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WSTEP

W dzisiejszym dynamicznie zmieniajacym si¢ Srodowisku biznesowym finan-
se korporacyjne odgrywaja kluczowa role w osiaganiu sukceséw przedsigbiorstw.
Wplywaja one nie tylko na rozwdj i stabilno$¢ poszczegdlnych firm, ale takze
stanowig fundament calego systemu finansowego w kraju. W zwiazku z tym kwe-
stia poprawy efektywnosci zarzadzania finansami przedsi¢biorstw w kontekscie
wspdlczesnej gospodarki rynkowej staje si¢ coraz bardziej istotna. W tym $wietle
zrozumienie najwazniejszych trendéw w obszarze finanséw korporacyjnych ma
ogromne znaczenie, poniewaz umozliwia nie tylko reagowanie na zmiany, ale
takze wypracowanie dlugofalowej strategii rozwoju, ktéra wspiera fundamenty
gospodarcze kraju.

Badania ilo$ciowe w finansach przedsi¢biorstw polegaja na wykorzystywa-
niu narzedzi matematycznych, statystycznych oraz ekonomicznych do analizy
zjawisk gospodarczych i finansowych. Celem tych badar jest uzyskanie precyzyj-
nych, obiektywnych i mierzalnych danych, ktére wspieraja podejmowanie decy-
zji finansowych w podmiotach gospodarczych.

Badania te obejmujg takie obszary jak analiz¢ sprawozdar finansowych,
modele predykcyjne i prognozy finansowe (np. prognozy przychodéw, kosztéw,
przeplywéw pienigznych czy zmian na rynku kapitatowym), analize ryzyka (mo-
delowanie wartosci zagrozonej — Value at Risk, analiza wrazliwosci na zmiany
stép procentowych, kurséw walutowych, cen surowcéw; symulacje Monte Carlo
w celu prognozowania réznych scenariuszy ryzyka), optymalizacje portfela inwe-
stycyjnego, analiz¢ efektywnosci finansowej oraz symulacje i analize scenariuszy
(zmiany w polityce kredytowej, inwestycjach czy strategii dywidendowej).

Analiza finansowa jest jednym z kluczowych obszaréw dotyczacych przedsie-
biorstw. Na podstawie przegladu bilansu i rachunku zyskéw i strat menedzerowie
sa w stanie zdiagnozowa¢ ogélng kondycje firmy oraz uzyska¢ cenne informacje,
ktére umozliwiaja podejmowanie lepszych decyzji biznesowych. W konsekwencji



WSTEP

pozwala to na osiagniccie gléwnego celu, jakim jest maksymalizacja korzysci wla-
$cicieli (Kruk, 2017). Badanie sprawozdan finansowych moze réwniez stuzy¢ do
identyfikacji ogélnych trendéw w gospodarce lub oceny konkurencyjnosci spétki
na rynku. W ramach analizy finansowej przeprowadza si¢ analiz¢ wstgpna, obej-
mujaca przeglad sprawozdan finansowych, analiz¢ wskaznikowa polegajaca na
pomiarze i interpretacji wskaznikéw finansowych oraz ocen¢ trendéw.

Jednym z kluczowych czynnikéw wplywajacych na zakladanie, przetrwanie
oraz rozwdj firm jest dostgp do zZrédel finansowania. Teorie finanséw przedsie-
biorstw nie oferuja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, co decyduje o struk-
turze kapitalowej firm. W pierwotnym modelu Millera i Modiglianiego (1958),
zaktadajac doskonale konkurencyjny rynek, racjonalnego przedsi¢biorcg, idealny
dostep do informacji oraz brak podatkéw, warto$¢ przedsigbiorstwa oraz koszt
kapitalu nie byly zalezne od struktury kapitalowej, a kapital obcy traktowany
byl jako pelny substytut kapitalu wlasnego. Zgodnie z teorig hierarchii zrédet
finansowania, przedsi¢biorcy preferuja finansowanie swojej dzialalnosci za po-
moca wewnetrznych zasobéw kapitatowych (Ickiewicz, 1996; Duliniec, 1998;
Gajdka, 2002; Mazur, 2007). Kluczowa role odgrywaja oszczednosci. Zasoby
plynnych rezerw (oszczgdnosci) sa najbardziej pozadanym skladnikiem majatku,
ze wzgledu na ich elastyczno$¢ i natychmiastowa dostgpnos¢ (Ang, Smedema
2011). Najblizszymi substytutami tych zasobéw sg kredyt handlowy (Zawadzka
2009; Marzec, Pawlowska 2011) oraz krétkoterminowy kredyt bankowy.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono trzy badania zwiazane z finansa-
mi przedsi¢biorstw. Celem pierwszego badania bylo oméwienie pojecia rentow-
nosci oraz podstawowych teorii z nig zwigzanych, z uwzglednieniem gléwnych
réznic migdzy nimi oraz identyfikacja kluczowych determinantéw rentownosci.
Dodatkowo w pracy podjeto probe opracowania modelu, ktéry nie bylby ogra-
niczony do jednego rynku notowan. Decyzja ta wynikala z braku dotychczaso-
wych badan na polskim rynku, co stanowito gtéwny motyw do przeprowadzenia
analizy obejmujacej zaréwno spétki notowane na rynku gléwnym, jak i na New-
Connect. Analiz¢ przeprowadzono przy uzyciu Metody Najmniejszych Kwadra-
téw dla danych panelowych z odpornym estymatorem warstwowym, bazujac na
danych ze sprawozdan finansowych z lat 2017-2022 dla spélek niefinansowych.

Temat pierwszego badania jest aktualny i istotny z uwagi na kilka czyn-
nikéw. Badany okres obejmuje lata przypadajace na pandemi¢ COVID-19,
kiedy lockdown oraz liczne obostrzenia wprowadzone w celu zapobiega-
nia rozprzestrzenianiu si¢ wirusa mialy wplyw na wyniki finansowe spétek.

Z tego wzgledu kluczowe wydaje si¢ zbadanie, jak ksztaltowala si¢ rentownos¢

10
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spélek oraz jej determinanty w czasie pandemii. Ponadto rosnaca liczba spétek
na gieldzie zwigksza potrzebg przeprowadzenia oddzielnej analizy dla firm mlo-
dych, ktére dopiero weszly na rynek, oraz dla dojrzalych spétek notowanych
na rynku gtéwnym.

W pierwszym badaniu przedstawiono cztery hipotezy badawcze. Pierwsza
zaklada, ze determinanty rentownosci spétek notowanych na rynku gléwnym
GPW i na NewConnect nie sg stabilne, co sugeruje koniecznos¢ stosowania od-
rebnych modeli dla kazdego z tych rynkéw. Druga hipoteza wskazuje na ne-
gatywng zalezno$¢ miedzy zadluzeniem a rentownoscia, natomiast trzecia méwi
o pozytywnej relacji miedzy plynnoscia a rentownoscia. Ostatnia hipoteza zakla-
da, ze istnieje negatywna korelacja miedzy strukturg aktywéw a rentownoscia.
Pierwsza hipotez¢ sformulowano na podstawie obserwacji réznic migdzy spétka-
mi notowanymi na rynku gléwnym i alternatywnym GPW, natomiast pozostalte
zostaly opracowane na podstawie przegladu literatury. SzczegStowy opis hipotez
znajduje si¢ w dedykowanym podrozdziale.

Celem drugiego badania bylo zaprezentowanie gléwnych teorii ekono-
micznych, przegladu literatury przedmiotu oraz przeprowadzenie badania em-
pirycznego, ktére mialo na celu identyfikacje istotnych determinant strukeury
kapitatu niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na polskiej gietdzie. Istnie-
je stosunkowo malo prac badawczych dotyczacych tej tematyki, ktére koncen-
truja si¢ na polskich przedsi¢biorstwach (np. Kazimierska-Jézwiak et al., 2015;
Jaworski et al., 2017; Czerwonka et al., 2021; Czerwonka, 2022). Prace te wy-
korzystuja niewiele zmiennych objasniajacych badane zjawisko oraz opieraja si¢
na danych finansowych polskich spétek z przesztosci. W drugim badaniu podj¢to
prébe uzupelnienia tej luki badawczej.

Podjety temat drugiego badania jest szczegélnie istotny, poniewaz w ostat-
nich latach w Polsce mialy miejsce rekordowe spadki stép procentowych, spo-
wodowane reakcja Narodowego Banku Polskiego na negatywne skutki wywo-
fane wybuchem pandemii COVID-19. Obnizki te sprawily, ze koszt uzyskania
kredytu stal si¢ minimalny. Polskie przedsi¢biorstwa, w celu pobudzenia swojej
dzialalnosci operacyjnej, skorzystaly z tej mozliwosci, generujac nowe zobowiaza-
nia w postaci kredytéw bankowych, co skutkowato zwigkszeniem poziomu zadhu-
zenia. W drugim badaniu zweryfikowano, czy okres pandemii COVID-19 miat
istotny wplyw na badane zjawisko.

Trzecie badanie mialo na celu zbadanie relacji migdzy kredytem handlo-
wym a kredytem bankowym oraz podjecie préby analizy innych czynnikéw de-

terminujacych wielko$¢ kredytu handlowego na podstawie spélek notowanych

11
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na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dodatkowo przedstawiono
teori¢ ekonomiczng dotyczaca kredytu handlowego, ktéra opisuje motywy, jaki-
mi kierujg si¢ kredytodawcy i kredytobiorcy korzystajacy z kredytu handlowego
jako zrédla finansowania.

Gléwna hipoteza trzeciego badania zaklada, ze kredyt handlowy i krét-
koterminowy kredyt bankowy sa komplementarnymi zrédtami finansowania
przedsi¢biorstw. Kombinacja kredytu handlowego i krétkoterminowego kre-
dytu bankowego pozwala przedsi¢biorstwu dywersyfikowaé ryzyko finansowe
(Vaidya, 2011). Réznorodnos¢ zrédel finansowania daje przedsigbiorstwu wigk-
szg stabilno$¢ i elastycznos¢ w dostosowywaniu si¢ do zmieniajacych si¢ warun-
kéw. Demirglig-Kunt i Maksimovic (2001) uwazaja, ze kredyt handlowy stanowi
uzupelnienie pozyczek bankowych. Przedsi¢biorstwa, korzystajac z krétkotermi-
nowego kredytu bankowego, moga splaca¢ dostawcéw w terminie i jednoczesnie
utrzymywacé plynno$¢ finansows.

Temat trzeciego badania jest szczeg6lnie wazny i aktualny. W ostatnich la-
tach polska gospodarka zmagala si¢ z szeregiem wyzwan, takich jak zmiennos¢
rynkéw finansowych, pandemi¢ COVID-19 oraz wzrost stép procentowych,
co wplynelo na dostgpnos¢ i koszty réznych zrédet finansowania. Kredyt handlo-
wy, bedacy alternatywa dla tradycyjnego kredytu bankowego, staje si¢ szczegél-
nie istotnym narz¢dziem finansowania, zwlaszcza dla malych i §rednich przedsie-
biorstw (MSP), ktére czesto maja ograniczony dostep do kredytéw bankowych.
Zrozumienie, jak kredyt handlowy wspéldziala z kredytami bankowymi, ma
kluczowe znaczenie dla poprawy strategii finansowania przedsigbiorstw w Polsce.
Po drugie, kredyt handlowy jako komplementarne zrédlo finansowania moze
odgrywa¢ wazng rol¢ w dywersyfikowaniu ryzyka finansowego przedsigbiorstw.
W sytuacji, gdy dostep do kredytéw bankowych jest utrudniony, na przykiad
z powodu zmieniajacej si¢ polityki kredytowej bankéw, przedsi¢biorstwa moga
polega¢ na kredycie handlowym, ktdry czgsto jest tatwiejszy do uzyskania. Jako
takie, badanie roli kredytu handlowego w stabilizowaniu sytuacji finansowej firm,
szczegdlnie w zmiennych warunkach gospodarczych, jest niezwykle istotne. Po-
nadto, w Polsce obserwuje si¢ rosnaca liczbg firm notowanych na warszawskiej
gieldzie, co sprawia, ze zrozumienie strategii finansowych stosowanych przez te
przedsigbiorstwa, w tym stosowania kredytu handlowego, nabiera na znaczeniu.
Poznanie czynnikéw, ktére wplywaja na wysokos¢ kredytu handlowego, pozwala
na lepsze zrozumienie, jak przedsi¢biorstwa w Polsce zarzadzaja swoimi ptynno-

$ciami i jakie maja preferencje dotyczace finansowania.
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W kontekscie zmieniajacej si¢ sytuacji gospodarczej i rosnacej konkurencji
na rynku finansowym, przeprowadzone badania dostarczaja cennych informacji
na temat strategii finansowych przedsi¢biorstw i ich zdolnosci do dostosowywa-
nia si¢ do zmieniajacych si¢ warunkdéw. Zrozumienie mechanizméw zarzadzania
finansami, w tym analizy wskaznikéw rentownosci, plynnosci, zadtuzenia oraz in-
nych istotnych determinantéw sytuacji finansowej, stanowi klucz do skutecznego
podejmowania decyzji zaréwno na poziomie operacyjnym, jak i strategicznym.

Struktura opracowania jest nast¢pujaca: cato$¢ pracy sklada si¢ z trzech roz-
dzialéw, z ktdrych kazdy dotyczy odr¢bnego badania. Pierwsze badanie zostato
podzielone na dwie czgsci. W pierwszej czgéci omdéwiono pojecie rentownosci
oraz przedstawiono wskazniki, za pomoca ktérych okresla si¢ jej poziom. Ko-
lejne podrozdzialy zawierajg opis teorii ekonomicznych dotyczacych relacji mie-
dzy rentownoscia a jej determinantami, wraz z podsumowaniem. Przedstawiono
m.in. teori¢ substytucji, teori¢ hierarchii Zrédel finansowania oraz, w zwiazku
z brakiem jednej spdjnej teorii, podsumowanie zalozen badaczy dotyczacych za-
lezno$ci migdzy plynnoscia a rentownoscia. W tej czgéci zaprezentowano réw-
niez przeglad literatury, ktdry zostal podzielony na trzy czeéci: czg$é poswiccona
wskaznikom rentownosci, czes¢ dotyczaca wskaznikéw finansowych i charakee-
rystyki przedsi¢biorstwa oraz cz¢s¢ o zmiennych makroekonomicznych wykorzy-
stanych w analizowanych badaniach. W osobnym podrozdziale oméwiono takze
stan badari nad rentownoscia na polskim rynku. W drugiej czeéci pierwszego
badania przedstawiono zrédlo danych, charakterystyki wykorzystanych zmien-
nych oraz zaprezentowano hipotezy badawcze. Nastepnie opisano Metode Naj-
mniejszych Kwadratéw dla danych panelowych jako gléwna metodyke badawcza.
Kolejna czg$¢ zawiera estymacje skonstruowanych modeli oraz diagnostyke. Na
koricu dokonano weryfikacji hipotez i przedstawiono wnioski z przeprowadzo-
nego badania.

Drugie badanie zostalo podzielone na dwa gléwne rozdzialy. Pierwszy roz-
dzial stanowi teoretyczne podstawy badanego zjawiska. Zawiera on analizg teorii
ekonomicznych oraz przeglad literatury niezbednej do zrozumienia omawianego
zagadnienia. Drugi rozdziat dotyczy analizy empirycznej. Zawiera informacje na
temat bazy danych, wyboru zmiennych wykorzystanych do badania, sformu-
fowanych hipotez badawczych, wybranej metodyki badawczej oraz wynikéw
estymacji modelu ekonometrycznego, a takze weryfikacji hipotez badawczych.
Na koricu pracy przedstawiono wnioski z przeprowadzonego badania.

Trzecie badanie sklada si¢ z dwdch rozdziatéw. Pierwszy rozdziat prezentuje

definicje kredytu handlowego oraz gléwne teorie zwigzane z przedmiotem pracy.
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W drugim rozdziale zawarto przeglad literatury empirycznej dotyczacej badanej
problematyki, ktéry postuzyt do sformutowania hipotez badawczych. Trzeci roz-
dziat obejmuje opis badania przeprowadzonego na spétkach gieldowych w Polsce.
Sklada si¢ on z opisu bazy danych, charakterystyki wykorzystanych zmiennych,
oméwienia metodologii badawczej, sformutowania hipotez badawczych oraz
wynikéw estymacji modelu ekonometrycznego. Zakonczenie rozdziatu stanowi
podsumowanie oraz wyciagniccie wnioskéw na podstawie postawionych hipotez

i przeprowadzonego badania.
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ROZDZIAE 1

RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTW

Analiza rentownosci jest kluczowym wskaznikiem zdolnosci przedsie-
biorstw do generowania zyskéw i stanowi istotny czynnik decydujacy o osiaganiu
celéw finansowych.

Z uwagi na rézne opinie dotyczace relacji miedzy rentownoscia a innymi
wskaznikami finansowymi zaréwno w teorii ekonomii jak i literaturze (Sala-Rios,
2022) zdecydowano si¢ przeprowadzi¢ badanie w celu identyfikacji determinan-

tdw rentownosci.
1.1. RENTOWNOSC - GENEZA POJECIA | GEOWNE NURTY BADAWCZE

Rentownos¢, cho¢ kluczowa dla oceny efektywnosci dziatalnosci przedsie-
biorstwa, jest pojeciem ztozonym, ktére moze by¢ réznie definiowane w zalez-
nosci od kontekstu i rodzaju aktywnosci gospodarczej. Przez rentownos¢ przed-
sigbiorstwa rozumie si¢ najogélniej wynik finansowy definiowany jako réznica
migdzy sumg przychodéw z réznych dziatalnosci przedsigbiorstwa a suma kosz-
téw, ktére przedsiebiorstwo ponosi w zwiazku z uzyskiwaniem tych przychodéw.
Dodatnia réznica oznacza zysk, co $wiadczy o efektywnosci ekonomicznej dziala-
nia przedsi¢biorstwa. Réznica ujemna $wiadczy o nieefektywnosci ekonomicznej
podmiotu, co oznacza, ze albo przedsigbiorstwo uzyskalo mniejsze efekty przy
danych kosztach, albo okreslone efekty zostaly uzyskane przy zbyt wysokich kosz-
tach (Dresler, 2014).

