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1. WPROWADZENIE

Zasadniczym celem artykutu jest empiryczne zweryfikowanie hipotezy
stanowiacej, iz przedsiebiorstwa, posiadajgce wysoki udziat rzeczowych ak-
tywow trwatych w strukturze majatku, bardziej sktonne sg do finansowania
swojej dziatalnosci za pomocg dtugu. Hipoteza ta jest rezultatem formuto-
wanych pogladéw o minimalizaq'i kosztu kapitatu i wzrostu rentownosci
jednej akgqi, jako podstawowych kryteriow oceny dziatalnosci przedsiebiorst-
wa, oraz teorii kosztow bankructwa i kosztow agencji.

2. PODSTAWY MERYTORYCZNO-METODYCZNE
WERYFIKACJI EMPIRYCZNEJ HIPOTEZY

Problem teorii struktury kapitatu jest nierozwigzany do dnia dzisiejszego.
W literaturze podawanych jest szereg czynnikbw majgcych wplyw na struk-
ture kapitatu przedsiebiorstw. PodejScia te rozwazajg kwestie podatkowe,
koszty bankructwa, koszty agenqi, charakterystyke rynku, na ktérym dziata
przedsiebiorstwo, czy tez asymetrie informacyjngl

Pojecie struktury kapitatu jest niejednoznacznie rozumiane przez autorow.
Jest tez roznie interpretowane, a sama struktura w odmienny sposob mie-
rzona. Termin ten mozna ogolnie zdefiniowa¢ jako proporcje udziatu kapitatu
wiasnego i obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jednakze
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polskich spétek gietdowych, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, red. J. Duraj, Omega-
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w niektorych pracach2relag'a ta jest okre$lana jako struktura finansowania.
Strukture kapitatu okresla sie za$ jako relacje wartosci zadtuzenia diugoter-
minowego do kapitatéw wiasnych wykorzystywanych do finansowania przed-
siebiorstwa3

Zalezno$¢ pomiedzy tymi strukturami moze by¢ wyznaczona wedtug
schematu4

struktura finansowa - zobowigzania biezgce = struktura kapitatu.

Struktura kapitatu stanowi przeto czes¢ struktury finansowej, ktorg odzwier-
ciedla cato$¢ pasywow bilansu, ujmujac zadtuzenie krétko- i dtugoterminowe
oraz kapitaty wiasne5 Na gruncie teoretycznym nie ma problemu wyodreb-
niania tak rozumianej struktury kapitatu ze struktury finansowej, sytuacja
komplikuje sie, jesli istnieje potrzeba odniesienia teorii do rzeczywistych
warunkéw gospodarowania. Nie wszystkie przedsiebiorstwa wykorzystuja
bowiem zobowigzania dtugoterminowe do finansowania swej dziatalnosci.

Wedtug jednego z podejs¢ struktura kapitatu odzwierciedla po prostu
strukture pasywéw. Wedlug R. W. Masulisa struktura kapitatu przedsie-
biorstwa zawiera: kredyty bankowe, kredyty handlowe, kontrakty leasingowe,
zobowigzania podatkowe, zobowigzania emerytalne, zobowigzania z tytutu
wynagrodzeri zarzadu i pracownikéw, udzielone gwarancje6.

Badania prowadzone nad strukturg kapitatu wykorzystujg rozne metody,
jednak najpopularniejszymi sg regresja liniowa i regresja wieloraka. W poniz-
szym opracowaniu wykorzystuje sie regresje liniowg pomiedzy dwoma zmien-
nymi oraz wspotczynnik korelacji. Badania przeprowadzone w niniejszym
opracowaniu dotycza spétek publicznych, ktére w badanym okresie wyemi-
towaty obligacje zamienne. Dane pochodzg z Notoria Serwis. Do weryfikacji
hipotezy wykorzystano dane roczne, 1997-2003 (analiza korelacji), oraz
kwartalne z okresu 1998-2004 IIl kw. (regresja liniowa, analiza korelacji),
dotyczace pieciu nastepujacych spoétek: Bick, Bytom, Groclin, Sterprojekt,
Softbank.

