapitat.

1. Zmodyfikowana teoria hierarchii Zrodel finansowania

Jedng z wplywowych teorii struktury kapitatu jest teoria hierarchii zrddet finansowania.
Teoria ta wyjasnia uksztatltowanie struktury kapitatu dzialaniem przedsi¢gbiorstw majacym
na celu zmniejszenie nieefektywnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych w warun-
kach asymetrii informacji. Asymetria informacyjna moze skutkowac¢ wystapieniem zjawisk
niedoinwestowania, przeinwestowania lub transferu wartos$ci, co powoduje zmniejszenie
warto$¢ firmy w stosunku do sytuacji, w ktorej asymetria nie miataby miejsca. Dlatego
przedsigbiorstwa powinny wykorzystywac takie zrodta finansowania, ktore zminimali-
zuja negatywne skutki wystgpowania asymetrii informacyjnej. Oznacza to preferowanie
wewnetrznych w stosunku do zewnetrznych zrédet finansowania. Wybor zrdédet wewnetrz-
nych wynika z checi uniknigcia skutkow niewlasciwej wyceny inwestycji. W przypadku
pozyskiwania kapitatu z zewnatrz, przedsigbiorstwa beda preferowaly zacigganie dtugu
w stosunku do wykorzystania kapitatu wtasnego, w obawie przed negatywna reakcja rynku
kapitatowego.

Myers w artykule The Capital Structure Puzzle (1984) wprowadzit takze pojgcie zmo-
dyfikowanej teorii hierarchii uwzgledniajacej wptyw na wybor zrodet finansowania nie
tylko asymetrii informacji, lecz takze kosztow trudnosci finansowych. W tej koncepcji
preferowana kolejnos¢ zrodet finansowania nie zmienia si¢. Modyfikacja polega na tym,
ze przedsigbiorstwo powinno powstrzymac si¢ od nadmiernego zadtuzania — tzn. takiego,
ktore spowodowatoby przekroczenie granicy, w ktorej jego poziom oznaczalby mozliwosé
wystapienia kosztéw trudnosci finansowych. Autor wskazuje na dwa powody limitowania
zadtuzenia: ryzyko poniesienia kosztow trudno$ci finansowych oraz zapewnienie swobody
finansowania (financial slack) poprzez posiadanie rezerwy zdolnos$ci kredytowej, rozumia-
nej jako mozliwo$¢ zaciagania bezpiecznego dlugu w momencie, w jakim jest potrzebny
przedsigbiorstwu. Myers wprowadza zatem do teorii element okreslajacy moment, w kto-
rym mozliwos$¢ pozyskiwania dtugu wyczerpuje si¢ 1 przedsicbiorstwo powinno korzystac
z kolejnego na liScie preferencji zrodla kapitatu. Jak stwierdzaja Frank i Goyal (2008), po-
wszechnie uznaje si¢, ze brak mozliwosci pozyskania dtugu wyznacza tzw. ,,pojemno$¢
zadtuzeniowa”, przy czym nie ma jednolitego sposobu jej zdefiniowania.
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Uwzglednienie w teorii hierarchii swobody finansowania pozwala zatem wytlumaczy¢
zardwno sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo o wysokim wskazniku zadtuzenia nie emituje
kapitatu wlasnego z uwagi na wysoki poziom asymetrii informacji, jak i sytuacjg, w ktorej
przedsigbiorstwo emituje akcje, by zwigkszy¢ pojemnos¢ zadtuzeniowa.