Poziom rentownosci mozna réwniez wyraza¢ wskaznikowo, w formie relacji
wyniku finansowego do wielkosci ekonomicznej, z ktdrg osiagany wynik finan-
sowy jest $cisle zwigzany. W zaleznosci od analizowanego obszaru, wielkoscia ta
moze by¢ przychdéd w prowadzonej dziatalnosci, koszty uzyskiwanych przycho-

déw, zasoby majatkowe lub kapital wlasny. Z uwagi na mnogos¢ wskaznikéw
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analizie poddane zostang wskaznik zwrotu z kapitalu ROE (ang. return on equity)
oraz wskaznik zwrotu z aktywéw ROA (ang. return on assets).

Rentownos¢ kapitatu whasnego (ROE) jest miernikiem efektywnosci zaan-
gazowanych kapitatéw whasnych. Wskazuje, ile zysku netto wypracowuje jed-
na ztotéwka zaangazowanych kapitaléw whasnych. Jest stymulanta, co oznacza,
ze czym wyzsza, warto$¢ wskaznika bedzie uzyskiwalo przedsigbiorstwo, tym ko-
rzystniej bedzie nalezato go ocenia¢ (Kruk, 2017).

ROE = Zysk netto,
" Kapital wiasny, (1)

gdzie:

# - koniec badanego okresu.

Jezeli przedsicbiorstwo wykazuje ujemny poziom zysku netto przy dodat-
niej wartosci kapitalu méwi si¢ o deficytowosci, w ramach ktérej wykorzystanie
kapitalu whasnego powoduje strate, co przeklada si¢ na utrate wartosci kapitatu
whasnego. Jezeli zaréwno zysk netto, jak i kapital wlasny maja wartoéci ujemne,
to strata finansowa tworzy i/lub powigksza deprecjacje kapitalu wlasnego.
W przypadku gdy jedynie kapital wlasny ma warto$¢ ujemna, pojawia si¢ trud-
no$¢ interpretacyjna, w przypadku ktdrej sugeruje si¢ zaniechanie liczenia wskaz-
nika (Marcinkowska, 2007).

Warto zaznaczy¢, ze w literaturze przyjelo si¢ stosowanie wielkosci zysku
netto do kapitalu wlasnego na koniec badanego okresu, jednak cz¢s¢ badaczy
nie zgadza si¢ do stusznosci takiej konstrukeji wskaznika. Golebiowski i Szcze-
panowski (2007) argumentujg, ze, zasadne jest przyjmowanie wartosci kapitatu
z poczatku rozpatrywanego okresu, aby nie zostal zachwiany podzial na kapitat
i wypracowany przez niego zysk lub tez $redniej wartosci kapitatu, szacowane;j
jako polowa sumy z poczatku i kornca rozpatrywanego okresu, skorygowana
o zysk netto biezacego roku.

Rentownos¢ aktywéw (ROA) mierzy zysk operacyjny uzyskany z jednostki
pieni¢znej zaangazowanych aktywéw. Wskaznik ten analizuje ogélng rentownosé,
niezaleznie od struktury finansowania aktywéw, dlatego jest miarg rentownosci
z perspektywy zasobéw przedsigbiorstw. Wskazuje, ile zysku przypada na ztotéw-
ke majatku spétki. Wskaznik umozliwia ocene potencjalu dochodowego akty-
wéw posiadanych przez podmiot gospodarczy (Marcinkowska, 2007).
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Zysk netto,
Rod = Aktywa razem, (2)

gdzie:

t - koniec badanego okresu.

Rezultaty ROA interpretuje si¢ gtéwnie w kontekscie zmian jego poziomu
w czasie. Przyrosty wartoéci tego wskaznika sa pozadane i uznawane za sygnat
efektywnosci dziatalnosci, natomiast spadki wskazuja na pogorszenie sytuacji
finansowej przedsi¢biorstwa.

Podobnie jak w przypadku wskaznika rentownosci kapitalu, ROA réwniez
moze przyjmowad wartoéci ujemne. Dzieje si¢ tak, w przypadku, gdy dane przed-
sigbiorstwo generuje stratg. Oczywistym jest, ze w takiej sytuacji rezultaty wska-
zuja na bardzo niekorzystng sytuacj¢ finansowa jednostki.

1.2. RENTOWNOSC W EKONOMII

Celem ponizszego podrozdzialu jest zaprezentowanie teorii ekonomii zwia-
zanych z rentownoscia przedsicbiorstw. Oméwione zostana: teoria substytucji
(ang. trade-off theory), teoria hierarchii zrédel finansowania (ang. pecking order
theory) oraz, z uwagi na brak jednej teorii, podsumowanie zatozeri badaczy, co do
zaleznosci migdzy plynnoscia a rentownoscia. Na koricu przedstawione zostanie

podsumowanie.
1.2.1. Teoria substytucji

Za poczatki kreowania teorii substytucji uznaje si¢ prace Modiglianiego
i Millera, o optymalnej strukturze kapitatu przy wykluczeniu podatkéw. Na jej
podstawie stwierdzono, ze dla modelu bez podatkéw nie ma zaleznosci migdzy
struktury kapitatu i wartoscia rynkowa przedsi¢biorstwa (Modigliani i Miller,
1958). Z uwagi na niemozliwe spelnienie zalozenia o braku podatkéw w praw-
dziwym $wiecie model w nastgpnych latach byt rozbudowywany. Po usunieciu
zalozenia o braku podatkéw zauwazono, ze przedsigbiorstwa stosujace kapitat
obcy korzystaja z tarczy podatkowej', ktéra obniza koszt kapitalu, a tym samym

przyczynia si¢ do wzrostu rentownosci. Model z podatkami Modiglianiego

! Na podstawie przepiséw podatkowych, odsetki od zobowigzan stanowig koszt uzyskania przy-
chodu, obnizajac podstawe opodatkowania. W efekcie rzeczywisty koszt finansowania dtuznego
jest nizszy od kosztu nominalnego.
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i Millera, w ktérym przedstawiono koncepcje tarczy podatkowej oraz pézniejszy
model Millera traktujacy o utraconych korzysciach z zastosowania dlugu staly
si¢ podstawa do opracowania wspélczesnie znanej teorii substytucji. Pézniejszy
model Millera wskazuje, ze cz¢$¢ korzysci wynikajacych z zastosowania dlugu
moze by¢ utracona po przekroczeniu pewnego poziomu zadtuzenia, tzw. krytycz-
nej wartosci dtugu wskutek ponoszenia kosztéw zwiazanych ze wzrostem ryzyka
finansowego. Teoria substytucji prébuje rozwiazaé pojawiajacy si¢ problem mak-
symalnego poziomu zadluzenia pozwalajacego na korzystanie z zalet finansowa-
nia obcego przy akceptowalnym poziomie ryzyka bankructwa.

Wspolczesna teoria substytucji bierze pod uwage nie tylko udziat kapitatu
wlasnego i obcego w zrédlach finansowania, ale takze relacje korzysci do ryzyka.
W statycznej teorii substytucji zaklada si¢, ze zastgpowanie kapitalu wlasnego
dtugiem jest oplacalne dopdki korzysci podatkowe (tarcza podatkowa) przewyz-
szajg koszty trudnosci finansowych (potencjalne bankructwo), kedre dzielg sig
na koszty bezposrednie, tj. oplaty sadowe, wydatki administracyjne, wynagro-
dzenia dla prawnikéw oraz koszty posrednie zwiazane z kosztami, ktdre ponosi
zarzad, aby utrzyma¢ plynno$¢ finansowa, m.in. obnizenie jakosci produktow,
konieczno$¢ dokonywania zakupéw za gotéwke, wyprzedaz aktywéw. Niski po-
ziom zadluzenia charakteryzuje si¢ malym prawdopodobiefstwem wystapienia
trudnosci finansowych i przewazajacymi korzysciami plynacymi z tarczy podat-
kowej. Jednakze wraz ze wzrostem udziatu dlugu w strukturze kapitatu, rosnie
poziom kosztéw bankructwa zmniejszajac korzysci podatkowe przedsigbiorstwa
(Btach, 2009). Wronska (2008) wskazuje, ze w rozszerzonej wersji teorii substy-
tucji oprécz kosztéw bankructwa i tarczy podatkowej nalezy rozwazy¢ réwniez
koszty agencji. Przedsi¢biorstwa nie sa zarzadzane bezposrednio przez wiascicieli,
tylko przez zarzad, co generuje potrzebg kontroli i nadzoru nad jego dziataniami.
Co wigcej, zarzad moze podejmowad decyzje, ktdre nie sa tozsame z interesami
akcjonariuszy. Zarzadzajacy majg bowiem tendencj¢ do zwigkszania wielkosci
przedsigbiorstwa przez przeznaczanie nadwyzki pieni¢znych na inwestycje, po-
niewaz zwigksza to zakres ich wladzy i umacnia ich pozycje niekoniecznie przy-
noszac korzysci whascicielom (Jensen, Meckling, 1976). Zastgpowanie kapitatu
whasnego dlugiem jest oplacalne, dopéki korzysci plynace z zastosowania dtugu
(tarcza podatkowa, ograniczenie kosztéw agencji) przewyzszaja zagrozenia wyni-

kajace z wysokiego poziomu zadtuzenia (koszty bankructwa) (Btach, 2009).
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Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy zmianami struktury kapitalu i kosztem kapitalu oraz wartoscia
przedsigbiorstwa

Koszt A Wartosé A
kapitaiu Sredni wazony koszt przedsiebiorstwa
kapitalu

Maksymalna wartosé
przedsiebiorstwa

! Optvmalna
! / struktura kapitalu

> R

Relacja dhugu do Relacja dlugu do
kapitalu wiasnego kapitalu wiasnego

Zrédho: Opracowanie whsne na podstawie przegladu literatury.

Wedlug teorii substytucji, zarébwno w wersji statycznej jak i rozszerzonej ist-
nieje optymalna struktura kapitalu maksymalizujaca warto$¢ rynkowa przedsie-
biorstwa. Osiagnigcie wspomnianego optimum prowadzi do osiggnigcia réwno-
wagi miedzy ryzykiem przedsigbiorstwa a osiagana rentownoscia (rys. 1). Teoria
substytucji wskazuje, ze dzwignia finansowa ma pozytywny zwiazek z rentow-
noscia. Zaklada, ze bardziej zyskowne przedsigbiorstwa powinny oznaczal sig
wicksza zdolnoscia do obstugi zadluzenia, a tym samym wigkszym wskaznikiem
zadtuzenia. Natomiast mniejsze podmioty gospodarcze powinny pozyczaé mniej,
poniewaz istnieje wicksze prawdopodobiefistwo utraty wartosci w przypadku po-
tencjalnych trudnosci finansowych (Pontoh, 2013).

1.2.2. Teoria hierarchii zrodet finansowania

Podstawy hierarchii zrédel finansowania, opracowane przez Donaldsona
w latach 60. XX w., zostaly znaczaco rozwinigte przez Myersa i Majlufa w latach
80. Wedlug koncepcji hierarchii przedsi¢biorstwa pozyskuja srodki na dziatal-
no$¢ i inwestycje w okreslonej sekwencji. Zrédtem finansowania wybieranym
w pierwszej kolejnosci sa $rodki whasne, nastgpnie formy finansowania zewngtrz-
nego, a na kondcu kapital udzialowy / akcyjny (Myers, Majluf, 1984) (rys. 2).
Przytoczona hierarchia jest efektem silnej preferencji przedsigbiorstw do samofi-
nansowania. Przyczynia si¢ to do generowania nizszych (w poréwnaniu z finan-
sowaniem zewngtrznym) kosztéw oraz do braku zewnetrznych ograniczen dla

funkcjonowania firmy (Myers, Majluf, 1984).
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Rys. 2. Hierarchia wyboru Zrédel finansowania przez przedsigbiorstwa wedhug teorii hierarchii Zré-
del finansowania

Samofinansowanie

>
> Zewnetrzne finansowanie kapitatem obcym
>

Zewnetrzne finansowanie kapitatem wiasnym

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie przegladu liceracury.

Zalozenia modelu hierarchii zrédet finansowania opieraja si¢ na uwzgled-
nieniu kosztéw transakcyjnych oraz asymetrii informacji, ktéra pojawia sie, gdy
inwestycje musza by¢ finansowane nowym kapitalem zewngtrznym (Wronska,
2008). W sytuacji, w ktdrej przedsi¢biorstwo decyduje si¢ na finansowanie ze-
wnetrzne pojawiajg si¢ dodatkowe koszty finansowe zwiazane z procedura emisji
papieréw warto$ciowych oraz oplatami za posrednictwo. Dodatkowo finanso-
wanie zewnetrzne jest bezposrednio zwiazane z problemem asymetrii informacji,
poniewaz zarzad firmy jest lepiej poinformowany o sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa niz inwestorzy zewngtrzni. W efekcie uczestnicy rynku w rézny sposéb
reaguja na nowe emisje réznych papieréw wartosciowych, co decyduje o ich cenie
(Duliniec, 1998). Wedlug Jerzemowskiej (1999) emisja obligacji jest odbierana
przez rynek jako sygnal pozytywny, poniewaz dla inwestoréw decyzja dotyczaca
powickszenia zadluzenia, jest podejmowana tylko w sytuacji, w ktdrej przedsie-
biorstwo jest w stanie obstuzy¢ nowy dlug. Konsekwentnie spadek udzialu dtu-
gu w kapitale odczytywany jest jako sygnal pogarszajacej si¢ sytuacji platniczej
przedsigbiorstwa. Z kolei fakt wyemitowania akcji zostanie odczytany jako wska-
zéwka negatywna. Z uwagi na sztuczne, w opinii inwestoréw, zawyzenie wyceny
przez rynek beda oni dazy¢ do skorygowania ceny przez zmniejszenie inwestycji.

Teoria hierarchii Zrédet finansowania wskazuje na negatywny zwiazek
miedzy rentownosciq a zadluzeniem. Przedsi¢biorstwo przynoszace wyzsze
zyski w mniejszym stopniu si¢ zapozycza (bo ma mozliwo$¢ korzystania z we-
wnetrznych Zrédel finansowania). Mniej zyskowne przedsigbiorstwo potrzebuje

zewngtrznego finansowania i w zwiazku z tym powicksza swoj dlug (Wronska,
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2008). Zgodnie z teorig hierarchii finansowania przedsigbiorstwa, ktére generuja
wysokie zyski, wykorzystuja mniej dlugu w swojej strukturze kapitatowej niz te
z niskim poziomem zyskéw, poniewaz s3 w stanie sfinansowa¢ swoje mozliwosci

inwestycyjne z zyskow zatrzymanych.
1.2.3. Teorie dotyczace ptynnosci w przedsiebiorstwie

Poziom plynnosci w przedsigbiorstwie jest kategoria niejednoznaczna za-
réwno pod katem wskaznikéw jak i relacji z rentownoscia. W ogélnej definigji
plynnos¢ finansowa to zdolno$¢ do terminowego splacania zobowiazan krétko-
terminowych. W praktyce plynnos¢ mozna wyznaczy¢ jako poziom aktywéw
gotéwkowych, mozliwos¢ regulowania zobowiazan, cykl konwersji gotowki lub
jako poziom przeplywéw pieni¢znych. Co wazne, zalezno$¢ migdzy rentownoscia
a plynnoscia, to problem badany przez wielu ekonomistéw, stad brak jednej teo-
rii, ktéra kompleksowo opisywataby badane zjawisko. Ponizszy podrozdzial ma
na celu podsumowanie najwazniejszych pogladéw dotyczacych plynnosci.

Wigkszo$¢ badari wskazuje, ze charakter zaleznosci pomigdzy rentownoscia
i plynnoscia zalezy od okresu w jakim jest ona rozpatrywana oraz od ich po-
ziomu (Bolek, Grosicki, 2015). W krétkim okresie osiagany zysk jest najcze-
$ciej wykorzystywany jako zrédlo finansowania naleznosci i nie stanowi zrédla
dodatkowych przeplywéw pienigznych. Dodatkowo, przedsigbiorstwa dazac do
zwigkszenia rentowosci ograniczaja poziom aktywéw obrotowych przy jednocze-
snym wzroscie finansowania kapitatami obcymi. Aby obnizy¢ ryzyko operacyj-
ne i finansowe nalezy utrzyma¢ wysoka plynnos¢ finansowa przez zwigkszanie
zamrozonego w aktywach drozszego kapitatu wlasnego, co prowadzi¢ moze do
obnizenia rentownosci. Z drugiej strony wedtug teorii wolnych przeptywéw pie-
ni¢znych (ang. free cash flow), w dtugim okresie zysk traktowany jest jako Zrédto
dodatkowych przeplywéw pieni¢znych, co zwicksza zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do regulowania zobowiazar.