2 Zob. R. W. Masulis, The Debt Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cam-
bridge 1998, s. 1 (za: J. Gajd ka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja tv warun-
kach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2002, s. 19); S. A. Ross,
R. W. Westerfield, J. F. Jaffe, Corporate Finance, Irwin, Chicago 1992, s. 5-6, 382-383;
R. C. Higgins, Analysis for Financial Management, Irwin, Homewood 1998, s. 191-225.

3Zob. T. E. Copeland, J. F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Addison
Wesley, Reading 1988, s. 493.

4Zob. M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999; J. W. Petty, A J. Keown, D. F. Scott,
J. D. Martin, Basic Financial Management, Prentice-HaU, Englewood Cliffs 1993, s. 354.

5Zob. J. F. Weston, T. E. Copeland, Managerial Finance, Dryden Press, New York
1991, s. 565.

6 R. W. Masulis, op. cit,, s. 1



Zgodnie z teorig kosztdw bankructwa oraz teorig kosztdw agenciji,
przedsiebiorstwa, ktore dysponujg wiekszymi mozliwosciami zabezpieczania
dtugu, powinny posiada¢ wyzszy udziat dtugu w swojej strukturze7. Koszty
agencji sg wyzsze w przedsiebiorstwach nieoferujgcych zabezpieczenia, po-
niewaz monitorowanie przez wierzycieli wydatkdw kapitatowych jest wtedy
bardzo trudne. W przypadku istnienia zabezpieczenia pozyczkodawcy kon-
trolujg aktywa przedsiebiorstwa, przeciwdziatajac nieefektywnym inwestygom
oraz nadmiernej konsumpcji kierownictwa8 Teoria sygnalizacji jednak kwes-
tionuje ten poglad.

Zgodnie bowiem z tym poglagdem, przedsiebiorstwa o duzym udziale
aktywow niematerialnych w postaci tzw. mozliwosci wzrostu majg wieksze
problemy z przestaniem na rynek sygnalu o swojej atrakcyjnosci. Z tego
wzgledu powinny mie¢ w strukturze kapitatu wiecej kapitatu obcego niz
spotki 0o duzym udziale aktywdédw materialnych9.

W opracowaniu przyjeto, ze aktywa trwale sg dobrym zabezpiecze-
niem diugu. Za zmienng zalezng y przyjeto wspotczynnik zadtuzenia,
bedacy relacjg

Yy zobowigzania og6tem
zobowigzania ogo6tem + ksiegowa warto$¢ kapitatu wiasnego

Natomiast za zmienng niezalezng x, przyjeto relacje

rzeczowe aktywa trwate
aktywa razem '

Za miare struktury kapitatu uznano ksiegowy wspdtczynnik zadhuzenia,
bowiem kadra zarzadzajgca w decyzjach, dotyczacych ksztattowania struk-
tury kapitatu, w pierwszej kolejnosci bierze pod uwage jego wartosci
ksiegowe. Wedtug S. Myersa wyrazanie struktury kapitalu w wartosciach
ksiegowych wigze sie z faktem, ze aktywa materialne stanowig zazwyczaj
lepsze zabezpieczenie pod udzielane pozyczki nizeli aktywa niematerialne,
ktore odzwierciedlajg jedynie mozliwosci wzrostu wyrazone w wartosci
rynkowej10

7S. Myers, N. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information Investors Do Not Have, ,JJournal of Financial Economics” 1984, No. 13,
s. 187-221; M. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firm Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, No. 3, s. 305-360.

8 Zob. M. Jerzemowska, op. cit.,, s. 116.

9J. Gajd ka, op. cit.,, s. 299-300.

D Zob. S. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, ,,Journal of Financial Economics”
1977, vol. 5, s. 147-175.