2. Pomiar asymetrii informacji oraz pojemnosci zadluzeniowej

Asymetria informacji jest w $wietle teorii hierarchii zrédet finansowania gtowna determi-
nantg struktury kapitatu. Nie da si¢ jednak zmierzy¢ jej wprost. Mozna jedynie dokonaé
aproksymacji poziomu asymetrii informacji na podstawie wystgpowania przestanek wska-
zujacych na zréznicowanie jej nat¢zenia. Przestanki te moga mie¢ rézny charakter i dlatego
w literaturze mozna znalez¢ duzg liczbe metod pomiaru asymetrii. Jest ona aproksymowa-
na mi¢dzy innymi za pomoca nastepujacych wskaznikéw: mikrostruktury rynku, wartosci
rynkowej do ksiggowej kapitatu przedsigbiorstwa, okreslajacych aktywno$¢ zarzadzajacych
w zawieraniu transakcji akcjami przedsigbiorstwa, okreslajacych zréznicowanie i blgdy
prognoz analitykow oceniajacych przedsigbiorstwo, struktury aktywow, okreslajacych tem-
po wzrostu przedsiebiorstwa, mierzacych wielko$¢ i wiek przedsigbiorstwa, a takze mierza-
cych jakos¢ zysku, stwierdzajacych publiczny lub niepubliczny charakter przedsi¢biorstwa,
okreslajacych poziom relacji z kredytodawca, strukture wtasnosci czy tez rozdzial wtasno-
$ci od zarzadzania'. Rozwigzaniem, ktore umozliwia wzigcie pod uwage w badaniach jed-
noczesnie wigkszej liczby przestanek decydujacych o poziomie asymetrii informacji oraz
umozliwiajacym relatywizacj¢ tego poziomu pomi¢dzy analizowanymi przedsigbiorstwami
jest zastosowanie miary syntetycznej, budowanej w oparciu o metody wiclowymiarowej
analizy porownawczej. Kryteria takie spetnia, zdaniem autora, Syntetyczny Miernik Asy-
metrii Informacji (SMAI), ktorego warto$¢ oszacowana zostala za pomoca metod porzad-
kowania liniowego. Miernik ten sktada si¢ z 9 wskaznikow czastkowych zebranych w trzy
grupy. Grupy te wydzielono kierujac si¢ czynnikami réznicujacymi poziom wystgpowania
asymetrii informacji. W pierwszej grupie znalazly si¢ cztery wskazniki pozwalajace rozréz-
nia¢ przedsi¢biorstwa pod wzgledem trudnosci ich prawidlowej wyceny, w drugiej — cztery
wskazniki aproksymujace stopien dostepnosci informacji, a w trzeciej — wskaznik okresla-
jacy narazenie na $wiadome nicudostgpnianie peinej informacji inwestorom zewngtrznym.
Syntetyczna Miara Asymetrii Informacji zostata uzyta w prezentowanych nizej badaniach
do réznicowania poziomu asymetrii informacji w badanych przedsiebiorstwach?.
Pojemnos$¢ zadtuzeniowa mozna zdefiniowac jako maksymalng warto$¢ kapitatu, jaka
przedsigbiorstwo moze pozyczy¢. Powyzej tej warto$ci wierzyciele nie udziela pozycz-
ki, nawet, gdy pozyczkobiorca zaoferuje bardzo korzystne warunki. Pojemnos$¢ zadtu-
zeniowa jest czgsto taczona z prawdopodobienstwem bankructwa. Problem pojemnosci

! Szczegbtowy opis miar asymetrii informacji w: Kubiak (2011).
2 Ze wzgledu na ograniczenia w zakresie objetosci artykutu, szczegotowy opis metodologii budowy miernika
SMAI wraz z uzasadnieniem zostal przedstawiony w: Kubiak (2013).
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zadtuzeniowej podjeli po raz pierwszy Myers i Poque (1974), a nastepnie Kim (1978), ktory
opracowat model umozliwiajacy okreslanie potencjalnie maksymalnej kwoty dtugu oraz,
po jej wyznaczeniu, wyprowadzit wzor na optymalnag strukture kapitatu spotki. Model ten
jest trudny do zastosowania w praktyce ze wzgledu na problem okreslenia prawdopodo-
bienstwa bankructwa oraz ksztattu funkcji wyjasniajacej zalezno$¢ kosztow bankructwa od
dzwigni finansowej (Gajdka 2002: 277-281). Do dzi$ jednak nie opracowano uniwersalnej
i uznawanej za powszechnie obowigzujaca metody okreslania pojemno$ci zadtuzeniowe;.
Czgsto jest ona wyznaczana poprzez dokonanie symulacji, ktora ma na celu sprawdzenie
czy przewidywane przeptywy pieni¢zne wystarcza na splate dtugu. Przyktady takich me-
tod symulacyjnych przedstawia Stonski (2008). Wada tego typu rozwigzan jest trudno$é
oszacowania przyszlych przeplywow pienieznych przedsigbiorstwa, szczegélnie w przy-
padku prowadzenia badan na licznej probie podmiotow. Dlatego w badaniach czgsto stoso-
wane sg metody uproszczone, ktore nie tyle wyznaczajg pojemnos¢ zadtuzeniowa w sposob
modelowy, lecz odwotuja si¢ do wielko$ci wskaznikoéw zadtuzenia w branzy.