Charakeer i kierunek relacji rentownosci i plynnosci zalezy takze od ich po-
ziomu. Niski poziom plynnych aktywéw moze prowadzi¢ do utraty plynnosci,
z kolei utrzymywanie majatku obrotowego generuje koszty, co prowadzi do spad-
ku zyskownosci (Jaworski et al. 2018) (rys. 3, wykres (a)). Wedlug Gentry’ego
(1976), zalezno$¢ ta moze by¢ nieliniowa, ale raczej mie¢ ksztatt ,,odwrdconego
kubka herbaty. Krzywa Gentry’ego wskazuje, ze po osiagnieciu wartosci granicz-

nej rentowno$¢ przestaje reagowad na zmiany plynnosci (rys. 3, wykres (b)).
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Rys. 3. Relacja miedzy plynnoscia a rentownoscia przedsigbiorstwa

a) b)

A A
Rentownosc Rentownosc

»
»

v

Phmnosé Phmnosé¢

Zrédbo: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Podsumowujac, przedstawione teorie nie wskazuja na jednoznaczna rela-
¢j¢ miedzy wskaznikiem plynnosci a rentownoscia. Biorac pod uwage dlugos¢
badanego okresu zaobserwowano negatywna zalezno$¢ miedzy wspomnianymi
czynnikami dla analiz krétkookresowych oraz pozytywna dla dtugookresowych.
7 drugiej strony analizy uwzgledniajace poziom plynnosci i rentownosci wskazuja

na istnienie optymalnego wskazania plynnosci, ktéra maksymalizuje rentowno$é.
1.2.4. Podsumowanie przedstawionych teorii

Struktura kapitalowa ma zasadnicze znaczenie dla sposobu, w jaki przed-
sigbiorstwa finansujg swoj rozwdj, to z kolei oddzialuje na ich wyniki finansowe
i rentownos¢. Zalezno$¢ miedzy struktura kapitalows a jej determinantami nie
jest oczywista. Jesli chodzi o relacje migdzy zyskownoscia przedsigbiorstwa a jej
zadluzeniem, najczesciej przyjmuje sig, ze pozytywna relacja migdzy tymi zmien-
nymi $wiadczy o zasadnosci teorii substytucji, negatywna zas stanowi przyczynek
do przyjecia teorii hierarchii zrédel finansowania (Wroniska, 2008). Analiza teo-
rii dotyczacych relacji miedzy plynnoscia a rentownoscia wskazuje natomiast na
rézne wskazania oszacowan. Przedstawione teorie postuzyly do sformulowania
hipotez badawczych postawionych w niniejszej pracy, a nastgpnie wykorzystano

je przy budowie modelu ekonometrycznego.
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1.3. PRZEGLAD LITERATURY DOTYCZACEJ
RENTOWNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Ponizszy podrozdzial ma na celu przedstawienie przegladu literatury do-
tyczacej badari nad rentownoscig przedsi¢biorstw. Oméwione zostang wyko-
rzystywane w pracach zmienne opisujace rentowno$¢ oraz zmienne objasniaja-
ce wykorzystywane przez badaczy w podziale na zmienne finansowe, zmienne
charakteryzujace spétki oraz zmienne makroekonomiczne. Nastgpnie zostanie
przeprowadzona analiza literatury, kedrej przedmiotem sa polskie przedsigbior-
stwa pod katem analizy, co zostalo do tej pory zbadane w badanym temacie
w Polsce. Jest to istotny fragment pracy, gdyz poza przytoczeniem prac zostanie
tam przedstawiona mozliwa luka badawcza oraz argumentacja tego, jaka wartos¢
dodang niniejsze badanie moze wnie$¢ do badan determinantéw rentownosci

polskich przedsigbiorstw.
1.3.1. Wskazniki rentownosci przedsigbiorstwa w literaturze

W analizowanych pracach zmienng objasniajacg jest rentowno$¢ przed-
sigbiorstwa. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé si¢ z réznymi defini-
cjami rentownosci, ktére podkreslaja rézne aspekty efektywnosci finansowej
przedsigbiorstwa. Sposéb ich obliczania i interpretacji rézni si¢ w zaleznosci od
kontekstu badawczego.

W wigkszoéci badanych prac zmienng objasniang byla rentownos¢ akty-
woéw. ROA moze by¢ przydatnym narzedziem do poréwnywania efektywnosci
zarzadzania aktywami miedzy réznymi sektorami gospodarki, szczegdlnie w kon-
tekscie analizy rentownosci, poniewaz uwzglednia wykorzystanie aktywéw w ge-
nerowaniu zysku. Ponadto, wskaznik ten jest réwniez uzywany w przypadku,
gdy zmienno$¢ rynku akeji jest wysoka, a jego warto$¢ stosunkowo niska
(Chen, 2020).

Czgé¢ autorédw wykorzystywala rowniez w badaniach wskaznik zwrotu z ka-
pitatu. ROE jest powszechnie wykorzystywany w analizach finansowych do oce-
ny efektywnosci wykorzystania kapitatu wlasnego przez przedsigbiorstwa. Wskaz-
nik ten jest szczeg6lnie uzyteczny w przypadku oceny rentownosci inwestycji dla
akcjonariuszy w branzach, gdzie kapital wlasny odgrywa kluczows rolg, takich jak
sektor bankowy czy ustugi finansowe. Z perspektywy przegladu literatury jest to
wskaznik uzywany najrzadziej, jako ze zebrane prace dotycza rentownosci przed-

sigbiorstw spoza branzy finansowej.
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W cze¢sci badanych artykuléw autorzy obliczyli rentowno$¢ na podstawie zy-
sku operacyjnego. Nie obejmuje on odsetek bankowych i kosztéw podatkowych,
wiec mozna dzigki niemu uzyska¢ dokladny obraz rentownosci firmy, ktéra opie-
ra si¢ na podstawowych $wiadczonych ustugach (Gharaibeh et al. 2020). Jest to
wskaznik pojawiajacy si¢ gtéwnie w pracach, ktére analizuja réwniez dzwignig
operacyjng. Najrzadziej wykorzystywang zmienng w analizowanej literaturze jest
funkcja Q-Tobina. Z uwagi, ze pojawia si¢ jedynie w pojedynczych modelach
w pracach Grau et al. (2020) i Olokoyo (2013) nie jest ona szerzej analizowana.

1.3.2. Wskazniki finansowe przedsiebiorstwa w literaturze

Struktura kapitatlowa przedsigbiorstw jest kluczowa kwestia w analizie ren-
townosci, poniewaz zadtuzenie zewnetrzne jest w relacji z obecnymi i przysztymi
wynikami przedsi¢biorstw. Zwiazek miedzy strukeurg kapitatu w wigkszosci ba-
danych pracach jest opisany za pomoca dzwigni finansowej jako stosunek zobo-
wigzan ogétem do aktywéw razem. Kilku autoréw m.in. Chen (2020) oraz Tao
et al. (2020) wprowadzili réwniez do modelu dzwigni¢ operacyjna. Chen (2020)
podkresla, ze przedsigbiorstwo powinno utrzymywaé odpowiednia dZwignie
finansowa, ktéra moze nie tylko zmniejszy¢ ryzyko finansowe, ale takze promo-
waé wyniki firmy. Dodatkowo w badaniach wskazuje si¢, ze im wyzsza rentow-
no$¢, tym mniejszy bedzie zakres finansowania zewnetrznego (Serrasqueiro et al.,
2018). Oczekuje sig, ze istnieje negatywna zalezno$¢ migdzy dzwignia finansowa
i rentowno$¢, poniewaz wyzsze wartosci zadtuzenia wymagaja od firmy wigkszych
zasobéw w celu splaty zadluzenia, zmniejszajac fundusze dostgpne na inwestycje
(Abor, 2005; Asimakopoulos et al., 2009). Przeanalizowane artykuly pozwolity
stwierdzi¢, ze w wigkszosci przypadkéw relacja miedzy zadluzeniem i rentow-
noscia jest negatywna, co jest zgodne z teorig hierarchii wyboru zrédel finanso-
wania. Wyjatkiem jest praca Sala-Rios (2022) gdzie oszacowanie zmiennej jest
dodatnie, co autor argumentuje specyfika badanych przedsi¢biorstw oraz artyku-
ty, w ktérych autorzy jednocze$nie sprawdzali relacje dzwigni finansowej i dzwi-
gni operacyjnej do zmiennej objasnianej. Dla pierwszej z nich wskazanie byto
ujemne, natomiast dla drugiej dodatnie. Wedlug Chen et al. (2019) gdy sprze-
daz rosnie, koszty stale i quasi-stale nie rosng w tym samym tempie co sprzedaz,
tak ze wyzsza dzwignia operacyjna prowadzi do wyzszej rentownosci. Potwier-
dzaja to wnioski Tao et al. (2020) wedtug, ktérych koszty quasi-stale nie rosng

tak szybko jak sprzedaz, a zatem dzwignia operacyjna pokazuje w jaki sposob
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dochdd operacyjny rosnie szybciej wraz ze wzrostem sprzedazy, co prowadzi
do poprawy rentownosci.

Kolejnym wskaznikiem finansowym jest wskaznik ptynnosci. W wigkszosci
prac jest on zdefiniowany jako stosunek aktywéw obrotowych do zobowigzani
krétkoterminowych. Niektérzy autorzy wykorzystali réwniez zmienna dotyczaca
przeplywéw pienieznych jako wskaznik plynnosci. Jest ona réznie definiowana
przez autoréw, zazwyczaj jako stosunek srodkéw pienigznych do aktywéw razem.
Wedlug Sala-Rios (2022) pozytywny zwiazek miedzy rentownoscig a ptynnoscia
wymaga utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika plynnosci, poniewaz
nadwyzka wiaze si¢ z gromadzeniem niewykorzystanych §rodkéw natomiast nie-
dobér moze wplyna¢ na wyplacalnos¢ i zdolno$¢ produkeyjng firmy. Grau et al.
(2020) wskazuja natomiast, ze relacja plynnosci i rentownosci bedzie zalezata od
zwyczajéw i postaw wobec odroczonych platnodci i poziomu niewyplacalnosci
w danym kraju. Na podstawie przegladu literatury nie mozna jednak wskaza¢
jednoznacznej zalezno$ci miedzy plynnoscia i rentownoscia. W badaniach Mags
Nunes et al. (2009), Serrasqueiro et al. (2008), Vatavu (2015) zmienna jest sta-
tystycznie nieistotna, Sala-Rios (2022), Chen (2020) oraz Chen et al. (2019)
wskazuja na dodatnie oszacowanie zmiennej. Moze by¢ to wynikiem trudnosci
w utrzymaniu i okresleniu odpowiedniego poziomu plynnosci lub przeprowa-
dzenia badania w sektorach zapewniajacych dlugie okresy kredytowania, gdzie
wraz ze wzrostem plynnosci mozna obserwowac spadek rentownosci. Mahmood
et al. (2019) wskazuja, ze plynno$¢ moze by¢ w réznej relacji do rentownosci
w zaleznosci od wartoéci dZzwigni finansowej, wielkoéci firmy i wzrostu sprzedazy.

We wszystkich analizowanych pracach autorzy definiowali strukture akey-
wéw przedsigbiorstw jako stosunek aktywéw trwalych do aktywéw razem z wy-
jatkiem badania Grau et al. (2020), gdzie zmienna okreslona jest tako stosunek
wartoéci niematerialnych i prawnych do aktywéw trwalych oraz badari Chen et
al. (2019) i Tao et al. (2020), gdzie zmienna ta jest definiowana jako stosunek
rzeczowych aktywéw trwalych do aktywéw razem. Wskazania relacji struktury
aktywéw do rentowno$¢ nie sg jednoznaczne. W przypadku badai Chen et al.
(2019), Tao et al. (2020) i Grau et al. (2020) zmienna ta ma oszacowanie do-
datnie. Biorac pod uwagg, ze firmy najbardziej ukierunkowane na dziatalnos¢
innowacyjna maja wickszy udzial aktywéw trwalych w aktywach ogétem, a takze
wykazuja wyzsze poziomy wydajnosci (Grau et al. 2020). Wedlug Deloof (2003)
spétki z wyzszym poziomem aktywdw rzeczowych sa bardziej skfonne do in-
nowacji i projektéw poprawy kapitatu ludzkiego oraz maja wigksze mozliwosci
dtugoterminowych inwestycji. Z drugiej strony badania Gharaibeh et al. (2020),
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Serrasqueiro et al. (2008), Vatavu (2015), Magas Nunes et al. (2009) wskazuja
na negatywna relacje struktury aktywdéw i rentownosci. Moze wynika¢ to z po-
dejmowania inwestycji, z ktérych zyski sa oczekiwane dopiero w dlugim okresie
lub z niestabilnoscia gospodarcza (Vatavu, 2015).

W wigkszosci analizowanych prac autorzy wykorzystali réwniez miary okre-
$lajace rozwdj definiowane jako procentowy wzrost aktywéw lub procentowy
wzrost przychodéw ze sprzedazy. Wedlug Anton et al. (2021) wzrost sprzedazy,
moze by¢ wskaznikiem mozliwosci biznesowych firmy, a wigc determinuje lepsza
rentownoscia. Gharaibeh et al. (2020) wskazuja, ze spétka, ktéra ma mozliwosci
rozwoju, zazwyczaj cieszy si¢ dobra reputacja, co prowadzi do fatwego dostgpu do
funduszy, co znajduje odzwierciedlenie w lepszych wynikach. Dlatego tez takie
przedsigbiorstwa nie cierpia z powodu trudnosci finansowych. Z wyjatkiem ba-
dan Gharaibeh et al. (2020), Piattitoni et al. (2014), Fareed et al. (2017), w kté-
rych zmienna nie byla istotna statystycznie, pozostate badania wskazuja na dodat-
nie oszacowanie wskaznikéw rozwoju.

W literaturze niekt6rzy autorzy odnotowuja obecnos¢ zmiennych takich jak
opodatkowanie (Vatavu 2015), ktérej wartos¢ okazata si¢ nieistotna, dywidenda
(Chen et al. 2019; Tao et al. 2020), ktéra ma oszacowanie dodatnie oraz poziom
inwestycji (Asimakopoulos et al. 2009; Chen et al. 2019; Tao et al. 2020), ktéry

w wickszosci prac okazal si¢ zmienng nieistotng statystycznie.
1.3.3. Charakterystyki przedsiebiorstwa w literaturze

Wielko$¢ firmy jest jedna ze zmiennych, keére wiele badani podkresla jako
determinante rentownosci. W badanych pracach jest definiowana jako logarytm
naturalny z aktywéw razem lub logarytm z przychodéw ze sprzedazy. Chen
(2020) sugeruje, ze spétki o réznej wielkosci powinny mieé rézne whasciwosci,
a badanie calych branz moze przynosi¢ niejednoznaczne rezultaty. Z drugiej stro-
ny Gharaibeh et al. (2020) wskazuja, ze pozytywny zwiazek miedzy wielkoscia
przedsigbiorstwa a rentownoscia, ktdry mozna znalezé w licznych badaniach du-
maczy si¢ korzysciami skali. Duze firmy moga uzyska¢ dostep do wigkszej liczby
zrédel finansowania i nizszych kosztéw (Asimakopoulos et al., 2009). Wszystkie
badane artykuly wykazuja, ze zmienna dotyczaca wielkosci sp6tki ma oszacowa-
nie dodatnie, co sugeruje, ze moze ona pelnic rol¢ wartoéci kontrolnej.

W analizowanych pracach niektérzy autorzy oprécz wielkosci przedsie-
biorstw uwzgledniali réwniez wiek, liczony jako liczba lat od pierwszej ofer-

ty publicznej lub od roku zalozenia. Podczas gdy niektére badania wskazuja,
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ze dojrzato$¢ jest powiazana z sukcesem spoétek, inne pokazuja, ze rentownosé
spada wraz z uplywem czasu, jako ze mlodsze przedsi¢biorstwa moga wykazy-
waé si¢ wickszg elastycznoscia i checig do stawiania czota wyzwaniom zwigza-
nym z innowacjami i wdrazaniem nowych technologii (Sala-Rios, 2022).
Na podstawie analizowanej literatury nie mozna zatem wskaza¢ jednoznacz-

nego oszacowania zmiennej.
1.3.4. Zmienne makroekonomiczne w literaturze

Oprécz zmiennych finansowych i charakterystyk przedsi¢biorstw autorzy
zdecydowali si¢ réwniez wykorzysta¢ w modelach czynniki makroekonomiczne.
Grau et al. (2020) oraz Mun et al. (2015) wykorzystali zmienng badajaca wzrost
PKB, Vatavu (2015) stope inflacji, natomiast Pattitoni et al. (2014) zaréwno
stope inflacji i wzrost PKB.

Warto zauwazy¢, ze zmienne makroekonomiczne uzywane sa jedynie w mo-
delach, ktére badaja przedsi¢biorstwa z réznych krajéw. Dane makroekonomicz-
ne s przydatne przede wszystkim do poréwnan miedzy réznymi branzami lub
regionami, co pozwala na lepsze zrozumienie réznic w wydajnosci finansowe;j
miedzy réznymi sektorami gospodarki. Ze wzgledu na sposéb uzycia danych
makroekonomicznych nie sa one zawarte we wszystkich omawianych pracach.
Biorac pod uwagg, ze badania wspomnianych autoréw opieraly si¢ na prébie dla
przedsigbiorstw w réznych krajéw, uzycie zmiennych makroekonomicznych wy-
daje si¢ zasadne ze wzgledu na ich potencjalng zalezno$¢ z zachowaniem rynkéw
finansowych.

Na podstawie pracy Piattitoni et al. (2014) nie stwierdzono istotnej rela-
¢ji miedzy inflacja i rentownoscig przedsigbiorstw, natomiast dla pracy Vatavu
(2015) inflacja okazata si¢ mie¢ oszacowanie ujemne. W przypadku wzrostu go-
spodarczego, Grau et al. (2020) oraz Pattitoni et al. (2014) wskazuja na pozy-
tywne oszacowanie dla tej zmiennej, natomiast w badaniu Mun et al. (2015)

zmienna okazala si¢ statystycznie nieistotna.
1.3.5. Analiza badan rentownosci na polskim rynku
Pomimo coraz wigkszego zainteresowania analiza rentownosci przedsig-

biorstw, szczegélnie w kontekscie globalnym, badania na polskim rynku pozo-

stajg stosunkowo rzadkie a ich analiza nie jest nie w pelni rozwinigta. Niniejszy
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rozdzial ma na celu przyblizenie aktualnego stanu badan oraz zidentyfikowanie
luk w wiedzy, ktére moga zosta¢ uzupelnione w przysztosci.

Juz na poczatku warto zaznaczy¢, ze dane na temat polskich spélek sa rzadko
wykorzystywane w badaniach przez zagranicznych autoréw, natomiast analizy
polskich naukowcéw znaczaco rézniacy si¢ od przegladu literatury obcojezycznej.
Istotna zmiana zachodzi juz na poziomie budowy modelu. W celu identyfikagji
czynnikéw bedacych w relagji z rentownoscia w polskojezycznych artykutach au-
torzy stosuja model przyczynowo skutkowy Du Ponta. Dodatkowo duza czes¢
badan dotyczacych polskich przedsigbiorstw jest przeprowadzana na stosunkowo
niewielkich prébach, opartych na danych z konkretnego sektora.