Wsp6tczynnik ogdlnego zadiuzenia w przedstawionej formule uwzgled-
nia zarébwno zobowigzania dtugoterminowe, jak i krétkoterminowe. Litera-
tura przedmiotu oraz praktyka gospodarcza traktuje go jako indykator
ryzyka finansowego. Wysoki poziom tego miernika moze wptywaé na
ograniczenie samodzielnoSci przedsiebiorstwa, zwiekszenie ryzyka wierzycie-
li, ograniczenie dostepu do nowych kredytdw i zwiekszanie ryzyka utraty
ptynnosci. Niezaleznie od tego, czy przedsiebiorstwo osigga zyski czy
ponosi straty, jest ono zmuszone do placenia odsetek od kapitatdbw ob-
cych". Wierzyciele wolg finansowa¢ spéiki charakteryzujgce sie niskim
poziomem stopy zadtuzenia, bowiem w przypadku likwidacji spotki wieksze
jest prawdopodobienstwo, ze beda mogli oni odzyskaé¢ pozyczone S$rodki.
Natomiast wilasciciele preferujg wysoki poziom tego wspotczynnika, bowiem
dzieki efektowi dZwigni finansowej moga oni osiagnaé wyzsza stope zwrotu
z kapitatu wiasnego. Poza tym zaciggajac wyzsze zobowigzania moga oni
dysponowac¢ wiekszg iloscig kapitatu bez groZzby utraty kontroli nad spo6tka,
co mogtoby wystapié, jesli zgromadzenie tego kapitatu nastgpito np. przez
emisje akcjil2

3. WERYFIKACJA EMPIRYCZNA HIPOTEZY:
PRZEDSIEBIORSTWA, MAJACE WYSOKI UDZIAL RZECZOWYCH AKTYWOW
TRWALYCH W AKTYWACH OGOLEM, SA BARDZIEJ SKLONNE
DO WYKORZYSTYWANIA DLUGU DO FINANSOWANIA DZIALALNOSCI

Analiza zmiennej zaleznej wskazuje, ze badane spoiki cechowaly sie
w analizowanym okresie zrdéznicowanym co do wysokosci udziatem zo-
bowigzan ogétem w sumie pasywéw. Moze to wynika¢ ze specyfiki
branz, w ktorych dziatajg oraz z odmiennych strategii finansowo-ma-
jatkowych stosowanych przez nie. Trzy spos$rdd badanych przedsiebiorstw,
tj. Sterprojekt, Softbank oraz Groclin w catym badanym okresie posia-
daty dodatnig wartos¢ kapitatu wilasnego. W dwoéch z pieciu badanych
spotek, tj. Bytomiu (w roku 2001, 2002, 2003) i Bicku (w 2003 r.) wy-
stgpita ujemna warto$¢ kapitatu wilasnego. Dlatego tez przedsiebiorstwo
Bytom w latach 2001-2003 charakteryzuje sie do$¢ wysokim udziatem
zobowigzan ogotem w sumie pasywéw. W Bicku relacja zobowigzan o0go-
tem do sumy pasywoéw byla najwyzsza w 2003 r. i wynosita 156,44%
(patrz rys. 1 oraz tab. 1).

UT. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsie-
biorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 311.

2J. Gajd ka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe, t. 1, Fundacja Rozwoju Rachun-
kowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 212.
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Rys. 1. Udziat zobowigzan w sumie pasywéw w badanych spotkach
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: ,Wyniki Finansowe Spétek Gietdowych”,
listopad 2004, (Notoria Serwis).

Spotka, ktdra w najmniejszym stopniu korzystata ze zobowigzan w ba-
danym okresie jest Softbank. Udzial jej zobowigzan w sumie pasywow nie
przekroczyt w badanym okresie 49%. Sredni za$ udziat zobowigzan w sumie
pasywow w badanym okresie w tej spoice wynosit 35%.

Drugg spoétka, ktdrej Sredni udziat zobowigzan w sumie pasywoOw nie
przekroczyt 50%, jest Groclin. Spdtka ta najwyzszy udzial zobowigzan
w sumie pasywoOw posiadata w 2001 r. i wynosit on 56,9%. W Groclinie
najnizszy udziat zobowigzah ogétem w sumie pasywédw wystgpit w 2003 r.
i wynosit 42,32%.