Przyktadem takiego podej$cia do wyznaczania pojemnosci zadtuzeniowej sa badania
przeprowadzone przez De Jonga, Verbeeka, i Verwijmerena (2010). Autorzy rozpatrywali
relacje pomiedzy pojemnoscia zadtuzeniowa okreslong na podstawie poréwnania wartosci
wskaznika zadtuzenia (debt ratio) z jego branzowa mediang i wielkoscig deficytu finanso-
wego. Odwotywanie si¢ do branzowych wartosci wskaznika poziomu zadtuzenia jest dos¢
powszechne w badaniach dotyczacych kosztow bankructwa. I tak na przyktad w badaniach
prowadzonych przez Oplera i Titmana poziom dzwigni finansowej oznaczajacy mozliwos¢
wystapienia kosztow trudno$ci finansowych wyznaczono za pomoca dwoch alternatywnie
stosowanych w modelach regresji wskaznikéw: LD I oznaczat wysoki poziom dzwigni fi-
nansowej, gdy warto$¢ wskaznika zadluzenia danego przedsigbiorstwa znajduje si¢ powy-
zej 70 percentyla zbioru obejmujacego wskaznik zadtuzenia wszystkich przedsigbiorstw
w danym roku, a LD II oznaczat wysoki poziom dzwigni finansowej, jezeli warto§¢ wskaz-
nika zadtuzenia danego przedsiebiorstwa znajduje si¢ powyzej 90 percentyla zbioru obej-
mujacego wskaznik zadluzenia wszystkich przedsigbiorstw w danym roku (Opler, Titman
1994).

3. Metodologia badania i proba badawcza

Jak wspomniano we wstepie, celem artykutu jest zaprezentowanie metody weryfikacji tezy
zmodyfikowanej teorii hierarchii zrodet finansowania odnoszacej si¢ do preferencji przed-
sigbiorstw w zakresie kapitatu pozyskiwanego z zewnatrz, a nastepnie jej zastosowanie do
okreslenia zachowan badanych przedsigbiorstw w zakresie finansowania zapotrzebowania
na kapital. By zrealizowa¢ cel konieczne jest zatem:

— przedstawienie sposobu pomiaru zapotrzebowania na kapitat zewngtrzny,

— wskazanie metody okreslajacej w jakiej czesci deficyt jest finansowany poprzez pozy-

skanie dtugu, a w jakiej poprzez pozyskanie kapitatu wlasnego,



Wybor zewnetrznych zrodet kapitatu w kontekscie zmodyfikowanej teorii hierarchii 689

— wskazanie sposobu pomiaru asymetrii informacji oraz okreslenie jej zwiazku ze spo-
sobem finansowania deficytu,
— wskazanie sposobu pomiaru pojemnosci zadluzeniowej oraz okreslenie jej zwiazku ze
sposobem finansowania deficytu.
Wartos¢ zapotrzebowania na kapitat zewnetrzny mozna wyznaczyé w nastepujacy spo-
sob:

DEF, = DIV, + 1, — OCF, + In, + ACash, M

gdzie:
DEF;, — zapotrzebowanie na kapital zewnetrzny w okresie ¢,

DIV, - dywidenda wyptacana w okresie ¢,

1, — inwestycje netto w okresie t (wydatki na inwestycje minus wptywy z dziatal-
nos$ci inwestycyjnej),

OCF, — przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej,

In, — odsetki od dtugu w okresie ¢,

ACash, — zmiana stanu $rodkow pienigznych.