Wspomniane charakterystyki sa widoczne w artykule Bieniasz (2015), gdzie
autorka wykorzystata system dekompozycji rentownosci kapitatu wlasnego w celu
wskazania czynnikéw skorelowanych z rentownoscia w przemysle spozywczym.
W pracy wykorzystano niepublikowane dane statystyczne GUS z lat 2009-2013
dla przemystu spozywczego, co wskazuje na ograniczona probe. Zmienng obja-
$niang jest rentownosci kapitalu wlasnego (ROE), natomiast do zmiennych obja-
$niajacych naleza: wskaznik rentownosci operacyjnej, rotacja kapitatu zainwesto-
wanego, wskaznik struktury finansowej oraz koszty finansowe. W pracy autorka
zastosowata model Du Ponta jako iloczyn wszystkich zmiennych objasniajacych.
Na podstawie badania stwierdzono, ze zmienno$¢ badanych czynnikéw zalezy
gléwnie od skali prowadzonej dziatalnosci.

W badaniu Wnuczaka (2012) réwniez zostat wykorzystany model Du Ponta,
jednak badana préba byta zacznie wigksza niz w przypadku wezesniej przytoczo-
nych prac, jako ze dane uzyte w analizie dotycza 118 spélek nalezacych do réz-
nych sektoréw notowanych na GPW w Warszawie. Model przedstawia wskaznik
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego jako iloczyn trzech miernikéw: rentownosci
sprzedazy, wskaznika rotacji aktywéw oraz mnoznika kapitalu wlasnego. Wyniki
analizy wskazuja, ze przedsi¢biorstwa w rézny sposéb dazg do maksymalizacji
wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego. Wzrost ROE obserwuje si¢ gléwnie
wsrdd spotek charakteryzujacych si¢ wysoka rentownoscig sprzedazy oraz relatyw-
nie niskim poziomem zadluzenia.

Jaworski i Czerwonka (2018) przeprowadzili natomiast analiz¢ zaleznosci
pomiedzy rentownoscia aktywdéw a cyklem operacyjnym i jego elementami skla-
dowymi (okresem obrotu zapasami, cyklem inkasa naleznosci, okresem splaty
zobowiazani oraz cyklem konwersji gotéwki) przy pomocy danych panelowych.
Autorzy wykorzystali dane ze sprawozdaniach finansowych 251 spélek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 1998-2016.
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Zalezno$¢ migdzy mierzonymi w dniach wskaznikami zarzadzania kapitalem ob-
rotowym a rentownoscig okazala si¢ negatywna, natomiast migdzy PKB pozy-
tywna. Dodatkowo stwierdzono, ze zadtuzenie prowadzi do spadku rentownosci
podmiotéw gospodarczych. Slabg zalezno$¢ wykryto réwniez pomiedzy wiel-
koscia a rentownoscia przedsigbiorstwa. Wicksze spétki cieszyly si¢ relatywnie
wigkszg rentownoscig. Warto zaznaczy¢, ze przeprowadzona analiza skupia si¢
gléwnie na cyklu operacyjnym, natomiast zmienne takie jak wielkos¢, zadtuzenie
czy koniunktura gospodarcza zostaly uzyte jako zmienne kontrolne.

Jaworski i Czerwonka (2018) przeprowadzili réwniez analize dotyczacy re-
lacji strukeury kapitatu i rentownosci. Badanie obejmowato 372 spétki gietdowe
notowane na gieldzie spétek Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 1998-2016. Z préby wykluczono przedsigbiorstwa nalezace do sektora
finansowego. W przypadku zmiennej zaleznej ROA, statystycznie istotna zalez-
no$¢ zostala zidentyfikowana dla poziomu zadluzenia dlugoterminowego, wiel-
kosci, wzrostu oraz zadluzenia krétkoterminowego. Zalezno$¢ jest dodatnia dla
pierwszych trzech zmiennych. Tak wigc, gdy dlugoterminowe zadluzenie, wiel-
ko$¢ i wzrost przedsigbiorstwa sa wyzsze, zwrot z aktywdw jest wyzszy. Oszacowa-
nie zadluzenia krétkoterminowego jest ujemne, tj. im wyzszy wskaznik catkowi-
tego zadluzenia przedsigbiorstwa, tym nizsza rentownos$¢ jego aktywéw.

Podobny model zostal zaproponowany w pracy Anton et al. (2020), w kt4-
rej badacze przeprowadzili analizg¢ dla prébki 719 polskich firm notowanych na
GPW w Warszawie w okresie 2007-2016 przy wykorzystaniu danych panelo-
wych (metoda najmniejszych kwadratéw, model z efektami stalymi i modele
z panelowymi poprawkami standardowych bledéw). Zmienna objasniana jest
ROA natomiast do zmiennych objasniajacych naleza: kapital obrotowy, wskaz-
nik zadtuzenia, wskaznik plynnosci gotéwkowej oraz stopa wzrostu sprzedazy.

1.3.6. Posumowanie przegladu literatury

Na podstawie przeanalizowanej literatury zauwazono, ze badacze prezentuja
zréznicowane metody w konstruowaniu modeli oraz doborze zmiennych obja-
$niajacych. Ponadto badania sa przeprowadzane na prébach o réznych liczbach
obserwadji, cz¢sto ograniczonych do konkretnego sektora. Niniejsza praca ma na
celu uzupelnienie luki w weryfikacji zaleznosci miedzy charakterystykami przed-
siebiorstw a ich rentownoscia.

Autorka przede wszystkim chce przeprowadzi¢ badanie na mozliwe najnow-
szych danych, z uwzglednieniem okresu pandemii COVID-19, aby sprawdzi¢,
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jak ksztaltowala si¢ rentowno$¢ przedsi¢biorstw przy wprowadzonych obostrze-
niach. Dodatkowo autorka pracy zauwaza, ze wartoscig dodang bytoby réwniez
przeprowadzenie analizy w podziale na rynek notowan. Podyktowane jest to bra-
kiem dotychczasowych badai przekrojowych na polskim rynku przy jednocze-
snej obserwacji duzych réznic w charakterystykach spétek notowanych na rynku
gléwnym i NewConnect.

1.4. RENTOWNOSC - BADANIE EKONOMETRYCZNE

Po zapoznaniu si¢ z gtéwnymi teoriami ekonomii dotyczacymi rentownosci
przedsigbiorstw oraz przeanalizowaniu literatury przedmiotu udato si¢ nakresli¢
dotychczasowy stan wiedzy na temat badanego zjawiska. Jest to kluczowe z per-
spektywy dalszego badania, poniewaz nie tylko pozwala uzyska¢ pelne zrozumie-
nie determinantéw rentownosci, ale tez wskazuje w jaki sposéb mozna rozszerzy¢
dotychczasowe badania.

Zaprezentowane w przegladzie literatury prace w wickszosci wykorzystuja
dane ze sprawozdan finansowych spétek notowanych na gieldach papieréw war-
to$ciowych. Warto zaznaczy¢, ze autorzy najczesciej wykluczaja ze swoich badan
sektor bankowy i ubezpieczeniowy z uwagi na specyfike sporzadzania sprawozdan,
czgsto réwniez ograniczaja badane przedsigbiorstwa do konkretnych sektoréw.

Niniejszy rozdzial pelni role¢ wprowadzenia do whasciwego badania przepro-
wadzonego w pracy, przedstawia charakterystyki zmiennych uzytych w modelu
oraz zrédlo ich pochodzenia ze szczegdlnym wskazaniem na wiarygodnos¢ oraz
reprezentatywno$¢ badanej prébki. Ponadto w rozdziale zostanie opisana wybra-
na metoda badawcza wraz z odniesieniem do metod uzytych przez innych badaw-
czy. Dodatkowo sformulowane zostang hipotezy badawcze. Na koniec przedsta-

wione zostang wyniki oraz weryfikacja hipotez.
1.4.1. Zrédto danych

W badaniach naukowych istotne jest wykorzystanie rzetelnych Zrédel da-
nych, ktére stanowia solidna podstawe analizy i wnioskowania. W szczegdlnosci,
korzystanie z wiarygodnej bazy danych jest kluczowe dla zapewnienia popraw-
nosci i dokladnosci wynikéw. Niniejszy podrozdziat stuzy przedstawieniu baz
danych uzytych w badaniu oraz wskazaniu ich wiarygodnosci.

Dane finansowe przedstawione w pracy pochodza z bazy danych EMIS

(ang. Emerging Markets Information Service). Jest to platforma, ktéra umozliwia
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korzystanie z tekstow artykuléw prasowych, sprawozdari finansowych spétek pu-
blicznych i prywatnych, a takze réznego rodzaju analiz i raportéw branzowych
dla rynkéw wschodzacych. Na potrzeby badania wykorzystano dane o przedsie-
biorstwach notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych na
rynku gléwnym jaki i na rynku NewConnect. Postuzyly do tego sprawozdania
finansowe z lat 2017-2022. Rozrdznienia na rynek dokonano na podstawie ra-
portéw rocznych GPW.

Z bazy danych wylaczono podmioty zajmujace si¢ dziatalnoscig finansowa
i ubezpieczeniowa, takie jak instytucje bankowe, firmy ubezpieczeniowe czy fun-
dusze emerytalne, ktdre zostaly zaklasyfikowane zgodnie z Polskg Klasyfikacja
Dziatalnosci (PKD 2007) do sekgji K, Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa”.
Ponadto usunigto przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w stanie likwidacji lub w czasie
postgpowania sadowego oraz spétki z ujemnym kapitatem wlasnym, w celu unik-
nigcia zakldcen wynikajacych z ich nietypowej sytuacji finansowej i operacyjnej,
co mogloby wplynaé negatywnie na wiarygodnos¢ i obiektywno$¢ wynikéw ba-
dania. Dodatkowo, aby zminimalizowa¢ wplyw obserwacji odstajacych na analizg
wszystkich zmiennych ciaglych, z wyjatkiem zmiennej okreslajacej wiek spétki,
zastosowano procedure pigcioprocentowej winsoryzacji. Polega ona na zamianie
wartosci tych zmiennych, ktére sa mniejsze niz 5 percentyl lub wicksze niz 95
percentyl ich rozktadéw, na wartosci odpowiednio réwnowazne 5 i 95 percenty-
lom ich rozkladéw.

Poczatkowo badana prébe pogrupowano wzgledem roku ztozenia sprawoz-
dania finansowego, w celu zbadania jak ksztaltuje si¢ liczebno$¢ przedsigbiorstw
w rozbiciu na lata. Brak gwaltownych zmian liczby spélek w prébie w poszcze-
gblnych latach moze $wiadczy¢ o braku wyraznych zmian w strukturze rynku. Ta
stabilnos$¢ pokazuje, ze nie ma trendu masowego wychodzenia spétek z rynkéw,
a liczba spétek notowanych na gieldzie nie ulega znaczacym fluktuacjom w ba-
danym okresie.

Na podstawie roku wprowadzono do modelu zmienng binarng okreslajaca
czy badany rok przypadal na pandemi¢ COVID-19. Lata 2020 i 2021 zostaly
przyjete jako okres pandemii ze wzgledu na znaczace skutki COVID-19 na go-
spodarke Polski. W 2020 roku, wraz z wprowadzeniem pierwszych obostrzen,
wiele przedsigbiorstw zmagalo si¢ z przerwami w produkeji oraz zmniejszonym
popytem. W nastgpnym roku, chociaz gospodarka zaczela stopniowo si¢ odbu-
dowywa¢, nadal wystepowaly znaczne wyzwania zwiazane z restrykcjami oraz
trudno$ciami w dostosowaniu si¢ do nowych warunkéw rynkowych.
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W ramach analizy zbadano réwniez zaangazowanie przedsigbiorstw w han-
del miedzynarodowy. W tym celu wprowadzono do modelu zmienng binarna
eksporter. Eksporterzy stanowia okolo jednej trzeciej z badanej préby.

Rys. 4. Wykresy dla zmiennych jakosciowych wykorzystanych w badaniu

Przedsiebiorstwa w podziale Przedsiebiorstwa w podziale
na zmienng eksporter na rynek
Pozostali (1992) NewConnect (1469}
Exporter (309) GPW (1432)
31.3%
49.4%
50.6%
68.7%
Przedsiebiorstwa w podziale na sektor Liczba przedsigbiorstw w podziale na rok

m— Budownictwo (228)
Ushugi (1824)
Przemys! (829)
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483 o
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200
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Liczebnosé

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.

W modelu wykorzystano takze zmienng binarna okrelajaca segmentacje
rynkowa. Na podstawie analizy danych ustalono praktycznie réwny podziat mie-
dzy spétkami notowanymi na GPW i NewConnect. Z badanych 2901 spétek
w probie, 1469 nalezy do rynku NewConnect i 1432 do GPW. Wigksza liczba
spétek notowanych na NewConnect moze wynika¢ z mniej rygorystycznych kry-
teriéw wejscia, co moze sprawié, ze jest bardziej dostgpny dla mlodych firm i star-
tupéw. Prawie réwny podzial potwierdza, ze badana préba dobrze odzwierciedla
ogdlng strukture rynku.
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Kolejna zmienna wykorzystana w pracy odnosi si¢ do struktury préby w po-
dziale na sektory. Na podstawie analizy ustalono, ze najwickszy udziat w pré-
bie, ponad 60%, maja przedsi¢biorstwa nalezace do sektora ustug. Do sektora
przemystowego nalezy ok. 29% badanych przedsigbiorstw, natomiast do sekto-
ra transportu 8,5%. Przy tworzeniu zmiennej kategorycznej okreslajacej sektor,
przyjeto przemyst za poziom bazowy z uwagi na kluczows rolg jaka odgrywa on
w polskiej gospodarce. Warto podkresli¢ réwniez, ze na wcze$niejszym etapie
analizy z préby wykluczono spétki nalezace sektora ustug finansowych w celu
ujednolicenia préby.

Podsumowujac, zmienne uzyte w analizowanym modelu zostaly wygene-
rowane na bazie danych finansowych spélek notowanych na gieldzie, pozyska-
nych za posrednictwem portalu EMIS i raportéw rocznych GPW. W procesie
przygotowywania bazy danych byly analizowane przedsigbiorstwa niefinansowe.
W efekcie otrzymano baz¢ danych zawierajacg dane makroekonomiczne oraz in-
formacje ze sprawozdan finansowych 2901 przedsigbiorstw w okresie 2017-2022,
ktére nalezaly do rynku gléwnego GPW oraz do rynku NewConnect.

1.4.2. Charakterystyka wykorzystanych zmiennych

Podrozdziat skupia si¢ na przedstawieniu zmiennych, ktére zostaly
wykorzystane przy tworzeniu modelu (tabela 1) wraz z podstawowymi
statystykami z nimi zwigzanymi (tabela 2, rys. 5). Wstepna analiza danych
ma na celu zbadanie podstawowych statystyk oraz przygotowanie danych
do modelowania, w tym uzupelnienie ewentualnych brakéw danych lub
usunigcie bledéw. Na jej podstawie zidentyfikowano zmienne, ktére moga
by¢ w relacji z badanym zjawiskiem, a takze przeanalizowano dane pod

katem identyfikacji trendéw w badanym okresie.

Tabela 1. Zestawienie definicji zmiennych uzytych w badaniu

Zmienna | Definicja zmiennej Zrédlo

Zmienna objasniania

Wskaznik zwrotu z akty- Zysk netto EMIS
woéow (ROA) Aktywa razem

Zmienne objasniajace

Zobowigzania ogotem
Wskaznik zadtuzenia T EMIS
Aktywa razem
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Zmienna Definicja zmiennej Zrédlo
Wskaznik pl'ynnoéci Srodki pienigzne i ekwiwalenty EMIS
Aktywa razem
Struktura aktywéw ogétem Rzeczowe aktywa trwate EMIS
Aktywa razem
L, . . Dywidendy pienieine
Wskazmk dleandy W EMIS
Wielko$¢ przedsigbiorstwa In Przychody ze sprzedazy netto EMIS
Podatki
Stopa podatkowa Aktywa oadiem EMIS
Wiek przedsigbiorstwa Bieizacy rok — Rok zatozenia EMIS
Przedsigbiorstwo bedace Zmienna binarna (1 — przedsigbiorstwo jest
. EMIS
eksporterem eksporterem, 0 — w przeciwnym wypadku)
. Zmienna binarna (1 — przedsigbiorstwo jest
Przedsiebiorstwo notowane iebi
na GP\/ notowane na GPW, 0 — przedsi¢biorstwo GPW
jest notowane na NewConnect)
Sektor gospodarczy, do ktorego nalezy
przedsigbiorstwo na postawie Polskiej Klasy-
fikacji Dziatalnosci 2007
Sekeor gospodarczy ,Przemys!” dla sektoréw: B, C, D, E) EMIS
,Budownictwo” dla sektora F)
»Ushugi” dla pozostalych sektoréw)
Zmienna binarna (1 — rok obrotowy przed-
COVID-19 sigbiorstwa jest réwny 2020 lub 2021, 0 — EMIS
w przeciwnym wypadku)

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Jako wielko$¢ badana w niniejszej pracy przyjeto wskaznik zwrotu z akty-
wéw (ROA). Wybdr oparty zostal na analizie literatury oraz specyfikacji pol-
skiego rynku. Wedlug publikacji Europejskiego Komitetu Centralnych Biur Da-
nych Bilansowych (ang. Bank for the Accounts of Companies Harmonized, BACH)
polskie przedsi¢biorstwa s $rednio mniej lewarowane niz ich europejskie od-
powiedniki, co negatywnie oddzialuje na wskaznik zwrotu z kapitalu. W kon-
sekwencji rentownos¢ polskich spétek moze rézni¢ si¢ w zaleznosci od zasto-
sowanego wskaznika. Wedlug publikacji BACH prawie jedna trzecia polskich
przedsigbiorstw moze znalez¢ si¢ w wyzszej klasie rentownosci, gdy jako wskaznik
zastosuje si¢ zwrot z aktywéw w poréwnaniu do wykorzystania zwrotu z kapi-
talu wlasnego. Ponadto, wskazano, ze czynniki sprzyjajace rentownosci spotek
réznig si¢ rowniez w zaleznosci od sektora gospodarczego. Sektor ustugowy czer-

pie wicksze korzysci z marz operacyjnych i efektu dzwigni finansowej, podczas
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gdy dziatalnos¢ w sektorze rolniczym i przemystowy jest w stanie uzyskaé wyzsze
przychody na jednostke z zaangazowanych aktywéw. Wedtug zalecen BACH dla
polskich (i czeskich) przedsi¢biorstw lepiej jest przy badaniu rentownosci poshu-
zy¢ si¢ wskaznikiem zwrotu z aktywéw.