Natomiast w spotce Sterprojekt sredni udziat zobowigzan w sumie pasy-
wow w badanym okresie byt nieznacznie wyzszy niz w przedsiebiorstwie
Groclin i wynosit 54,51%. W Sterprojekcie najnizszy udzial zobowigzan
og6tem w sumie pasywow wystapit w 2003 r. i wynosit 26,72%.

Tabela 1

Udziat zobowigzan w sumie pasywéw w badanych spétkach w latach 1997-2003 (w %)

Wyszczegdlnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  Srednia

Bick 53,94 53,69 48,12 62,05 71,41 91,47 156,44 76,73
Bytom 80,29 81,37 82,58 86.72 116,49 165,29 159,25 110,28
Groclin 56,62 4524 47,28 44.73 56,90 52,93 42,32 4943
Sterprojekt 60,67 72,35 49,24 52,94 62,92 56,70 26,72 54,51
Softbank 41,12 20,05 16,82 40,38 40,55 48,55 37,51 35,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ,Wyniki Finansowe Spotek Gietdowych”,
listopad 2004, (Notoria Serwis).



Sposrod badanych przedsigbiorstw dwie spotki, tj. Bytom i Bick, w naj-
wiekszym stopniu korzystaly ze zobowigzan. Sredni udziat zobowigzan
w sumie pasywow wynosit odpowiednio 110,28 i 76,73% (patrz rys. 1 oraz
tab. 1). Najnizszy udziat zobowigzan ogdétem w sumie pasywow wystgpit
w 1999 r. (1997) w Bicku (Bytomiu) i jego minimalna warto$¢ wynosita
48,12% (80,29%).

Analiza zmiennej objasniajacej wskazuje na zréznicowany udziat aktywow
trwatych w aktywach ogdétem w badanych przedsiebiorstwach. Najnizszy
$redni udziat aktywow trwalych w aktywach ogotem sposrdd badanych
przedsiebiorstw posiadat Softbank i wynosit 9,43%. Niski udziat aktywow
trwatych w aktywach ogétem w badanym okresie posiadat réwniez Bick.
Srednia jego warto$¢ wynosita 20,85% (patrz tab. 2 i rys. 2).

Tabela 2
Udziat aktywow trwatych w sumie aktywéw w badanych spoétkach w latach 1997-2003 (w %)

Wyszczeg6lnienie 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  Srednia

Bick 22,39 20,33 19,12 14,23 18,76 20,85 30,25 20,85
Bytom 36,85 37,61 37,68 42,38 42,96 50,14 40,63 41,18
Groclin 46,97 37,21 35,89 39,22 40,08 39,16 36,11 39,24
Sterprojekt 41,64 51,29 70,50 27,13 43,85 43,03 44,16 4594
Softbank 28,31 10,09 8,80 4,86 3,16 5,10 5,68 9,43

Zrodto: jak do tab. 1
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Rys. 2. Udziat aktywow trwatych w sumie aktywow w badanych spétkach
Zrédto: jak do tab. 1



Pozostate badane spdiki posiadaty wyzszy udziat rzeczowych aktywow
trwalych w aktywach ogotem. Najwyzszy udzial rzeczowych aktywéw
trwatych w aktywach ogotem w przypadku Bytomia zaobserwowano
w 2002 r. i wynosit on 50,14%, natomiast najnizszy - 36,85% w 1997 r.
Najwyzszy S$redni udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogd-
tem sposréd badanych przedsiebiorstw obserwuje sie w Sterprojekcie;
w badanym okresie wynosit on 45,94%. W przypadku tej spotki nalezy
zwréci¢ uwage na najnizsza warto$¢ udzialu rzeczowych aktywow trwatych
w aktywach ogo6tem, ktéra wynosita 27,13%, oraz najwyzszg wartos¢
wynoszgcg 70,50%.