Jezeli obliczone zapotrzebowanie na zewngtrzne zrodta kapitalu ma warto$¢ dodatnia
(DEF,,> 0), przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ deficytem finansowym, oznaczajacym ko-
niecznos¢ pozyskania kapitatu. Jest tak dlatego, ze operacyjne przeptywy pieni¢zne nie
wystarczaja na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych, wyptat dywidend i odsetek oraz na
pokrycie wypracowanej zmiany stanu Srodkow pienigznych. W przypadku, gdy DEF;, <0,
przedsigbiorstwo ma nadwyzke finansowa, ktorag moze przeznaczy¢ na splate zadtuzenia
lub umorzenie kapitalu wlasnego. Oczywiscie obliczona dla przedsi¢biorstwa wielko$¢ za-
potrzebowania na kapitat musi by¢ zgodna ze zmianami wielko$ci kapitatéw obcych i wila-
snych:

DEF, =AD, +AE, @

gdzie:
AD,, — zmiana wartosci netto kapitatu obcego pozyskiwanego z zewnatrz,
AE;, — zmiana wartosci netto kapitatu wlasnego pozyskiwanego z zewnatrz.

Zmiana warto$ci netto oznacza rdznice pomigedzy pozyskanym a sptaconym (umorzo-
nym) kapitatem w danym roku.

W artykule rozpatrywany bedzie wytacznie przypadek powstania deficytu — oznaczaja-
cy koniecznos$¢ pozyskania nowego kapitatu.

Wigkszos¢ empirycznych weryfikacji teorii hierarchii zrodet finansowania odnosi si¢
do sprawdzenia w jakim stopniu deficyt finansowy jest finansowany dtugiem. W artykule
do weryfikacji tezy o preferencji dtugu w stosunku do kapitatu wlasnego pozyskiwanego



690  Jarostaw Kubiak

z zewnatrz wykorzystano model L. Shyam-Sunder i S. Myersa, ktory ma nastgpujacg po-
stac:

AD; = a + B,xDEF, +¢, 3)

1t

gdzie:
o, . — parametry strukturalne rownania,
b po

& — skladnik losowy.

it

Wartos¢ wspotczynnika kierunkowego tej funkcji regresji pozwoli okreslic w jakim
stopniu wzrost deficytu jest zaspokajany przez pozyskanie dtugu. Im wigksza jego wartos¢,
tym silniejsze potwierdzenie hipotezy o preferencji przez przedsigbiorstwa dtugu w stosun-
ku do kapitatu wtasnego.

Wigksze finansowanie deficytu dtugiem zgodnie z teorig hierarchii powinno mie¢ miej-
sce w przypadku przedsigbiorstw o wyzszym poziomie asymetrii informacji. Dlatego po-
wyzszy model regresji zostanie zastosowany w poszczegbdlnych grupach przedsigbiorstw
0 zréznicowanym poziomie asymetrii informacji — w celu poréwnania wspotczynnikow
kierunkowych pomigdzy poszczegdlnymi grupami. Podzial na grupy zostal przeprowa-
dzony za pomoca Syntetycznego Miernika Asymetrii Informacji (SMAI), opisanego w po-
przednim rozdziale artykutu. Badane przypadki utozono wedtug rosngcej wartosci SMAI
i na tej podstawie podzielono na cztery kwartyle: przedsigbiorstwa, ktdre znalazty si¢
w pierwszym kwartylu okreslono jako podmioty o niskim, w drugim kwartylu o umiarko-
wanie niskim, w trzecim kwartylu o umiarkowanie wysokim, a w czwartym kwartylu o wy-
sokim poziomie asymetrii informacji. Zgodnie z teorig hierarchii, nalezy oczekiwac¢ wzro-
stu finansowania deficytu dlugiem wraz ze wzrostem asymetrii informacji. By zapewni¢
mozliwo$¢ bezposredniego poréwnania zwigzku deficytu finansowego ze zmienng zalezna
(wykorzystaniem dtugu) w poszczegolnych grupach przedsigbiorstw, obliczono standaryzo-
wany wspotczynnik kierunkowy (b*), nazywany takze waga regresji lub waga beta.