W pracy zdefiniowano ten wskaznik jako stosunek zysku (lub straty) netto
do aktywéw ogétem (tabela 1). Definicja zostata przyjeta w celu zachowania spéj-
nosci z wezesniejszymi badaniami m.in. Chen (2020), co ma ufatwi¢ poréwnanie
uzyskanych wynikéw modelu z rezultatami analizowanymi w literaturze. Dzigki
temu mozliwe bedzie ocenienie poprawnosci zaproponowanego modelu w kon-
tekscie dotychczasowych wynikéw badar.

Na podstawie rozkladéw (rys. 5) zauwazono, ze kwartyle, $rednia oraz
mediana dla wskaznika nie ulegaly wickszym zmianom na przestrzeni badane-
go okresu. Srednio przedsicbiorstwa w badanej prébie osiagaly zwrot na akty-
wa na poziomie 4,55%, co mozna uzna¢ za wynik satysfakcjonujacy biorac pod
uwage trudnosci zwiazane z pandemia COVID-19 w 2020 i 2021 oraz wybuch
wojny na Ukrainie w 2022 roku, ktére negatywnie oddzialywaly na gospodarke.
Szeroki zakres wskazuje na duza zmienno$¢ wskaznika w badanym okresie. Naj-
nizsza warto$¢ wskaznika ROA zaobserwowano dla roku 2020, taki wynik jest
spodziewany z uwagi na wybuch pandemii, ktéra spowodowata szereg trudnosci
dla przedsigbiorstw, co moglo negatywnie wplyna¢ na ich zdolno$¢ do efektyw-
nego wykorzystania aktywéw w generowaniu zyskéw. Niestabilno$¢ na rynkach
finansowych, ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej oraz zmiany w zachowaniu
konsumentéw spowodowaly spadek popytu na produkty i ustugi. W rezultacie
przychody wielu przedsigbiorstw zostaly obnizone, co moglo znaczaco wplyna¢

na ich zdolno$¢ do generowania zyskéw z posiadanych aktywéw.

Tabela 2. Wartosci statystyk opisowych dla uzytych w badaniu zmiennych ciaglych w calym okresie
badawczym

Zmienna Srednia O it Mediana | Minimum | Maksimum LS K’wartyl
standardowe dolny gorny

Wskaznik zwrotu

2 aktywéw (ROA) 0,0455 | 0.981 0,0251 |-39,2 5,12 -0,0280 0,0779

Wekainik 0,460 | 0,238 0387 |0 0,999 0213 | 0,562

zadtuzenia

Wekatnik 14 0537 | 0,163 0,0338 | 0 0,994 0,0057 | 0,120

plynnosci aktywéw

Strukeura 0,680 | 0,161 0513 |0 1 0257 | 0737

aktywéw ogélem
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Zmienna Srednia Ok e Mediana | Minimum | Maksimum e K’Vvartyl
standardowe dolny gbrny

Rentownosc 0,018 | 0,0615 0 0 1,08 0 0,0068

dywidendy

Wielkos¢ 164 | 423 16,9 0 26,1 15,1 19,0

przedsigbiorstwa

Stopa podatkowa |-0,0049 0,0291 0,0008 | O 1,08 -0,0017 0,0112

Wiek 113|536 11 0 29 8 17

przedsigbiorstwa

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.

Po przedstawieniu zmiennej objasnianej dalsza analiza skupi si¢ na zmien-
nych objasniajacych. Pierwsza zmienng objasniajacy jest wskaznik zadtuzenia.
Zostat on w pracy zdefiniowany jako stosunek zobowiazan ogétem do aktywéw
razem. W ten sposob dzwigni¢ finansowa definiuje wigkszo$¢ autoréw w przegla-
dzie literatury m.in. Chen et al. (2019) oraz Grau et al. (2020). Na podstawie
analizy podstawowych statystyk mozemy stwierdzi¢, ze wskaznik zadluzenia jest
stosunkowo stabilny w badanym okresie, z nieznacznymi zmianami przypadaja-
cymi na rok pandemii COVID-19. Odnotowano wyrazny skok w $redniej war-
toéci wskaznika w 2020 do wartosci 0,555, co moze by¢ efektem zaciagnigcia
dodatkowych kredytéw lub emisji obligacji w celu utrzymania ptynnosci finanso-
wej w trakcie pandemii. Zaréwno maksimum jak i minimum na przestrzeni ba-
danych lat nie ulegato wigkszym fluktuacjom, minimum bylo corocznie bliskie 0,
natomiast maksimum bliskie 1. Taka rozpigto$¢ w wartosciach $wiadczy o duzej
zmiennosci w stopniu zadtuzenia przedsigbiorstw.

Kolejng zmienna wykorzystang w badaniu jest wskaznik plynnosci. W §lad
za Anton et al. (2021) zdefiniowano go jako stosunek srodkéw pieni¢znych
i ekwiwalentéw do aktywéw ogétem. Wskaznik plynnosci aktywéw w badanych
okresie wykazywat znaczna zmienno$¢ oscylujac migdzy wartosciami 0 a bliskimi
1, co wskazuje na duze zréznicowanie pod wzgledem plynnosci wéréd polskich
przedsigbiorstw. Minimum w kazdym roku wynosito 0 a maksimum byto bliskie
1. Sredni wskaznik plynnosci aktywéw wynosit 0,0537, co $wiadczy o przeciet-
nej plynnosci aktywéw w badanych latach. W 2020 mozna zauwazy¢ natomiast
obnizenie $redniej, co prawdopodobnie bylo efektem ograniczeni i spowolnienia
gospodarczego wywolanego pandemis.

W modelu wykorzystano réwniez zmienng dotyczaca strukeury akeywow.
Na podstawie prac m.in. Gharaibeh et al. (2020), Ma¢as Nunes et al. (2009)

zmienng zdefiniowano jako stosunek aktywéw trwalych do aktywéw ogdlem.
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Rys. 5. Rozklady dla uzytych w badaniu zmiennych ciaglych w calym okresie badawczym

a) Wskaznik zwrotu z aktywdw (ROA) b) Wskaznik zadiuZzenia
010 08
05
2
EO 05
- gn 4
-] k]
£ H
s 000 % 03
.\'/_—A\\‘ i m
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 022
ok rok
-+ Kuartyldolny =~ Kwartylgbmy - Madiana = Sradnia %5 vyt iy et pdary o Mo 387 ek
) Wskaznik plynnosci d) Struktura aktywéw ogétem

o
=

2017 2018 2019 2020 2021 2022
rok

0z

wartost statystyki
wartosé statystyki
=

7 18 2019 2020 2021 20,

5

-+ Kwartyl doly —#- Kwartyl gomy - Mediana —* Srednia &~ Kwartyl dolny -8~ Kwartyl gémy -8 Mediana —#- Sradnia
e) Wskaznik dywidendy f) Wielkos¢ przedsigbiorstwa

-

o018

warlosé statystyki
g g
warlosé statystyki

0000
2017 2018 2019 2020 2021 2022 £ e e 2020 2021 2022
ok rok
= Kwartylcolny —— Kwartyl gomy —— Mediana - Srednia & Kwartyl dolny —&- Kwarlyl gémy —— Medisns —&- Srednia
[0
15
z 2
£ 0005 2
g 3
g 0.000 g
2 g0
-0.005
0010
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
rok rok

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.
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Na podstawie analizy podstawowych statystyk zauwazono, ze wskaznik struk-
tury aktywéw wykazywat duza zmienno$¢ w badanym okresie. Sredni wskaznik
struktury aktywéw wynosit 0,680, co oznacza, ze Srednio 68% aktywdéw przed-
sigbiorstw stanowily aktywa trwale. Najnizsza $rednia przypada na rok 2021
i wynosi 0,605, co moze by¢ dlugofalowym efektem wyprzedawania aktywéw
trwalych w trakcie poprzedniego roku pandemii. W kazdym roku minimum wy-
nosito 0, natomiast maksimum osiagato wartos¢ 1 lub bylo bliskie tej wartosci.
Ponownie jest to przestanka méwiaca, o duzej réznorodnosci przedsigbiorstw
w badanej probie.

Podobnie jak w pracach Chen et al. (2019) oraz Tao et al. (2020) w badaniu
wykorzystano réwniez wskaznik dywidendy. Zostal on, w $lad za wspomniany-
mi naukowcami zdefiniowany jako stosunek dywidend pieni¢znych do aktywéw
ogdétem. Dolny kwartyl dywidendy wynosit 0, co sugeruje, ze wiele przedsie-
biorstw nie wyplacalo dywidendy lub wyplaty te byly bardzo niskie. Potwier-
dza to réwniez warto§¢ mediany i minimum, ktére w badanym okresie mialy
warto$¢ 0. Wskaznik dywidendy osiagnat swoje maksimum w 2021 roku (1,08).
Na podstawie wykreséw mozemy zauwazy¢ wyrazne skoki wartosci maksymalnej
przy niewielkich zmianach $redniej w poszczegélnych latach, moze to wskazywacé
na obecnosé pojedynczych obserwacji odstajacych. Sredni wskaznik dywidendy
wynosit 0,0118, co oznacza, ze $rednio 1,18% warto$ci aktywdéw przedsigbiorstw
stanowifa dywidenda pieni¢zna.

Wsréd zmiennych objasniajacych znalazla si¢ réwniez wielko$¢ przedsiebior-
stwa. Zdefiniowano jg jako logarytm naturalny przychodéw ze sprzedazy netto
na podstawie m.in. Chen et al. (2019). Na etapie analizy zrezygnowano z defi-
nicji wykorzystujacej warto$¢ aktywéw ogdlem, réwniez uzywanej przez wielu
badaczy, z uwagi na ryzyko duzej wspélzaleznosci zmiennej z innymi zmiennymi
objasniajacymi. Warto§¢ minimalna wskaznika wynosita 0, co moze sugerowaé
brak przychodéw netto ze sprzedazy dla niektorych przedsi¢biorstw lub obec-
no$¢ obserwacji odstajacych. Warto$¢ maksymalna wynosita 26,1, co wskazuje,
ze w probie znajdujg si¢ duze sp6tki z wysokimi przychodami netto ze sprzedazy.
Srednia warto$¢ zmiennej wynosita w kazdym roku okoto 16. Dolny kwartyl
wynosit okolo 15,1, a gérny kwartyl okolo 19,0, co sugeruje, ze wickszo$¢ przed-
sigbiorstw miescita si¢ w zakresie od mniejszych do $rednich przychodéw netto ze
sprzedazy. Nie zaobserwowano duzych zmiennos$ci w statystkach badanej zmien-
nej, co $wiadezy o braku gwaltownej zmiennosci zmiennej rok do roku.

W modelu wykorzystano réwniez stopg podatkowa. Podobnie jak Vatavu
(2015), zdefiniowana ja jako stosunek podatku dochodowego do aktywoéw
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ogélem. Niestety z powodu braku mozliwosci wyodrebnienia z EMIS samego
podatku biezacego, niniejszy licznik tego wzoru zawiera sumg biezacego i od-
roczonego podatku dochodowego. Suma ta jest wykazywana w rachunku zy-
skéw i strat spétek. Ujemna warto$¢ oznacza zobowiazanie (dodatnia naleznos¢)
spétki z tytutu podatku dochodowego. Na podstawie podstawowych statystyk
mozna zauwazy¢ ogdlny trend spadkowy stopy opodatkowania w badanym okre-
sie - $rednia stopa opodatkowania zmniejszata si¢ z roku na rok, z wyjatkiem
niewielkiego wzrostu w 2021 roku. By¢ moze jest to tez skutek zmienno$ci w po-
lityce podatkowej lub w warunkach gospodarczych. Ze wzgledu na pandemie
COVID-19, spétki mogly tez w latach jej trwania, zawyza¢ ten wskaznik poprzez
uwzglednienie wspomnianych naleznosci z tytulu odroczonego podatku docho-
dowego. Dodatkowo, mediana tego wskaznika w badanym okresie byla nizsza
od $redniej, co sugeruje asymetri¢ w rozkladzie. Musza zatem istnie¢ wartosci
skrajne (w tym przypadku prawdopodobnie ujemne), ktére wplywaja na $rednia,
a rozklad jest przesuniety w strong nizszych wartosci.

Ostatnig zmienna, kt6rg przyjeto na podstawie przegladu literatury jest wiek
przedsi¢biorstwa. Zmienng zdefiniowano zgodnie z pracg Sala-Rios (2022) jako
réznice migdzy rokiem biezacym a rokiem zalozenia. Analizy podstawowych
statystyk sugeruje duza réznorodnos¢ wiekowa przedsi¢biorstw. Zakres wieku
spétek wahal si¢ od 0 do 29 lat, przy czym najmlodsza spétka miata 1 rok, a naj-
starsza 29 lat. Kwartyle dla wieku spétek wskazuja, ze co najmniej 25% spétek
bylo stosunkowo mlodego wicku (kwartyl dolny wynosit od 6 do 9 lat), potowa
miata wiek okoto 11 lat (mediana), a co najmniej 25% spélek bylo stosunkowo
starszych (kwartyl gérny wynosit od 13 do 18 lat). Przecietny wiek sp6tki wzra-
stal w analizowanym okresie. Wynika to z faktu, ze starsze sp6tki maja tendencje
do pozostawania na rynku, podczas gdy mlodsze sp6tki moga mie¢ wicksze ryzy-
ko zwigzane z ich przetrwaniem.

Na etapie wstepnej analizy danych wazne jest réwniez zbadanie struktury
badanej préby (rys. 4), w tym celu wprowadzono do modelu zmienne jakoscio-
we, ktére majg na celu ulatwienie segmentacji danych oraz analiz¢ réznic miedzy
odpowiednimi kategoriami. W pracy wykorzystano zmienna binarna okreslajaca
czy dane przedsi¢biorstwo jest eksporterem lub importerem, zmienna binarng
wskazujaca rynek, na ktérym notowana jest spétka — rynek gléwny GPW lub ry-
nek NewConnect oraz zmienna binarna, ktéra opisuje, czy zfozone sprawozdanie
finansowe dotyczy okresu pandemii COVID-19. Ponadto w modelu uwzgled-
niono réwniez zmienna kategoryczna, ktéra przyjmuje trzy poziomy i przedsta-

wia sektor, do ktdérego nalezy przedsigbiorstwo. Dla kazdej zmiennej binarnej

39



ROZDZIAL 1

uzytej w pracy przeprowadzono test Manna-Whitneya, na podstawie ktérego
odrzucono hipotezg zerowg o réwnoséci median w podgrupach na poziomie istot-
nosci 5%. Dla zmiennych wielopoziomowych przeprowadzono natomiast test
Kruskala-Wallisa, w ktérym réwniez odrzucono hipotezg zerowg o réwnosci me-
dian w podgrupach na wspomnianym poziomie istotnosci. Wyniki testéw po-
twierdzily zasadno$¢ wprowadzenia zmiennych do modelu.

Podsumowujac, w modelu uwzgledniono zmienne, ktére zostaty wylonio-
ne na podstawie przegladu literatury dotyczacej badania rentownosci. Mozna je
podzieli¢ na zmienne finansowe, charakterystyki przedsiebiorstw oraz zmienne
makroekonomiczne. Dodatkowo, wprowadzono szereg zmiennych jakosciowych
w celu zbadania struktury préby. Warto zauwazy¢, ze zaproponowane zmien-
ne nie wyczerpuja pelnego spektrum czynnikéw bedacych w relacji z badanym
zjawiskiem. W przegladzie literatury pojawiaja si¢ réwniez takie zmienne jak
dzwignia operacyjna, stopa zwrotu z akgji, miary rozwoju przedsi¢biorstwa oraz
poziomu inwestycji, ktére nie zostaly uwzglednione w badaniu z uwagi na braki
danych oraz nieujednolicone raportowanie. W przysztosci w podobnych bada-
niach warto rozwazy¢ réwniez inne zmienne, chociazby wskaznik zuzycia energii
i surowcow, ktéry moze by¢ wskaznikiem ,zielonosci” przedsi¢biorstwa. Warto
byloby réwniez dotaczy¢ do modelu dodatkowe zmienne makroekonomiczne,

m.in. poziom stép procentowych.
1.4.3. Hipotezy badawcze

Po przeprowadzeniu szczegélowej analizy teorii ekonomii oraz przegladzie
literatury, a takze po dokladnym opisie uzytych w badaniu zmiennych i ich cha-
rakterystyk, nalezy przystapi¢ do opracowania hipotez badawczych. Stanowia one
fundamentalng cz¢$¢ pracy, dlatego powinny by¢ sformulowane jasno i mie¢ lo-
giczny zwiazek z problemem badawczym. Przestanka do postawienia hipotezy
powinna by¢ zatem niejednoznaczno$¢ rozpoznana na podstawie literatury lub
zaobserwowane réznice dotyczace badanego zjawiska. W ponizszym podrozdzia-
le zostang przedstawione cztery hipotezy badawcze wraz z uzasadnieniem wyboru
kazdej z nich.