Zamieszczone w tab. 3 i przedstawione na rys. 3 wspotczynniki korelacji
miedzy zmienng zabezpieczenie dtugu a zmienng struktura kapitatu wskazujg
na odmienng site i kierunek zaleznosci korelacyjnej. Zalezno$¢ korelacyjng
uznaje sie za wyrazna, jesli wspotczynnik korelacji przekroczy 0,513 Zatem
w przypadku trzech przedsiebiorstw, tj. Groclinu, Bytomia i Bicka, pomiedzy
badanymi zmiennymi mozna zaobserwowaé zalezno$¢ korelacyjng wyrazna
dodatnig. Natomiast w przypadku Softbanku i Sterprojektu obserwujemy
zalezno$¢ korelacyjng ujemng niewyrazna.

Wspdtczynniki korelacji wyliczone w niniejszym opracowaniu poddano
weryfikacji istotnosci przy wykorzystaniu testu i

t= -m—  *Jn-2,

gdzie:

ra- wspoétczynnik korelacji obliczony z préby,

n - liczebno$¢ préby.

Sprawdzana jest zatem hipoteza zerowa, ze badane cechy (X, Y) sg
nieskorelowane w populacji generalnej, tzn. HO:p, = 0, wobec hipotezy
alternatywnej H, :p, ® 0. Jezeli hipoteza HOjest prawdziwa, to statystyka
t ma rozktad t Studenta o n-2 stopniach swobodyld Przy wybranym
poziomie istotnosci a wynik oszacowania sity korelag'i X, Y mozna uznaé
jako statystycznie istotny, kiedy jednoznacznie zachodzi , (gdzie s - licz-
ba stopni swobody) w przypadku sformutowania dwustronnej hipotezy
alternatywnej H, :p, ® 015

B W niniejszym opracowaniu korelacje uznaje sie za wyrazng, jezeli r,>0,5, za $rednig,
jesli 0,3 <r, < 0,5, za niewyrazna, jesli r,  0,3. Zob. M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 209.

4 lbidem s. 253.

B A Luszniewicz, T. Staby, Statystyka z pakietem komputerowym STATISTICA
PL Teoria i zastosowania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2001, s. 328-329.



Tabela 3

Wartosci wspdtczynnikow korelacji pomiedzy wspotczynnikiem struktury kapitatu a zmienng
zabezpieczenie dtugu dla wybranych spétek (dane roczne)

Wyszczegolnienie Bick Bytom Groclin Sterprojekt  Softbank
Wspdtczynnik korelacji 0,80 0,74 0,73 -0,005 -0,02
Empiryczna statystyka t 4 3,24 3,14 -0,1 -0,4

Zrédto: jak do tab. 1

Przeprowadzone badanie istotnosci korelacji miedzy wspo6tczynnikiem
struktury kapitatlu a zmienng zabezpieczenie dtugu pozwala zauwazyé, ze
dla trzech spdiek, tj. Bick, Bytomia, Groclinu, hipoteza zerowa zostaje
odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej. Natomiast w przypadku Ster-
projektu i Softbanku modut statystki empirycznej jest nizszy od wartosci
krytycznej odczytanej z tablic dla poziomu istotnosci a = 0,05 i 5 stopni
swobody wynoszgcej 2,571. Zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, zaktadajacej, iz badane cechy (AT, ¥Y) nie sg skorelowane.
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Rys. 3. Wartosci wspoétczynnikow korelacji pomiedzy wspotczynnikiem struktury kapitatu
a zmienng zabezpieczenie dtugu dla wybranych spotek (dane roczne)
Zr ddto: jak do rys. 1

Jednym z czynnikéw wplywajacych na strukture kapitatu jest rodzaj
posiadanych aktywOw przez przedsiebiorstwo. Zgodnie z tym pogladem
spotki, posiadajagce aktywa materialne o relatywnie duzej wartosci, powinny
w mniejszym stopniu obawiaé sie trudnosci powigzanych z bankructwem,
anizeli ma to miejsce w odniesieniu do przedsiebiorstw dysponujgcych duzym
udziatem aktywoOw niematerialnychls Przedsiebiorstwa ustabilizowane, dys-