Oczekiwana zalezno$¢ moze jednak nie wystapi¢, zuwagi na opisany w zmodyfikowanej
teorii hierarchii zrodet finansowania wpltyw pojemnosci zadtuzeniowej na wykorzystanie
poszczegdlnych kapitatéw. Jak juz wyzej opisano, pomiar pojemnos$ci zadtuzeniowej w ba-
daniach prowadzonych na relatywnie duzej grupie przedsigbiorstw jest trudny i badacze
mogg zasadniczo jedynie aproksymowaé pojemnos¢ zadluzeniowa w uproszczony sposob.
W analizach przedstawionych w kolejnym rozdziale artykutu przyjeto rozwiazanie zainspi-
rowane badaniami De Jonga, Verbeeka, i Verwijmerena (2010). Dla wszystkich 18 objetych
badaniem branz obliczono w poszczegdlnych latach mediane wskaznika udziatu kapita-
tu obcego (oprocentowanego) w kapitale ogétem. Wartosci te wykazywatly bardzo duze
zroznicowanie wskaznikow, co potwierdza koniecznos$¢ badania pojemnosci zadluzeniowe;j
przy pomocy miar okreslajacych wzgledny poziom zadtuzenia w relacji do wzorca branzo-
wego. Nastepnie dla kazdej branzy, w kazdym roku, ustalono $rednig warto$¢ réznicy po-
migdzy wartoscig wskaznika udziatu dtugu w kapitale ogélem w danym przedsigbiorstwie
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a mediang tego wskaznika w branzy. Dodatnia warto$¢ wskaznika wyraza o ile punktow
procentowych poziom zadtuzenia danego podmiotu jest wyzszy od mediany branzy, a war-
to$¢ ujemna tej roznicy okresla o ile poziom zadluzenia jest nizszy niz mediana branzy.
Poréwnanie wartosci srednich tych roéznic dla poszczegolnych grup przedsigbiorstw charak-
teryzujacych si¢ odmiennym poziomem asymetrii informacji (mierzonej SMAI) pozwoli
okresli¢, czy maksymalna pojemno$¢ zadtuzeniowa moze stanowi¢ czynnik ,,zaburzajacy”
oczekiwania dotyczace sposobu finansowania deficytu finansowego wynikajace ze zrézni-
cowania asymetrii informacji w badanych przedsigbiorstwach. Wnioskowanie to zostanie
wzmocnione poprzez przeprowadzenie dodatkowej symulacji w postaci obliczenia dla po-
szczegolnych grup przedsigbiorstw o zroznicowanym poziomie asymetrii informacji hipo-
tetycznej warto$ci wskaznika zadtuzenia, ktora wystapitaby, gdyby stwierdzona w przy-
padku danego przedsigbiorstwa wartos¢ deficytu byla finansowana wylacznie dlugiem
(w relacji 1 : 1). Taka symulacja moze pokazac, ze wigksze od rzeczywistego finansowanie
przedsiebiorstwa dtugiem nie byto mozliwe z uwagi na brak pojemnosci zadtuzeniowej
(zbyt wysoki wskaznik zadtuzenia w stosunku do $redniej w branzy).

By sprawdzi¢, czy zaobserwowane réznice w srednich wartosciach wskaznika réznicy
pomiedzy wartos$cig wskaznika poziomu zadtuzenia a jego mediang w branzy sa istotne
statystycznie przeprowadzono test istotnosci réznic w $rednich®.

Badanie zwiazku pojemnos$ci zadtuzeniowej oraz poziomu asymetrii informacji ze
wzgledna wielkoscia zadluzenia przeprowadzono na podstawie bazy danych przygoto-
wanej przez przedsigbiorstwo InfoCredit o 705 podmiotach gospodarczych prowadzacych
dziatalno$¢ w Polsce w latach 2002-2008. Do badan wybrano 667 przedsiebiorstw, wsrod
ktorych 80 to spotki notowane na GPW w Warszawie. Panel danych, na podstawie ktorych
przeprowadzono badania, jest panelem niezbilansowanym. W badaniach wykorzystane zo-
staly wszystkie obserwacje, dla ktorych znane sa wartos$ci zmiennych dotyczace analizy
badanego zwigzku w danym roku.