Pierwsza hipoteza badawcza zaklada, ze determinanty rentownosci spélek
notowanych na rynku gtéwnym GPW i na NewConnect nie s3 stabilne. Taki
fakt sugeruje konieczno$¢ zastosowania osobnych modeli dla kazdego z tych
rynkéw. Wedlug najlepszej wiedzy autorki pracy podobna hipoteza nie zostala

jeszcze zbadana w literaturze naukowej. Podstawa do sformulowania hipotezy
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jest obserwacja réznic migdzy spétkami notowanymi na wspomnianych ryn-
kach. Przedsigbiorstwa nalezace do rynku gléwnego cechuje stabilniejsza sytuacja
finansowa i dluzszy staz. Sg to spotki, ktére majg ugruntowang pozycj¢ na ryn-
ku i doswiadczone zarzady. Rynek gléwny GPW obejmuje przede wszystkim
spétki nalezace do bardziej tradycyjnych branz, m.in. energetyki czy przemyshu.
NewConnect dziata w formule alternatywnego systemu obrotu, ktéra dedyko-
wana jest mniejszym, dynamicznie rozwijajacym si¢ przedsi¢biorstwom réznych
branz, w tym reprezentujacych sektory innowacyjne oparte przede wszystkim na
nowych technologiach. Sa to spétki z wyzszym potencjalem wzrostu, ale obar-
czone wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Warto réwniez zaznaczy¢, ze mniej
restrykcyjne wymogi regulacyjne na rynku alternatywnym, moga wplywaé na ja-
ko$¢ i przejrzysto$¢ uzywanych w badaniu danych finansowych. Podsumowujac,
zaréwno réznice zaobserwowane w badanych spétkach na poziomie ich charak-
terystyk jak i jakosci danych sugeruja, ze osobne badanie rynku gtéwnego GPW
i rynku NewConnect pozwoli na lepsze wskazanie determinantéw ich rentowno-
$ci. Zasadne jest zatem oszacowanie trzech modeli, dwéch w podziale na rynek
notowan oraz modelu ogdlnego, a nastgpnie zbadanie stabilnosci ich parametréw.

Druga hipoteza dotyczy wskaznika zadluzenia. Na podstawie literatury usta-
lono niejednoznaczng relacje zadluzenia z rentownoscia przedsi¢biorstw. Czes¢
prac wskazuje na zasadno$¢ teorii substytucji, zgodnie z ktéra im wyzsza ren-
towno$¢ tym wyzszy poziom zadluzenia, poniewaz przedsicbiorstwa wykorzystuja
zadluzenie, aby czerpa¢ korzysci z ulg podatkowych (Gharaibeh et al., 2020).
Jesli spotka wykorzystuje wlasne zasoby do finansowania swoich inwestycji, rynki
uwazaja, ze menedzerowie nie ufaja powodzeniu projektu i mozliwosci stawienia
czota zadluzeniu w przysztosci. Ten brak zaufania moze negatywnie oddziatywac¢
na warto$¢ firmy i jej rentowno$¢ (Serrasqueiro et al., 2018). Z drugiej strony,
cze$¢ badan wskazuje na negatywna relacje miedzy zadluzeniem a rentownoscia,
co autorzy argumentujg zasadnoscig teorii hierarchii zrédet finansowania. Zgod-
nie z nia, menedzerowie wiedza wiecej o swoim przedsigbiorstwie niz osoby z ze-
wnatrz. Inwestorzy, aby zrekompensowac t¢ asymetri¢ informacji, keéra wiaze si¢
z podejmowaniem wigkszego ryzyka, zadaja wyzszej stopy zwrotu (Myers, Majluf,
1984). W zwigzku z tym sp6tki wybieraja swoje zrédla finansowania w sposéb
hierarchiczny: wewngtrzne Zrédta finansowania, dlug i wreszcie zewngtrzny ka-
pital wlasny (Myers, 1984). Oczekuje si¢, ze zadtuzenie bedzie wymagato wigk-
szego zadluzenia, aby je splaci¢, co bedzie oznaczalo mniej zasobéw na inwesty-
cje (Abor, 2005; Asimakopoulos et al., 2009). Dlatego im bardziej rentowna

firma, tym mniejszy bedzie zakres finansowania zewngtrznego (Serrasqueiro et
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al. 2018). Ponadto cz¢$¢ badan wskazuje na odmienne oszacowania wskaznika
zadluzenia w zaleznosci od tego, czy badane jest zadluzenie krétkoterminowe,
dtugoterminowe czy tez za wskaznik zadtuzenia przyjeta jest dZzwignia operacyjna
(Abor, 2005; Chen et al., 2019; Tao et al. 2020). Analiza badarA nad rentowno-
$cia i struktura kapitalu w Polsce wskazuje, ze postulaty teorii hierarchii maja
wigkszg zasadno$¢ nad teorig substytucji w kontekscie polskich przedsigbiorstw
(Jaworski et al. 2018). Nalezy zatem postawi¢ hipoteze, ze istnieje negatywna
zalezno$¢ miedzy zadluzeniem i rentownoscig przedsi¢biorstw. Wigcej przedsta-
wiono w Zalaczniku 1, Tabeli Z1.3.

Trzecia hipoteza dotyczy plynnosci, podobnie jak w przypadku zadluzenia
literatura nie jest zgodna co do relagji tej zmiennej z rentownoscia. W wigkszosci
analizowanych prac autorzy wskazuja na dodatnig zalezno$¢ migdzy plynnoscia
i rentownoscia, rowniez na rynku polskim (Anton et al., 2021). Wigksza plyn-
no$¢ pozwala na wicksza zdolno$¢ do sprostania zmianom o charakterze konku-
rencyjnym na rynkach oraz umozliwia wywiazywanie si¢ z krétkoterminowych
zobowiazari (Deloof, 2003). Ponadto, w dlugim okresie zysk jako zrédto dodat-
kowych, wolnych przeplywéw pieni¢znych zwicksza zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do regulowania zobowiazan (Jaworski et el., 2018). Natomiast wedlug Jensen
et al. (1976) przeplywy pieni¢zne moga poglebia¢ problemy agencyjne miedzy
menedzerami a whascicielami, ktdre sa czgste w duzych firmach ze wzgledu na
oddzielenie wlasnosci kapitatu od zarzadzania przez co plynno$¢ powinna nega-
tywnie oddzialywa¢ na rentowno$¢. Analiza badan dla polskiego rynku pozwolita
na postawienie hipotezy, ze wzrost plynnosci jest pozytywnie skorelowany z ren-
townoscig przedsigbiorstw.

Ostatnia hipoteza odnosi si¢ do struktury aktywéw. W literaturze mozna
znalez¢ zaréwno przyklady potwierdzajace dodatnig zalezno$¢ miedzy aktywami
trwalymi i rentownoscia (Chen et al., 2019; Tao et al., 2020; Grau et al., 2020)
jak i analizy wskazujace, ze nadmierne zaangazowanie w aktywa trwale moze pro-
wadzi¢ do spadku rentownosci (Vatavu, 2015). Mag¢as Nunes et al. (2009) wyka-
zak, ze im wyzszy poziom aktywéw rzeczowych tym nizsza rentowno$é, poniewaz
spotki o wyzszym poziomie aktywéw niematerialnych wykazywaly wigksza skton-
no$¢ do zaangazowania w projekty poprawy kapitalu ludzkiego, ktére wiaza si¢
z wickszymi wydatkami na badania i rozwdj, a ich zysk jest oczekiwany w dhugim
okresie. Na podstawie badan przeprowadzonych w krajach europejskich uznano,
ze nalezy postawi¢ hipotez¢ o negatywnej relacji wskaznika struktury aktywéw

i rentownosci.
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W niniejszym podrozdziale sformulowano cztery hipotezy badawcze, ktére
stanowig kluczowy element badania. Pierwszg hipotez¢ badawcza postawiono na
podstawie obserwacji réznic miedzy spétkami notowanymi na rynku gléwnym
i alternatywnym GPW, natomiast pozostale sformutowano na podstawie prze-
gladu literatury. W dalszej czgsci przedstawione zostang modele ekonometryczne

wraz z diagnostyka w celu ich weryfikacji.
1.4.4. Metodyka badawcza

W analizowanych pracach dotyczacych rentownosci przedsigbiorstw, bada-
cze najczeéciej wybierali metode liniowych danych panelowych do analizy ren-
townosci przedsi¢biorstw. Zdecydowanie dominujacg metodg byla estymacja
modeli za pomoca metody najmniejszych kwadratéw oraz podwéjnej metody
najmniejszych kwadratéw (Chen, 2020), modeli z efektami stalymi oraz modeli
z efektami losowymi. Niemniej jednak cz¢$¢ autoréw zdecydowala si¢ takze na
wykorzystanie uogélnionej metody momentéw. Warto zwréci¢ uwagg, ze w pra-
cach Chen et al. (2019) oraz Tao et al. (2020) wykorzystano regresj¢ Fama-
-Macbeth do analizy danych finansowych.

W niniejszej pracy zdecydowano o zastosowaniu Metody Najmniejszych
Kwadratéw dla danych panelowych (ang. pooled ordinary east squares, POLS).
Na wstepie warto podkresli¢, ze autorka pracy zdaje sobie sprawe, ze nie jest
to najlepsza mozliwa metoda do analizy determinantéw rentownosci przed-
sigbiorstw i wiaze si¢ z pewnymi ograniczeniami. Dodatkowo, jest to pierwsze
podejscie autorki do budowania modelu opartego o dane panelowe, co stwarza
istotne wyzwanie. Jednakze mimo potencjalnych wad, dane panelowe pozwalaja
na zréznicowanie badanych podmiotéw oraz umozliwiaja estymacjg¢ parametréw
modeli, ktdre fatwiej jest interpretowaé w $wietle teorii ekonomii. Opis metodyki
oparty jest na podreczniku Mycielskiego (2010) oraz Wooldridge’a (2002).

Przed przystapieniem do budowy modelu ekonometrycznego nalezy zbudo-
wac silne fundamenty teoretyczne oraz okresli¢ celowo$¢ badania, co pozwoli na
sformutowanie hipotez a takze na wstgpne okreslenie, jakiej relacji poszczegdl-
nych czynnikéw wzgledem badanego zjawiska mozna si¢ spodziewal. Przed przy-
stapieniem do modelowania badacz powinien dokona¢ doglebnej wstepnej ana-
lizy danych w celu identyfikacji brakéw danych i obserwacji odstajacych a takze
innych losowych bledéw, ktére mogly pojawi¢ si¢ na etapie konstrukeji bazy.
W tym celu nalezy przeanalizowaé¢ wykresy pudetkowe, histogramy i wykresy

rozrzutu, a dla zmiennych ciaglych réwniez wartosci podstawowych statystyk.
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Taka analiza jest podstawa do ewentualnej zmiany formy funkcyjnej, tj. zasto-
sowania potegi, zlogarytmowania konkretnych zmiennych. Dla zmiennych ja-
kosciowych, zaréwno binarnych jaki i dyskretnych nalezy zbada¢ ich rozklad
w podziale na grupy. W tym celu dla zmiennych z rozkladem normalnym nalezy
zastosowac test t-Studenta, ktéry stuzy do poréwnywania $rednich w podgru-
pach, ktérego hipoteza zerowa méwi o réwnosci tych $rednich. Natomiast dla
zmiennych, ktére nie spelniajag warunkéw normalnosci rozkladu nalezy postuzy¢
si¢ nieparametrycznym testem Manna-Whitney’a, ktéry stuzy do poréwnywania
median. Hipoteza zerowa tego testu wskazuje na réwnos¢ median. W modelu
powinno uwzgledni¢ si¢ tylko takie zmienne, dla ktérych odpowiednio $rednie
i mediany réznia si¢ migdzy grupami. Istotne réznice w $rednich i/lub medianach
wskazuja na potencjalne istotne réznice miedzy grupami, co moze mie¢ znaczenie
dla interpretacji wynikéw badania. Dodatkowo przed konstruowaniem modelu
nalezy zbada¢ korelacj¢ mi¢dzy zmiennymi, za pomoca macierzy korelacji Pear-
sona (dla zmiennych o rozkladzie normalnym) lub Spearmana (dla zmiennych
niespelniajacych warunkéw normalnosci). Jesli na podstawie macierzy zidentyfi-
kowane zostana zmienne o duzym poziomie korelagji, nalezy jedna z nich usunaé
z modelu, poniewaz takie zmienne budza problem wspéHiniowosci i tym samym
zaburzaja oszacowania modelu.

Analiza wstgpna danych stanowi niezbedny krok, aby przejs¢ do kolejnego
etapu modelowania. Podstawowym modelem uzywanym do analizy panelowej
jest liniowy model efektéw nieobserwowalnych.

Yie = XS + vy (3)

gdzie:

i - indeks obserwadiji,

t - indeks czasu,

Vi~ wektor obserwacji zmiennej objasnianej dla i-tej jednostki,

X;.- wektor obserwacji zmiennych objasniajacych dla i-tej jednostki,
B - wektor parametréw,

v, faczny blad losowy.

Laczny blad losowy jest suma bledu czysto losowego (i efektu indywidual-
nego (,). Natomiast efekt indywidualny, opisuje charakterystyki indywidualne
jednostek, ktére s3 nicobserwowalne, ale stale w czasie. Przyjmuje si¢, ze uzyska-

ny estymator jest estymatorem zgodnym jezeli spelnione nast¢pujace zalozenia:
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E(|X) =0 (4)
Cov(Vie, x| X) = 0 (5)

Wyzej wskazane zalozenia implikuja, iz:

E(;|X) =10, Cov(y;|X) =0 (6)

E(g|X) =0, Cov(gy,xy|X) =20 7)

Biorac pod uwagg, ze efekty indywidualne reprezentujg zmienne stale w cza-
sie, estymator MNK zastosowany dla pelnej préby jest przy powyzszych zalo-
zeniach jest zgodnym estymatorem wektora paramentéw B, jednak nie bedzie

estymatorem efektywnym. Przyjeto zalozenia o tym, ze:

Var (e|X) = o2l (8)
Var (u|X) = o2l 9
Cov (u,elX)=0 (10)

gdzie:
2 .
05 - wariancja bledu losowego,

g. _& - wariancja dla efektu indywidualnego.

Na podstawie zalozeri mozemy stwierdzi¢, ze bledy czysto losowe jak i efekty
indywidualne sa homoskedastyczne i nieskorelowane. Zalozenia te nie implikuja
jednak sferycznosci tacznego bledu losowego. Wynika to z faktu, ze wystepuje au-
tokorelacja pomigdzy tacznymi bledami losowymi dla réznych okreséw czasu na-
tomiast dotyczacymi tego samego obiektu (jednostki). W celu uzyskania estyma-
tora odpornego na taki rodzaj korelacji nalezy zastosowaé estymator warstwowy.

Diagnostyka modelu stanowi istotny etap w analizie ekonometrycznej, ktd-
rego celem jest identyfikacja ewentualnych probleméw lub niedopasowari mo-
delu do danych empirycznych. Poprawno$¢ formy funkcyjnej mozna zbada¢ za
pomocy testu RESET (ang. Regression Specification Error Test) i testu Chowa.
W przypadku testu RESET hipoteza zerowa méwi o whasciwej formie funkeyjnej.
Odrzucenie hipotezy zerowej wskazuje na nieliniowos¢ formy funkeyjnej, co pod-

waza interpretacje oszacowanych parametréw. W celu poprawy formy funkcyjnej
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w modelu mozna podja¢ prébe zmiany formy poprzez dodanie interakeji miedzy
zmiennymi lub wprowadzenie transformacji zmiennych. Natomiast w przypad-
ku testu Chowa hipoteza zerowa méwi o stabilnosci paramentréw w modelu.
Odrzucenie hipotezy zerowej wymaga oszacowania osobnych modeli na rozpa-
trywanych podprébkach.

W ramach diagnostyki nalezy réwniez zbada¢ normalno$¢ rozkladu reszt.
W tym celu uzywa si¢ testu Jarque-Bera, w ktérym hipoteza zerowa wskazuje,
ze bledy losowe maj rozklad normalny. Konsekwencja odrzucenia hipotezy zero-
wej jest brak mozliwosci uzywania standardowego wnioskowania statystycznego.
W przypadku duzych préb, nawet niewielkie odchylenia od zalozenia normal-
nosci moga prowadzi¢ do statystycznie istotnego odrzucenia hipotezy zerowej.
W konsekwencji hipoteza zerowa jest dorzucana dosy¢ czesto. Jednak w przypad-
ku duzej liczby obserwacji rozklady statystyk daza do rozktadéw standardowych,
niezaleznie od normalnosci rozkladu bledéw losowych. Problematyczne jest za-
tem tylko odrzucenie hipotezy zerowej dla malej préby.

Dodatkowo nalezy zweryfikowaé w modelu wystgpowanie problemu silnej
niedokfadnej wspétliniowosci pomiedzy zmiennymi objasniajacymi. Wykorzy-
stuje si¢ do tego wskaznik VIF (ang. Variance Inflation Factor), ktory mierzy jak
bardzo wariancja kazdej zmiennej jest zwigkszona z powodu wspdHiniowosci
z innymi zmiennymi. Warto zaznaczy¢, ze wysoka korelacja mig¢dzy zmiennymi,
ktérej odzwierciedleniem jest wysoka warto$¢ wspétczynnika, prowadzi do licz-

nych probleméw na etapie oceny jakosci i interpretacji wynikéw.
1.4.5. Wyniki estymacji modelu oraz wnioski

Na podstawie wstepnej analizy danych za zmienng objasniang w modelu
przyjeto wskaznik zwrotu z aktywéw. Zmienne objasniajace podzielono nato-
miast na trzy kategorie: zmienne finansowe, do ktérych naleza wskaznik zadtuze-
nia, wskaznik plynnosci aktywéw, struktura aktywéw ogétem, dywidenda oraz
stopa podatkowa, zmienne strukturalne, czyli wiek, rozmiar, zmienna okreslajaca
rynek, przynaleznos¢ do sektora gospodarczego, zmienna definiujaca, czy spét-
ka jest eksporterem oraz zmienna okreslajaca lata pandemii. W celu wyklucze-
nia mozliwych wspélzaleznosci miedzy zmiennymi, na poczatku badania prze-
prowadzono analize korelacji, wykorzystujac macierz Spearmana (Zafacznik 1,
Tabela Z1.1). Na podstawie otrzymanych wynikéw nie zidentyfikowano korela-
ji powyzej 50%, co wskazywaloby na silng liniowg zaleznos¢ miedzy zmiennymi.

W zwiazku z tym zdecydowano o uwzglednieniu wszystkich zmiennych ciaglych
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w modelowaniu. Dodatkowo warto przypomnie¢, ze dla kazdej zmiennej binar-
nej przeprowadzono test Manna-Whitney’a, natomiast dla zmiennej dyskretnej
zastosowano test Kruskala-Wallisa. Na podstawie wynikéw wspomnianych te-
stéw stwierdzono istotne réznice w medianach migdzy grupami, co sugeruje za-
sadno$¢ uwzglednienia tych zmiennych w estymowanych modelach.