B W. L. Megginson, Corporate Finance Theory, Addison-Wesley, New York 1997,
s. 329-332.



ponujgce duzym udziatem rzeczowego majatku trwatego, o silnym za-
pleczu rynku wtdérnego, mogg pozycza¢ wiecej od przedsiebiorstw po-
noszacych wysokie koszty badan i rozwoju oraz reklamyl7 Zabezpieczenie
dtugu wplywa réwniez na warto$¢ kosztow agencji. Wedlug S. Myersa
i N. Majlufa dtug zabezpieczony moze pomoOc w zmniejszeniu kosztow
agencji przez zmniejszenie niepewnosci pozyczkodawcéw co do rzeczy-
wistej wartosci aktywow, jezeli zastaw jest w postaci aktywOw material-
nych, ktére sg tatwiejsze do dokladniejszej wyceny anizeli aktywa nie-
materialnel8 Poglad ten kwestionuje teoria sygnalizacji. Jedng z konse-
kwencji modeli sygnalizacji jest to, iz przedsiebiorstwa posiadajgce duze
mozliwosci wzrostu w postaci atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych,
ktére mogag by¢ traktowane jako aktywa niematerialne, posiadajg w swej
strukturze wiecej dlugu anizeli spotki posiadajgce relatywnie duzg ilos¢
aktywow materialnych. Wynika to stad, ze sp6tki o duzej ilosci aktywow
niematerialnych maja wieksze problemy zwigzane z asymetrig informa-
cyjng, a wiec wiekszy bodziec do przestania na rynek sygnatu o swej
atrakcyjnoscila

Tabela 4

Wyniki badania prostg regresjg liniowg wybranych przedsiebiorstw
(dane kwartalne: 1998-2004 111 kw.)

Nazwa przed- . . Wspdtczynnik Wsp6iczynnik  Istotno$¢ dla
siebiorstwa Rownanie defermizacji Statystyka t korelacji a = 005
Bick Y = 7,58 x,-0,80 0,681 7,32 0,83 tak
Bytom Y = 5,757 x,-1,16 0,549 5,51 0,74 tak
Groclin 7 = 0,02 x, + 0,47 0,00005 0,03 0,007 nie
Sterprojekt Y = -1,0 x, + 0,53 0,083 -1,50 -0,29 nie
Softbank Y = -0,95 x, + 0,37 0,045 -1,09 -0,21 me

Zrédto: jak do tab. 1.

Uwidocznione w tab. 4 rezultaty analizy korelaq'i miedzy wspéiczyn-
nikiem struktury kapitatu a zmienng zabezpieczenia dtugu wskazujg na wyste-
powanie odmiennych co do wartosci i charakteru sit korelacji miedzy badany-
mi zmiennymi. W odniesieniu do dwoéch przedsigbiorstw, tj. Bicka i Bytomia,
wystapita wyrazna dodatnia korelacja pomiedzy wspdtczynnikiem zadtuzenia
a udziatem rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogotem. Jednoczesnie
kierunek wspétzaleznosci dla tych spotek jest zgodny z przewidywaniami

17 Zob. M. Jerzemowska, op. cit, s. 100-109.
" S. Myers, N. Maj luf, op. cit,, s. 187-221.
BW. L. Megginson, op. cit., s. 343.



teorii kosztow bankructwa oraz kosztéw agencji, natomiast sprzeczny z wnio-
skami teorii sygnalizacji. Co wiecej, przeprowadzone badanie istotnosci
zmiennej objasniajagcej dowiodto réwniez istotnosci tych dwdch zaleznosci.
W odniesieniu do dwoch przedsigbiorstw, tj. Softbanku i Sterprojektu, wy-
stagpita niewyrazna ujemna korelacja pomiedzy wymienionymi wyzej cechami.
Jednocze$nie przeprowadzone badanie istotnosci zmiennej objasniajacej przy
zalozonym poziomie istotnosci a = 0,05 dowiodto, ze jest ona nieistotna.
Niewyrazna ujemna korelacja wystapita w spétce Groclin, w zwiagzku z czym
zmienna objasniajgca jest nieistotnaXd