4. Weryfikacja tezy zmodyfikowanej teorii hierarchii zrédel finansowania
w badanej grupie przedsiebiorstw

Z teorii hierarchii wynika, ze przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie asymetrii informacji
powinny charakteryzowac si¢ wickszym wykorzystaniem dtugu do finansowania zapotrze-
bowania na kapitat zewnetrzny — a zatem wspotczynnik kierunkowy regresji w oszacowa-
nych modelach powinien by¢ najwyzszy w grupach przedsigbiorstw charakteryzujacych
si¢ wysokim i umiarkowanie wysokim poziomem asymetrii informacji. Brak takiej rela-
cji, zgodnie z tezg zmodyfikowanej teorii hierarchii zroédet finansowania, moze wynikaé
z braku posiadania pojemnosci zadtuzeniowej przez przedsigbiorstwa. Dlatego w tabeli 1

3 Istotno$¢ roznic pomigdzy warto$ciami $rednimi w porownywanych grupach przedsigbiorstw sprawdzono za
pomoca testu ,,Z”, ktory jest stosowany dla prob niezaleznych o duzej liczebnosci — nie mniejszych od 30 (Aczel
2000: 353-354).
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zestawiono ze sobg dla kazdej z badanych czterech grup przedsigbiorstw o zréoznicowanym
poziomie asymetrii informacji, wartosci standaryzowanego wspotczynnika kierunkowe-
go regresji zmiany dtugu wzgledem zmiany deficytu finansowego oraz réznice pomiedzy
wskaznikiem poziomu zadtuzenia a mediang tego wskaznika w branzy obliczone dla przy-
padku rzeczywistego wykorzystania dtugu oraz hipotetycznego, tzn. takiego, ktory wysta-
pitby w przypadku finansowania deficytu w catosci kapitatem obcym.

Tabela 1

Standaryzowany wspolczynnik kierunkowy regresji* zmiany dlugu wzglgdem zmiany deficytu
finansowego oraz réznica pomi¢dzy wskaznikiem poziomu zadluzenia a mediang tego wskaznika
w branzy dla analizowanych grup przedsi¢gbiorstw

roznica pomigdzy wskaznikiem poziomu

Poziom asymetrii informacji wspotczynnik kierunkowy regresji zadtuzenia a mediang tego wskaznika

(grupy przgdsiqbiorstw zmiany dlugu wzgledem zmiany w branzy

wg kwartyli SMAIT) deficytu (b*) - -
rzeczywista potencjalna

Niski 0,472 7,07 pp. 9,97 pp.

Umiarkowanie niski 0,465 9,14 pp. 12,43 pp.

Umiarkowanie wysoki 0,778 8,34 pp. 10,27 pp.

Wysoki 0,544 14,92 pp. 20,86 pp.

""" na poziomie istotnosci p = 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane zawarte w tabeli 1 umozliwiaja podjecie proby wyjasnienia sytuacji, w ktorej naj-
wicksza warto$¢ standaryzowanego wspotczynnika kierunkowego regresji zmiany dtugu
wzgledem zmiany deficytu wystepuje w grupie przedsigbiorstw o umiarkowanie wysokim
poziomie asymetrii, a wartos¢ tego wskaznika w grupie przedsigbiorstw charakteryzuja-
cych si¢ wysokim poziomem asymetrii jest niewiele wigksza niz w grupach o niskim pozio-
mie asymetrii informacji.

Porownujac rzeczywiste (przed dokonaniem symulacji) warto$ci $rednie réznicy pomig-
dzy wskaznikiem poziomu zadluzenia a mediang tego wskaznika w branzy mozna zauwa-
zy¢, ze sa one zdecydowanie wyzsze (14,92 pp.) w przypadku przedsiebiorstw o wysokim
poziomie asymetrii informacji. W przedsigbiorstwach tych mozna zatem mowic¢ o wyzszej
dzwigni finansowej niz w pozostatych. Moze to by¢ powodem mniejszego wykorzystania
dtugu w finansowaniu deficytu finansowego w tej grupie, w stosunku do grupy przed-
sigbiorstw o umiarkowanie wysokim poziomie asymetrii informacji, w ktorej to warto$¢
srednia roznicy pomiedzy wskaznikiem poziomu zadtuzenia a mediang tego wskaznika
w branzy wynosita 8,34 pp. Warto zwroci¢ uwage, ze warto$¢ ta jest nawet mniejsza od
odnotowanej w grupie przedsiebiorstw o umiarkowanie niskim poziomie asymetrii infor-
macji (9,14 pp.). Przy podobnej zatem pojemnosci zadtuzeniowej wystapito zdecydowanie