W trakcie analizy ekonometrycznej uwzgledniono ryzyko problemu endo-
geniczno$ci. W celu ograniczenia tego zagrozenia, zdecydowano si¢ na opéznie-
nie zmiennych finansowych. Wykorzystujac Metod¢ Najmniejszych Kwadratéw
ze zmiennymi opdznionymi, autorka zdaje sobie sprawe, ze istnieja bardziej
zaawansowane techniki uwzgledniajace problem endogenicznosci w modelach
ekonometrycznych.

Oszacowania parametréw, wyniki testéw statystycznej istotnosci zmien-
nych wraz z rezultatami testéw diagnostycznych zostaly przedstawione w Tabeli
3. W pracy zdecydowano si¢ na zaprezentowanie wynikéw trzech modeli. Model
I stanowi punkt wyjécia analizy i zawiera wszystkie spétki notowane za réwno
na gléwnym rynku oraz na rynku alternatywnym GPW. W Modelu II analizie
poddano tylko przedsi¢biorstwa notowane na gtéwnym rynku GPW, natomiast

w modelu III - tylko spétki notowane na NewConnect.

Tabela 3. Wyniki estymacji modeli za pomoca metody najmniejszych kwadratéw dla danych pane-
lowych z zastosowaniem estymatora warstwowego

Zmienna objasniana: Wskaznik rentownosci aktywéw ROA
Model I Model II Model III
- Wsp6tczynnik Wsp6tczynnik Wsp6tczynnik
(odchylenie (odchylenie (odchylenie
standardowe) standardowe) standardowe)

, . .. -0,0325** -0,0407** -0,0373*
Wskaznik zadtuzenia_ 0,0156) (0,0188) 0,0217)

, . L. 0,1006*** 0,1181*** 0,0841**
Wskadnik plynnosci, (0,0323) (0,0419) (0,0388)

, . , -0,0570* -0,1027** -0,0363
Wskaznik strukeury aktywow 0,0323) (0,0467) (0,0415)

, . . 0,8055*** 0,9428*** 0,5872**
Wskatnik dywidendy,, (0,1154) (0,1307) (0,2271)
Stopa podatkowa 0,8226*** 0,5382** 0,8165**

pap Wil (0,1830) (0,2249) (0,3273)
. » L. 0,0172%** 0,0166*** 0,0231***
Wielko$¢ przedsigbiorstwa (0,0016) (0,0022) (0,0026)
. L. -0,0005 -0,0009 0,0038***
Wiek przedsi¢biorstwa (0,0007) (0,0008) (0,0014)
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Zmienna objasniana: Wskaznik rentownosci aktywéw ROA
Model I Model II Model III
- Wspélczynnik Wspélczynnik Wspélczynnik
(odchylenie (odchylenie (odchylenie
standardowe) standardowe) standardowe)
Ekevoreer 0,0121%** 0,0192* 0,0130
P (0,0063) (0,0075) (0,0010)
o 0,014 0,0060 -0,0300%*
0.0055) (0,0060) (0,0089)
. 0,0144 0,0190 0,0112
Budownicewo | (9,0110) (0,0123) (0,0195)
Sektor
Ushugi 0,0214*** 0,0162** 0,0228*
stugt (0,0075) (0,0075) (0,0132)
Stat -0,2897*** -0,2896*** -0,3974**
. (0,0261) (0,0379) (0,0427)
Liczba obserwacji 2291 1185 1106
R? 0,2267 0,2409 0,2372
Test F 37,78 [0,0000] 19,65 [0,0000] 19,72 [0,0000]
TestF,, 4,03 [0,0184] | 2,68 [0,0705] | 1,61 [0,2021]
Test RESET 5,06 [0,0017] 2,56 [0,0550] 2,32 [0,0742]
Test Jarque-Bera 202,12 [0,0000] | 207,96 [0,000] | 45,07 [0,0000]
Test Chowa 17,2[0,000]
Oznaczenia: t-1 oznacza, ze zmienna zostala opdzniona o jeden okres. Symbolami ***, **, * ozna-

czono statystyczng istotno$¢ parametréw odpowiednio na poziomach istotnosci 1%, 5% oraz 10%.
Test F - test badajacy faczna istotnos¢ wszystkich zmiennych, HO: Zmienne s3 facznie nieistotne.
Test F, - test badajacy taczng istotno$¢ zmiennej kategorycznej sektor, Ho: Zmienne sa facznie
nieistotne. Test RESET - test badajacy poprawnos¢ formy funkcyjnej w modelu, HO: Forma funk-
cyjna jest wlasciwa. Test Jarque-Bera - test badajacy normalnos¢ rozkladu reszt, HO: Reszty maja
rozklad normalny. Dla testéw zostata wskazana wartos¢ statystyki testowej oraz p-value [w nawiasie
kwadratowym].

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.

Wsp6lczynnik determinacji dla powyzszych modeli jest podobny i wynosi
0,2267 dla modelu I, 0,2409 dla modelu II oraz 0,2372 dla modelu III. Oznacza
to, ze odpowiednio 22,67%, 24,09% i 23,72% zmiennos$ci wariancji wskaznika
rentownosci z aktywéw ROA jest wyjasniona kolejno modelem I, IT i I1I.

Dla wszystkich modeli przeprowadzono testy statystyczne (dla kazdego
osobno). Pierwszym z nim jest test F, ktéry pozwolit na oceng, czy wszystkie
zmienne uwzglednione w modelu sg istotne statystycznie. Drugi to test RESET,
na podstawie ktérego zbadano forme funkcyjng modeli. Nastgpnym testem jest

test Jarque-Bera weryfikujacy normalno$¢ rozkladu reszt. Z uwagi na uzycie
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odpornego estymatora warstwowego model jest odporny na problem heteroske-
dastycznosci reszt jak i autokorelagji.

Na podstawie testu F dla wszystkich trzech modeli odrzucono hipotezg zero-
w3 0 facznej nieistotnosci zmiennych. Jest to uzasadnione tym, ze p-value dla tego
testu w kazdym modelu wyniosto warto$¢ réwna 0. Na podstawie otrzymanych
wynikéw nalezy stwierdzi¢, ze uzyskano odrzucenie hipotezy zerowe;.

Poprawnos¢ formy funkeyjnej zbadano za pomoca testu RESET. Nalezy
zauwazy¢, ze tylko w modelu I warto$¢ p-value (0,0017) byta mniejsza niz zada-
ny poziom istotnosci. Autorka pracy podjela prébe poprawy formy funkeyjnej
w modelu I poprzez wprowadzenie do modelu interakeji migdzy zmiennymi lub
zmiang ich formy. Niestety podjete dzialania nie przyczynily si¢ do uzyskania po-
zadanych efektéw. W konsekwencji zdecydowano si¢ na przeprowadzenie analizy
wrazliwosci w celu oceny poprawnosci oszacowart modelu. Wspomniana analiza
polega na badaniu, w jaki sposéb zmiany w specyfikacji modelu wplywaja na jego
oszacowania i wyniki. Na jej podstawie potwierdzono, ze mimo trudnosci w do-
stosowaniu formy funkcjonalnej modelu regresji, jego oszacowania s3 poprawne,
co sugeruje, ze model jest adekwatny do analizowanych danych i ma potencjat
do prawidlowego wyjasniania zmiennosci zmiennej zaleznej. W modelu I oraz
I p-value dla testu RESET wyniosto odpowiednio 0,0550 oraz 0,0742. Nalezy
wigc stwierdzié, ze dla tych modeli na zadanym poziomie istotnosci, istnieje brak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, méwiacej o popranej formie funkcyjnej.

Przeprowadzono réwniez test Jarque-Bera. P-value tego testu dla wszystkich
modeli wyniosto 0. Na kazdym poziomie istotnosci odrzucono hipotezg zero-
wa o normalnosci rozkladu czynnika. Jednak z uwagi na wzgledne duza prébe
przyjeto, ze warunek ten nie musi by¢ spelniony, aby uzywaé standardowego
whnioskowania statystycznego.

Ostatnim dokonanym elementem analizy ekonometrycznej byta weryfikacja
czy zmienne ciagle, ktdre zostaly uzyte w modelach sa wspétliniowe, w tym celu
zastosowano statystyke VIF. Przyjeto, ze zmienna jest silnie skorelowana z inny-
mi, jesli warto$¢ statystyki jest wyzsza niz 10. Nie zidentyfikowano zmiennych,
ktére spelnialyby to zatozenie, w zwiazku z tym, analiza wspéHliniowosci nie data
podstaw do usunigcia zmiennych. Statystyki VIF dla wszystkich zmiennych uzy-
tych w kazdym modelu stanowig Zatacznik 1, Tabela Z1.2 niniejszej pracy.
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1.5. PODSUMOWANIE

Po oszacowaniu modeli oraz przeprowadzeniu ich diagnostyki mozliwe jest
zweryfikowanie postawionych we wstepie hipotez badawczych.

Pierwsza hipoteza badawcza zaklada, ze determinanty rentownosci spélek
notowanych na rynku gtéwnym GPW i na NewConnect nie sa stabilne, co su-
geruje konieczno$¢ zastosowania osobnych modeli dla kazdego z tych rynkéw.
W tym celu zostat przeprowadzony test Chowa. Wyniki testu Chowa na kazdym
poziomie istotnosci pozwolily na odrzucenie hipotezy zerowej o facznej stabil-
nosci parametréw, co wskazuje, ze parametry modelu sa rézne dla réznych pré-
bek. Dlatego bardziej precyzyjne jest rozwazanie tych rynkéw oddzielnie, aby
lepiej zrozumie¢ specyficzne czynniki bedace w relacji z ich rentownoscia. Wy-
niki przedstawionych modeli wskazuja na brak podstaw do odrzucenia pierwszej
hipotezy badawcze;.

Druga hipoteza wskazuje, na negatywna zalezno$¢ migdzy zadluzeniem
i rentownoscig. We wszystkich analizowanych modelach wskaznik zadluzenia
jest istotny i ma oszacowanie ujemne. Jest to przestanka do braku podstaw do
odrzucenia hipotezy drugiej. Potwierdza to przypuszczenia, ze postulaty teorii
hierarchii maja wigksza zasadno$¢ nad teorig substytucji w kontekscie polskich
przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa przynoszace wyzsze zyski w mniejszym stop-
niu si¢ zapozyczaja, z uwagi na mozliwo$¢ korzystania z wewngtrznych zrédel
finansowania. Z kolei te mniej zyskowne wykorzystuja zewngtrzne finansowanie
i w zwiazku z tym powigkszaja swéj dtug (Wroriska, 2008).

Trzecia hipoteza dotyczy relacji miedzy plynnoscia a rentownoscia.
We wszystkich analizowanych modelach wskaznik plynnosci okazat si¢ istotny
na kazdym zadanym poziomie istotno$ci i ma oszacowanie dodatnie. Jest to za-
tem argument za brakiem podstaw do odrzucenia hipotezy o pozytywnej relagji
miedzy plynnoscia i rentownoscia. Wigksza plynnos¢ zwicksza zdolnos¢ do spro-
stania zmianom o charakterze konkurencyjnym na rynkach, na ktérych dzialaja
spétki (Deloof 2003). Dodatkowo, zysk traktowany jest jako Zrédto dodatko-
wych przeplywéw pienigznych, co zwigksza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulo-
wania zobowiazan (Jaworski et al., 2018).

Ostatnia hipoteza przedstawiona w pracy wskazuje na negatywna zaleznos¢
miedzy strukturg aktywéw a rentownos$cia. W przeprowadzonym badaniu ba-
dany wskaznik okazal si¢ istotny tylko dla modelu I oraz modelu II. Negatyw-
na relacja struktury aktywéw i rentownosci dla tych modeli wskazuje, ze przed-

sigbiorstwa inwestujg znaczne kwoty w $rodki trwale, ktére nie poprawiajg ich
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wynikéw, lub ze nie wykorzystuja efektywnie swoich srodkéw trwatych (Ghara-
ibeh et al., 2020). Dla spétek notowanych na NewConnect nie wykryto istotnej
statystycznie zaleznosci migdzy strukturg aktywéw a rentownoscia. Moze by¢ to
spowodowane mniejsza iloscig aktywdéw trwalych w tych spélach, ze wzgledu na
ich mlody wiek oraz specyfike branzowa, ktéra czgsto skupia si¢ na sektorach
zwiazanych z nowymi technologiami i innowacjami, gdzie aktywa trwale moga
mie¢ mniejsze znaczenie. Nalezy zatem odrzuci¢ hipoteze o negatywnej relagji
struktury aktywoéw i rentownosci, jako ze nie ma ona odzwierciedlenia we wszyst-
kich badanych modelach.

W pracy oprécz zmiennych wskazanych w hipotezach zbadano réwniez inne
czynniki, dla ktérych moze istnie¢ relacja ze zmienna objasniana. Na poczatku
warto przywola¢ zmienna okreslajaca rozmiar przedsigbiorstwa, ktéra w badaniu
postuzyta jako zmienna kontrolna. We wszystkich badanych pracach autorzy
wskazuja na pozytywna relacje migdzy wielkoscig przedsigbiorstwa i rentowno-
$cia. Podobne oszacowanie uzyskano we wszystkich modelach przedstawionych
w niniejszym badaniu. Zmienna wielko$¢ jest statystycznie istotna i ma osza-
cowanie dodatnie. Wigksze przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ wykorzystania ko-
rzysci skali i dywersyfikacji dzialalnosci, co pozwala im odnosi¢ wigksze sukcesy
w obliczu dostosowari rynkowych i pomaga im obnizy¢ ogélne koszty, zwigksza-
jac w ten sposdb rentowno$¢ (Magas Nunes et al., 2009).

Zmienna okreslajaca wiek dla modeli I i II okazata si¢ nieistotna na kaz-
dym poziomie istotnosci, natomiast dla modelu III jest istotna i ma oszacowa-
nie dodatnie. Moze by¢ to konsekwencja réznic miedzy analizowanym rynkiem
gléwnym i rynkiem alternatywnym. Dla spélek na rynku gléwnym wiek nie jest
istotnym determinantem rentownosci, poniewaz wickszo$¢ tych spélek jest juz
ugruntowana na rynku, a réznice w wieku nie przektadaja si¢ w takim stopniu na
rentowno$¢. Z drugiej strony spétki z NewConnect majg duzo mniejszy staz na
rynku, przez co nawet niewielkie réznice w wieku sa istotne.

Kolejng zmienna uzyta w modelu jest zmienna binarna okreslajaca, czy spét-
ka jest importerem lub eksporterem. Zmienna ta okazala si¢ istotna dla modelu
I i II, natomiast nieistotna dla modelu II. Moze to wskazywa¢ na wigksze znacze-
nie handlu zagranicznego dla spétek z GPW. W modelach uwzgledniono réw-
niez zmienna COVID-19. Dla modelu I oraz III zmienna ta okazala sie istotna
i ma oszacowanie ujemne, natomiast dla modelu II jest nieistotna na kazdym
poziomie istotno$ci. Réznice w istotnosci zmiennej dotyczacej COVID-19 dla
spétek notowanych na GPW i NewConnect moga wynika¢ z odmiennych cha-
rakterystyk tych rynkéw. GPW skupia wicksze spétki z réznych sektoréw gospo-
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darki, ktére maja wicksza zdolno$¢ do adaptacji i stabilniejsze Zrédta przychodéw,
co moze tagodzi¢ skutki pandemii na ich wyniki finansowe. Z kolei NewConnect
jest rynkiem dla mniejszych, czgsto innowacyjnych przedsi¢biorstw i startupéw,
ktére sa bardziej podatne na zewngtrzne wstrzasy, takie jak COVID-19.

Ostatnig analizowana zmienng byla zmienna kategoryczna okreslajaca sek-
tor. Dla kazdego modelu przeprowadzono test na faczng istotno$¢ tej zmienne;j.
Dla modelu I oraz II wyniki testu pozwolily na odrzucenie hipotezy zerowej
o lacznej nieistotnosci zmiennych budownictwo i pozostate ustugi na 10% po-
ziomie istotno$ci, natomiast dla modelu III zmienne te okazaly si¢ tacznie nie-
istotne. Ponownie moze by¢ to zwiazane z charakterystyka spétek notowanych
na NewConnect. Wiele spétek na rynku alternatywnym dziata w sektorach inno-
wacyjnych i technologicznych, ktére mogg mie¢ podobne wyzwania i mozliwosci,
niezaleznie od specyficznej branzy. W rezultacie, zmienno$¢ wynikéw finanso-
wych tych spétek moze by¢ bardziej zwiazana z ogélnymi czynnikami rynkowymi
niz z sektorem, w ktérym operuja.
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STRUKTURA KAPITALU PRZEDSIEBIORSTW

Kazde przedsigbiorstwo stoi przed trudnym zadaniem znalezienia odpo-
wiedniego Zrédla finansowania swojej dziatalnosci. Moze ono skorzysta¢ z we-
wnetrznych lub zewnetrznych Zrédel finansowania. Do wewngtrznych zaliczaja
si¢ wszelkie wygenerowane nadwyzki pieni¢zne, ktére moga pochodzi¢ z zyskéw
z lat ubieglych, rezerw kapitalowych czy tez ze sprzedazy aktywéw firmy (Koksal
et al., 2014). Z kolei zewnetrzne zrédla finansowania obejmujg szeroko pojete
zacigganie dtugu lub emisj¢ whasnych akcji (Meyers et al., 1984).

Przed podjeciem decyzji o wyborze Zrédia finansowania, przedsigbiorstwo
musi przeanalizowaé, na ktére z tych Zrédel moze sobie w danym momencie
pozwoli¢. Odpowiednia struktura kapitatu, czyli wlasciwa proporcja pomiedzy
kapitalem wlasnym a zobowiazaniami przedsigbiorstwa, ma kluczowe znaczenie
dla stabilnosci i rentownosci firmy. Zte decyzje podjete w tym zakresie przez
menadzeréw moga prowadzi¢ do powaznych konsekwencji, w tym do bankruc-
twa. Dlatego zrozumienie czynnikéw wplywajacych na strukture kapitatu oraz
umiejetne zarzadzanie nig stajg si¢ priorytetem w praktyce zarzadzania finansami
przedsigbiorstw.