Do okreslenia doktadnosci oszacowania funkcji regresji 1l rodzaju w ni-
niejszym opracowaniu zastosowano wspotczynnik determinacji

nj «4in 8 _s4u)

i Y,-?)1 s'w

Wspotczynnik determinacji okres$la, jaka cze$¢ zmian wartosci zmiennej
zaleznej zostata wyjasniona przez oszacowang funkcje regresji. Wspétczynnik
determinacji jest stosunkiem zmienno$ci objasnionej przez réwnanie (np.
patrz tab. 4) do catkowitej zmiennosci y2. Jest on miarg unormowang
zawartg w przedziale J?2¢[0, 1]. Im warto$¢ wspotczynnika jest blizsza
jednosci, tym lepsze jest dopasowanie zastosowanej funkcji regresji do danych
empirycznych2 Jezeli oszacowania parametrOw sg precyzyjne i zgodne
z teorig ekonomiczng, to wystepujg przypadki, kiedy sa akceptowane row-
nania ze wspdtczynnikiem determinacji z przedziatu [0,2; 0,5]2

Sposréd badanych przedsiebiorstw, wspétczynniki determinacji nalezy
uzna¢ za wysokie dla przedsiebiorstw Bick i Bytom (patrz tab. 4). Analizujac
wspotczynnik determinacji dla funkcji sporzadzonej dla spotki Bick, mozna
stwierdzi¢, ze wyjasnia ona ponad 68% zmiennosci wspotczynnika zadtuzenia.
Natomiast funkcja skonstruowana dla przedsiebiorstwa Bytom wyjasnia
ponad 54% zmiennoSci zmiennej objasnianej Y. Bioragc za$ pod uwage
wysokos$¢ wspotczynnika determinacji dla pozostatych trzech przedsiebiorstw,
tj. Groclinu, Sterprojektu oraz Sofbanku, nalezy zauwazy¢, ze przyjmujg one
bardzo niskie wartosci, czemu towarzyszy nieistotnos¢ zmiennych objasniaja-
cych. Dla spotki Groclin skonstruowana funkcja wyjasnia tylko 0,000 05
zmienno$ci zmiennej zaleznej Y. Natomiast funkcja skonstruowana dla

o) Procedura badania istotnosci zmiennej objasniajacej zostanie szerzej omoéwiona w dalszej
czesci opracowania.

3 E. Gajda, Ekonometria praktyczna, Absolwent, £6dz 1996, s. 51-53.

2 M. Sobczyk, op. cit., s. 234.

BJ). Gajda, Ekonometria, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 51.



Sterprojektu i Softbanku wyjasnia odpowiednio 8,3% i 4,5% zmiennosci
zmiennej objasniane;j.

Uzyskane wartosci wspotczynnikow regresji liniowej zostaly poddane
testowi weryfikujagcemu istotno$¢ wspotczynnika regresji przy zmiennej m
w funkcji regresji o nastepujacej postaci:

t s(u)
gdzie:
a, - punktowa ocena parametru a,,
s(a,) - Sredni btad szacunku parametru,
s(u) - odchylenie standardowe skiadnika resztowego2,
X, - zmienna niezalezna (objasniajgca),
X - S$rednia arytmetyczna zmiennej objasniajacej.