* Wspotczynnik R? dla modeli regresji wynosit odpowiednio: dla grupy przedsigbiorstw o niskim poziomie
asymetrii informacji 0,22, o umiarkowanie niskim 0,21, o umiarkowanie wysokim 0,61, o wysokim 0,30.
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wigksze pozyskanie dtugu w przedsigbiorstwach o wyzszym poziomie asymetrii informacji
(znaczaca roznica w wartosciach standaryzowanego wspotczynnika kierunkowego regresji
zmiany dtugu wzgledem zmiany deficytu w tych grupach: 0,78 w grupie o umiarkowanie
wysokim poziomie asymetrii informacji i jedynie 0,47 w grupie o umiarkowanie niskim jej
poziomie).

Relatywnie niska warto$¢ wspotczynnika regresji zmiany dlugu wobec zmiany deficytu
moze w przypadku grupy przedsigbiorstw o wysokim poziomie asymetrii informacji wy-
nika¢ z braku pojemnosci zadtuzeniowej tych przedsigbiorstw: poziom dzwigni byt za wy-
soki, by deficyt finansowa¢ dtugiem. Potwierdza to dokonana symulacja warto$ci wskaz-
nika poziomu zadtuzenia, ktora wystapitaby w przypadku, gdyby cale zapotrzebowanie
na kapital zewnetrzny zostato sfinansowane dtugiem. Powigkszono zatem warto$¢ dtugu
o warto$¢ zmiany kapitalu wlasnego i policzono nowa, hipotetyczng warto§¢ poziomu za-
dtuzenia. Wartos$¢ t¢ odjeto od pierwotnie ustalonej mediany tego wskaznika w branzy.
Uzyskane w wyniku symulacji wskazniki nie zmieniaja uporzadkowania analizowanych
grup przedsigbiorstw wzgledem rosngcej ich wartosci. Warto jednak zwroéci¢ uwage na ska-
lg ich przyrostu w poszczegdlnych grupach. Najwickszy przyrost wystapit w grupie przed-
sigbiorstw o wysokim poziomie asymetrii informacji (o 5,9 pp.). W przypadku tej grupy
przedsiebiorstw wykorzystanie dtugu w relacji 1:1 do finansowania deficytu doprowadzito-
by zatem do znaczacego wzrostu ryzyka finansowego. Najnizszy przyrost (o 1,9 pp.) $red-
niej roznicy migdzy wskaznikiem poziomu zadtuzenia a jego mediang w branzy wystapit
w grupie przedsigbiorstw o umiarkowanie wysokim poziomie asymetrii informacji. Warto
zwrdci¢ uwage na to, ze w tej grupie warto$¢ $rednia rozpatrywanej réznicy po dokona-
nej symulacji wyniosta 10,27 pp., podczas gdy w grupie podmiotéw o wysokim poziomie
asymetrii byta juz o ponad 100% wigksza i wynosita 20,86 pp. Réznica w wartosci tych
srednich dla analizowanych wyzej grup przedsigbiorstw okazala si¢ istotna statystycznie
na dowolnym poziomie istotno$ci zaréwno dla réznic w $rednich wynikajacych z rzeczy-
wistych, jak i hipotetycznych wartosci wskaznikow zadtuzenia. Podobna sytuacja miata
miejsce dla ro6znic wartosci srednich pomigdzy grupa przedsigbiorstw o wysokim poziomie
asymetrii informacji a odpowiednio warto$ciami §rednimi dla grup o umiarkowanie niskim
i niskim poziomie asymetrii. R6znice w $rednich rozpatrywane pomigdzy pozostaltymi wa-
riantami porownywanych grup przedsigbiorstw byly nieistotne statystycznie, nawet na po-
ziomie p = 0,1 (zastosowano wspomniany w poprzednim rozdziale artykutu test istotnosci
roéznic w $rednich). Zréznicowanie tych wartoSci stanowi przestanke do stwierdzenia, ze
przedsiebiorstwa o wysokim poziomie asymetrii informacji finansowaty deficyt dtugiem
W mniejszym stopniu niz te, ktore charakteryzowaty si¢ umiarkowanie wysokim poziomem
asymetrii informacji, prawdopodobnie ze wzgledu na brak swobody finansowania. Poziom
zadtuzenia w stosunku do mediany branzowej byt tak wysoki, ze mozna uznaé, iz podmioty
te nie mialy wystarczajacej rezerwy pojemnosci zadluzeniowej, by finansowac relatywnie
wysoki w tej grupie deficyt finansowy (deficyt finansowy w relacji do aktywow w grupie
przedsigbiorstw o wysokim poziomie asymetrii informacji byt najwyzszy i wynosit 11,1%;



694 Jarostaw Kubiak

w grupie przedsigbiorstw o umiarkowanie wysokim poziomie SMAI wynosit 7,8%, umiar-
kowanie niskim 6,5%, a niskim 6%).

Uwagi koncowe

Wyniki zaprezentowanych badan wskazuja na to, ze zmodyfikowana teoria hierarchii
zrodet finansowania moze wyjasniaé przyczyny emitowania akcji przez przedsigbiorstwa
o wysokim poziomie asymetrii informacji, a takze na to, ze wplyw asymetrii informacji na
strukture kapitatu nalezy weryfikowaé, uwzgledniajac problem pojemnosci zadtuzeniowe;j
przedsigbiorstw. Szczegdlnie moze miec to znaczenie dla przedsigbiorstw charakteryzuja-
cych si¢ duzym deficytem finansowym, gdyz w ich przypadku wystgpuje wigksze prawdo-
podobienstwo, ze realizacja ich znacznych potrzeb kapitatowych przy pomocy zadluzenia
moze prowadzi¢ do wyczerpania pojemnos$ci zadtuzeniowe;j.

Nalezy zatem unika¢ weryfikowania empirycznej uzytecznosci teorii hierarchii zrodet
finansowania jedynie na podstawie analizy stopnia pokrycia deficytu finansowego emisja
dtugu, bez uwzgledniania poziomu asymetrii informacji oraz pojemno$ci zadluzeniowe;j
danego przedsicbiorstwa. W przypadku relatywnie wyzszego poziomu asymetrii informa-
cji, przedsigbiorstwo nie musi preferowac finansowania dtugiem ze wzgledu na che¢ budo-
wy swobody finansowania poprzez zwigkszanie zdolnosci do zaciggania dtugu w przyszto-
$ci. Zaprezentowana w artykule metoda weryfikacji tezy zmodyfikowanej teorii hierarchii
zrodet finansowania moze by¢ zatem pomocna w wyjasnianiu zachowan przedsigbiorstw
w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu. Oczywiscie nalezy pamigtaé, ze nie jest to
analiza mogaca okresli¢ wszystkie przestanki decyzji przedsigbiorstw w tym zakresie.
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THE CHOICE OF EXTERNAL SOURCES OF CAPITAL
IN THE CONTEXT OF A MODIFIED PECKING ORDER THEORY

Abstract: The aim of this article was to propose the verification method of modified pecking order theory,
and then to use this method to state which source of financial deficit prefer companies: debt or equity.

To verify the modified pecking order theory, the Shyam-Sunder and Myers test was used. Debt capacity was
approximated as the difference between the debt ratio value of the company and the median of this ratio in
the industry.

Studies have shown that the enterprises in case of the financial deficit fulfil it to a greater extent using the debt
than obtaining equity from outside, but the high level of information asymmetry however did not cause the
increase of using the debt, due to the lack of debt capacity in this group of enterprises.

The paper should be regarded as part of the discussion about the verification methods of modified pecking
order theory.

Keywords: pecking order theory, debt capacity, information asymmetry
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