Sprawdzana jest zatem hipoteza zerowa HO:a, = 0, wobec hipotezy
alternatywnej H, :a, ® 0, gdzie a, jest wspotczynnikiem regresji w populacji
generalnej. Po wyznaczeniu wartosci sprawdzianu nalezy odczyta¢ z tablic
rozktadu t Studenta warto$¢ krytyczng statystyki t Studenta. Warto$¢ kry-
tyczng odnajdujemy w tablicach t Studenta przy przyjetym poziomie is-
totnosci a oraz dotyczacej badanego modelu liczbie stopni swobody
Q = T —K (gdzie T jest liczbg wynikéw obserwacji, a K - liczbg sza-
cowanych parametrow). Nastepnie poréwnujemy modut empirycznej sta-
tystyki t Studenta z wartoscig krytyczng. Zmienna objasniajgca jest istotna,
jezeli zwigzana z nig statystyka empiryczna jest co do modutu wieksza
od wartosci krytycznej, tzn. jesli |i|> tb. W takim przypadku nalezy od-
rzuci¢ hipoteze zerowg i przyja¢ hipoteze alternatywng. W przypadku,
gdy |r < ik, badang zmienng objasniajgcg uznaje sie za nieistotng”. Test
zatem nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowejx Wyraz wolny
pojawiajacy sie w funkcji regresji nie ma samodzielnej interpretacji, dlatego
tez pomija sie hipoteze dotyczacg wyrazu wolnegoZ.

Przeprowadzone badanie istotnosci pozwala stwierdzié¢, ze w przypadku
spotek Bick i Bytom nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg, stwierdzajaca, ze
zmienna X, zwigzana z parametrem a, nie wywiera wptywu na zmienng
objasniang, na rzecz hipotezy alternatywnej z prawdopodobienstwem btedu

MM. Sobczyk, op. cit.,, s. 257-258.

5 B. Guzik, Weryfikacja modelu liniowego wyznaczonego klasyczng MNK, [w:] Ekonometria
i badania operacyjne, red. M. Guzik, AE, Poznan 1998, s. 52.

%J). Gajda, op. cit., s. 66-70.

Z M. Sobczyk, op. cit., s. 257-258.



I rodzaju réwnym 0,05. Poniewaz warto$¢ krytyczna rozkiadu t Studenta
dla 27 stopni swobody oraz poziomu istotnosci a = 0,05 wynosi 2,051,
a statystyka empiryczna dla spotki Bytom wynosi 5,51, natomiast dla spoiki
Bick - 7,32, zostaje przyjeta hipoteza alternatywna H, :a, ® 0. Przeprowa-
dzone badanie istotnosci pozwala stwierdzi¢, ze w przypadku trzech badanych
spotek, tj. Groclinu, Softbanku, Sterprojektu, test nie daje podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej.

4. ZAKONCZENIE

Wyniki przeprowadzonej analizy pieciu spotek, ktére w badanym okresie
finansowaty swojg dziatalno$¢ za pomocg m. in. obligacji zamiennych, choé
nie moga by¢ reprezentatywne, dowiodly, ze kazde z tych przedsiebiorstw
znacznie sie rdznito, nie tylko udziatem rzeczowych aktywow trwatych
w sumie aktywoOw, ale takze udzialem zobowigzan w sumie aktywoOw,
a zwilaszcza sitg i kierunkiem korelacji wystepujacym miedzy wspéiczyn-
nikiem struktury kapitatu a zmienng zabezpieczenia diugu. Badanie ko-
relacji i regresji przeprowadzono dla danych kwartalnych (1998-2004
Il kw.), dodatkowo zanalizowano site i kierunek zaleznosci korelacyjnej
dla danych rocznych. Wyniki pierwszego i drugiego badania sg zbiezne
dla czterech przedsiebiorstw. W przypadku Bick i Bytom zostala odrzucona
Ho na rzecz H, natomiast w przypadku spotki Sterprojekt i Softbank
nie bylo podstaw do odrzucenia HO. Wyniki r6znig sie natomiast dla
przedsiebiorstwa Groclin, czego przyczyna moga by¢ roznigce sie przedziaty
czasowe zastosowane do badania.

Dorota Pasiriska

THE INFLUENCE OF COLLATERAL VALUE OF ASSETS ON CAPITAL STRUCTURE

The paper presents of testing a factor determining the capital structure of polish firms.
The sample consists of public limited companies. The factor: collateral value of assets has been
tested. The book value of equity was used to estimate the capital structure. The results
confirmed theoretical views and the relation between capital structure and the collateral value
of assets just for some companies.