Z uwagi na sprzeczne wyniki badani w literaturze przedmiotu (Czerwonka,
2022) oraz rézne teorie ekonomiczne dotyczace determinantéw struktury kapita-
tu przedsigbiorstw (np. teoria substytucji i teoria hierarchii Zrédet finansowania),

zdecydowano si¢ na przeprowadzenie wlasnego badania ekonometrycznego.

2.1. Teoria ekonomii dotyczgca struktury kapitatu przedsiebiorstw
Kazde przedsi¢biorstwo posiada swoje potrzeby finansowe, ktére musza

zosta¢ zaspokajane. Takie wydatki musza zosta¢ pokryte z wewngtrznych badz

zewnetrznych zrédet finansowania przedsiebiorstwa. W przypadku, kiedy przed-

sigbiorstwo decyduje si¢ na splatg swoich wydatkéw wewnetrznym Zrédlem
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finansowania, wykorzystuje do tego wygenerowane nadwyzki pieni¢zne, kto-
re moga pochodzi¢ z zyskédw z lat poprzednich, rezerw kapitatowych, czy tez
sprzedazy aktywow spétki. Z kolei, jesli wydatki przedsigbiorstwa splacane sa
zewngtrznym zrédlem finansowania, oznacza to, ze przedsigbiorstwo finansuje
swoje potrzeby zaciagnictymi zobowigzaniami lub wygenerowanymi pieniedz-
mi z emisji akcji. Kazde Zrédlo finansowania charakteryzuja pewne ogranicze-
nia, ktére decyduja o tym, w jakim stopniu z danego Zrédta moze skorzysta¢
dane przedsi¢biorstwo (Heyman et al., 2008). Istnieja teorie ekonomii w zakresie
struktury kapitatu, ktére wskazujg wiele czynnikéw majacych istotne znaczenie
na wielko$¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa.

Niniejszy podrozdzial poswigcono przedstawieniu w chronologiczny sposéb
teorii ekonomii, na ktérych bazuje struktura kapitatu przedsigbiorstw. Ze wzgle-
du na duza liczbe istniejacych teorii dotyczacych badanego zjawiska, zdecydowa-
no si¢ na przedstawienie tylko tych najczgéciej omawianych w literaturze przed-
miotu. W pierwszej czeéci tego rozdziatu opisano Model Modiglianiego-Millera
(model MM), ktérego uznaje si¢ za jedng z pierwszych teorii struktury kapitatu
(Malini¢ et al., 2013). Nastepnie wskazano teorie kosztéw bankructwa oraz teo-
rie kosztéw agencji. Obie te teorie stanowia uzupelnienie brakéw, o ktére byt
obarczony Model MM. Lacznie na podstawie tych trzech teorii struktury kapita-
tu zostala sformutowana teoria substytugji, ktdra zostata opisana w osobnym pod-
rozdziale. Nastgpnie przedstawiono teorie hierarchii zrédel finansowania, ktéra
stoi w kontrascie do pozostatych teorii. Na korcu tego podrozdzialu znajduje si¢

podsumowanie wszystkich przytoczonych teorii.
2.1.1. Model Modiglianiego-Millera

Jedna z najstarszych i najpopularniejszych teorii struktury kapitatu jest mo-
del Modiglianiego-Millera (model MM). Tworcy tego modelu wykazali, ze war-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest niezalezna od struktury jego kapitalu. Wedle
tej teorii, kapital wlasny jest doskonatym substytutem kapitatu obcego. Autorzy
zauwazyli, ze to decyzje inwestycyjne oraz wynikajace z nich rentownosci akty-
woéw przedsigbiorstwa, sa czynnikami decydujacymi o wartoéci rynkowej sp6tki
(Modigliani et al. 1958). Niemniej jednak, na potrzeby opracowania modelu
MM, zalozono wiele istotnych warunkéw, tj.: doskonale konkurencyjny rynek,
brak podatkéw, brak kosztéw bankructwa oraz brak kosztéw transakeyjnych. Jak

si¢ okazalo, w rzeczywistosci spelnienie tych warunkdéw jest niemozliwe. Z tego
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powodu zaczely powstawaé nowe teorie struktury kapitatu przedsigbiorstwa, kt6-
re byly zblizone do rzeczywistych warunkéw rynkowych.

Juz 5 lat pézniej, dokladnie ci sami autorzy poglebili swoje badanie, poprzez
wylaczenie warunku o braku podatkéw w modelu MM. Modigliani et al. (1963)
tworzac zmodyfikowany model MM wykazali, ze rzeczywisty koszt finansowania
dtuznego jest nizszy od nominalnego dzigki efektowi tarczy podatkowej. Dzieje
si¢ tak, gdyz odsetki od zobowiazani obnizaja podstawe do opodatkowania, po-
niewaz zgodnie z przepisami podatkowymi, stanowia koszt uzyskania przycho-
du. Przedsigbiorstwo korzystajace z finansowania dluznego moze korzysta¢ tym
sposobem z dzwigni podatkowej, ktéra prowadzi do wzrostu rentownosci ka-
pitatu wlasnego. Zgodnie z zmodyfikowanym modelem MM, przedsi¢biorstwo
przy finansowaniu powinno jak najbardziej wykorzysta¢ dtug oraz jak najmniej
kapitat wlasny.

2.1.2. Teoria kosztow bankructwa

W pézniejszym czasie, w wyniku wystepowania nierealnych ograniczen
modelu MM, badacze pracowali nad formulowaniem nowych teorii strukeury
kapitalu przedsi¢biorstw. Jednym z gléwnych probleméw modelu MM, jest wy-
kluczenie kosztéw bankructwa z gospodarki. W pracy Baxter (1967) zostata sfor-
mulowana teoria kosztéw bankructwa. Koszty bankructwa wynikajace ze zbyt
wysokiego poziomu zadluzenia przedsi¢biorstwa dzieli si¢ na koszty posrednie
oraz bezposrednie. Za pierwsze z nich uznaje si¢ dzialania, ktére wymuszaja na
przedsigbiorstwie pozyskanie w szybki sposéb plynnosci finansowej. Sg to takie
dzialania jak sprzedaz majatku trwalego po zanizonych cenach, aby jak najszyb-
ciej uzyska¢ dostep do $rodkéw finansowych. W takiej sytuacji powstalym kosz-
tem, bedzie réznica pomigdzy zanizona ceng majatku trwalego, a jego rzeczywista
warto$cia. Posrednie koszty bankructwa bardzo czgsto wystepuja nie w momen-
cie samego bankructwa przedsigbiorstwa, ale znacznie wezesniej — przy pogor-
szeniu sytuacji finansowej spétki. Z kolei kosztami bankructwa bezposrednimi
sa wszystkie koszty wynikajace z braku zdolnosci do splaty zobowiazan przez
przedsigbiorstwo. Sg to wszelkie koszty zwiazane z oplatami sadowymi i admini-
stracyjnymi wynikajacymi ze sporéw miedzy wierzycielami.

Teoria kosztéw bankructwa méwi o tym, ze przedsigbiorstwo nie powin-
no si¢ nadmiernie zadluzaé, ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia kosztéw

bankructwa. Zgodnie z t3 teoria przedsicbiorstwa znacznie bardziej beda
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preferowa¢ kapitaly wlasne niz obce. Teoria ta stanowi jedno z gléwnych zatozeri

teorii substytugji, ktdra zostanie oméwiona w dalszej czgéci pracy.
2.1.3. Teoria kosztow agencji

Jensen et al. (1976) sformulowali w swojej pracy teorie kosztéw agencji.
Teoria ta wprowadza jeszcze inne zalozenie, ktorego brakowato w modelu MM.
Mianowicie mowa tu o konflikcie intereséw pomiedzy akcjonariuszami a kie-
rownictwem przedsigbiorstwa. Akcjonariusze jako whasciciele przedsigbiorstwa
daza do maksymalizacji wartosci swoich akeji poprzez osigganie wysokich zy-
skéw. Kierownictwo, czyli osoby zarzadzajace przedsi¢biorstwem, moze dazy¢ do
zwickszenia swojej wladzy, wynagrodzenia, czy tez komfortu pracy, co czasem
moze by¢ sprzeczne z interesem akcjonariuszy. Za koszty agencji uznaje si¢ koszty
monitorowania (np. zewnetrzny audyt) czy premie.

Z perspektywy strukeury kapitatu przedsi¢biorstwa, spétki powinny korzy-
sta¢ z dtugu, gdyz zadluzenie jest jednym z mechanizméw stuzacych do zmniejsze-
nia konfliktéw intereséw pomiedzy kierownictwem a akcjonariuszami. Zadhuze-

nie moze zwickszy¢ dyscypling finansowg oraz zwigkszy¢ nadzér przez wierzycieli.
2.1.4. Teoria substytucji

W rezultacie prowadzonych badari na przestrzeni lat, sformutowano jed-
na z dwéch gléwnych teorii struktury kapitatu, ktéra jest powszechna po dzi§ —
teorie substytucji (z ang. trade-off theory). Teoria ta uwzglednia elementy wszyst-
kich trzech teorii wymienionych powyzszych podrozdziatach. Niemniej jednak,
za pionieréw teorii substytucji uznaje si¢ autoréw modelu MM, gdyz to na pod-
stawie ich pracy powstala pierwsza teoria odnoszaca si¢ do struktury kapitalu
przedsi¢biorstwa. Teoria kosztéw bankructwa i teoria kosztéw agencji poglebily
i poprawily pierwotne badanie Modigliani et al. (1958).

Teoria substytucji zaklada, ze kazde przedsi¢biorstwo posiada swoja opty-
malna strukture kapitatu. Oznacza to, ze dla kazdej spétki istnieje pewna relacja
pomiedzy kapitatem wlasnym i dtugiem, ktéra maksymalizuje rynkowa wartos¢
przedsigbiorstwa. Zgodnie z modelem MM i teorig kosztéw agencji przedsigbior-
stwo chce zaciaga¢ dtug, aby wykorzysta¢ efekt' tarczy podatkowej oraz ograni-

czaé koszty agencji, jednakze nie moze robi¢ tego w nieskoriczono$é. Zgodnie

! Polega na obnizeniu kwoty podatku dochodowego poprzez odliczenie kosztéw uzyskania finan-
sowania dluznego (odsetek) od przychodéw przed opodatkowaniem.
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z teorig kosztéw bankructwa, wraz ze wzrostem zadluzenia rosng odpowiednio
koszty bankructwa. W zwiazku z powyzszym, kazde przedsigbiorstwo powinno
znalez¢ punkt optymalny, w ktérym jednoczesnie maksymalizuje korzysci oraz
minimalizuje koszty wynikajace z zadtuzania si¢. Dopdki korzysci plynace z tar-
czy podatkowej oraz ograniczenia kosztéw agencji przewyzszaja koszty bankruc-
twa, przedsi¢biorstwo powinno zastapi¢ kapital wlasny dlugiem. Za optymalna
strukture kapitatu nalezy uznac taka relacje, przy ktérej sredni koszt kapitatu jest
najnizszy, a rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa najwyzsza.

Rys. 1. Optymalna struktura kapitatu przedsigbiorstwa zgodna z teoria substytucji

Korzysci
wynikajace
z efektu
tarczy
podatkwoej

Koszty bankructwa

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie przytoczonych teorii struktury kapitatu.

Zgodnie z teorig substytucji wyzsza rentowno$¢ powinna implikowaé wyz-
szy udzial dlugu w finansowaniu przedsi¢biorstwa. Jest to spowodowane tym,
ze rentowane przedsi¢biorstwa maja stosunkowe niskie koszty bankructwa,
co umozliwia im czerpanie korzysci z efektu tarczy podatkowej, ktére sg osiggalne
poprzez zaciaganie dlugu.

W przypadku plynnosci sytuacja wyglada podobnie. Przedsi¢biorstwo,
ktére posiada duzo plynnych aktywéw, ma mozliwo$¢ zamienienia ich na go-
téwke w bardzo krétki i mato kosztowny sposéb. Bedac w posiadaniu gotéw-
ki, przedsi¢biorstwo powinno zaciagna dug, aby wykorzysta¢ korzysci plynace
z tarczy podatkowej.
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Aktywa trwale moga stanowi¢ zabezpieczenie zobowiazan przedsigbiorstwa,
co powoduje zmniejszenie kosztéw emisji dlugu. Akeywa trwale cechuja si¢ tym,
ze sa w mniejszym stopniu narazone na utrat¢ wartosci niz aktywa obrotowe.
W zwiazku z tym, spétka posiadajaca strukture aktywdw, w ktorej przewazaja
aktywa trwate nad aktywami obrotowymi, powinna mie¢ nizsze koszty zwiaza-
ne z ryzykiem bankructwa niz przedsi¢biorstwa, ktérych struktura aktywéw jest
odwrotna. Teoria substytucji wskazuje, ze wysoki udzial aktywéw trwalych we
wszystkich aktywach spétki prowadzi do czgstszego zaciagania dlugu.

Teoria substytucji insynuuje kolejny determinant struktury kapitatu, jakim
jest nieodsetkowa tarcza podatkowa. Jest to stosunek amortyzacji do wszystkich
aktywéw spétki. Amortyzacja zwigksza dostepnos¢ $rodkéw pienigznych spél-
ki poprzez obnizenie podatku dochodowego. Niemniej jednak, nieodsetkowa
tarcza podatkowa jest substytutem tarczy podatkowej, a to prowadzi do tego,
ze przedsi¢biorstwo mniej chetniej bedzie finansowalo si¢ dtugiem.

Rozmiar przedsigbiorstwa determinuje wysoko$¢ kosztéw bankructwa.
Duze przedsi¢biorstwa prowadzg réznorodng dziatalno$é, przez co ryzyko ban-
kructwa w ich przypadku jest znacznie mniejsze niz ma to miejsce dla malych
spélek. Zgodnie z teorig substytucji, spadek kosztéw bankructwa umozliwia
wzrost zadluzenia przedsi¢biorstwa. Z tego powodu, rozmiar przedsi¢biorstwa
posiada dodatnig zalezno$¢ w stosunku do wysokosci zobowiazari przedsigbior-
stwa zgodnie z teorig substytugji.

Teoria substytucji zaklada, ze im przedsi¢biorstwo bardziej si¢ rozwija, tym
mniejsza jest jego stabilno$¢ i tym samym wyzsze koszty bankructwa. To wszyst-
ko powoduje, ze zgodnie z ta teorig istnieje negatywna relacja pomiedzy miara

rozwoju a poziomem zadluzenia przedsi¢biorstwa.
2.1.5. Teoria hierarchii zrodet finasowania

Druga z dwéch gtéwnych teorii struktury kapitatu przedsi¢biorstwa jest
teoria hierarchii Zzrédet finansowania (z ang. pecking order theory), ktéra zostata
sformutowana w pracy Myers et al. (1984). Powstala ona w wyniku poszerzenia
wezesniejszych analiz o wystgpowanie asymetrii informacji inwestorami a me-
nadzerami przedsi¢biorstw. Asymetria informacji ma miejsce, gdy jedna ze stron
posiada wiecej (lepszych) informacji niz druga, co powoduje brak réwnowagi
w sile transakcyjnej. Zgodnie z tg teoria, istnieje hierarchia sposobéw finansowa-
nia przedsigbiorstwa (rys. 2).
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Rys. 2. Hierarchia sposobéw finansowania przedsigbiorstwa zgodnie z teoria hierarchii Zrédet
finansowania

Wewnetrzne Zrodta
finansowania
Zewnetrzne zrodta
@ finansowania

(instrumenty dtuzne)

Zewnetrzne zrédta
@ finansowania
(emisja akcji)

N

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przytoczonych teorii ekonomii.

W oparciu o teorie hierarchii zrédel finansowania wykazano,
ze przedsigbiorstwa preferujg korzystanie z wewngtrznych zrédet finansowania,
gdyz menadzerowie spétek posiadaja dokladng wiedzg na temat wartosci spétki
oraz jej perspektyw rozwoju. Z tego powodu najchetniej decyduja si¢ przekazaé
wygenerowany zysk na dalsze finansowanie firmy. W przypadku braku mozliwo-
$ci finansowania przedsigbiorstwa przy uzyciu wewnetrznego zrédta finansowania,
kolejnym optymalnym wyborem powinno by¢ finansowanie przedsi¢biorstwa za
pomocy zaciagni¢cia dlugu. Wedtug tej teorii strukeury kapitalu, najgorszym
sposobem finansowania dla przedsigbiorstwa, jest emisja akcji. Po pierwsze, in-
westorzy zewngtrzni majg stosunkowo mala wiedz¢ o spélce, a to powoduje, ze
premia za ryzyko inwestoréw powinna by¢ duza i jednoczesnie wyzsza niz przy
zaciaggnieciu dlugu. Dhuznicy wymagaja nizszej stopy zwrotu w poréwnaniu do
akcjonariuszy, poniewaz przystuguja im wyzsze roszczenia do majatku. Po drugie,
emisja akcji sygnalizuje pogorszenie sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa wzgle-
dem rynku. W dtuzszej perspektywie, moze to doprowadzi¢ do spadku ceny akeji
tego przedsi¢biorstwa.

Zgodnie z ta teoria, wysoki poziom rentownosci powinien powodowad

ograniczanie zadluzenia przedsi¢biorstwa. Wysoki stosunek plynnych aktywéw
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obrotowych powoduje te same rezultaty. Wygenerowane srodki pieni¢zne z pro-
wadzonej dziatalnosci lub z szybkiej sprzedazy plynnych aktywéw, stwarzaja moz-
liwos¢ na przekazanie ich na dalsze samofinansowanie sp6tki. To powinno by¢ jej
priorytetem w my$] tej teorii struktury kapitatu.

W przypadku wzrostu nieodsetkowej tarczy podatkowej, zaleznos¢ pomie-
dzy zaciaganym dlugiem bedzie ponownie ujemna. Wzrost amortyzacji generuje
wolne przeplywy pieni¢zne, ktére zgodnie z teoria hierarchii Zrédet finansowania
powinny zosta¢ wykorzystane na samofinansowanie. Nalezy zauwazy¢, ze zardw-
no teoria substytucji oraz teoria hierarchii Zrédet finansowania sa zgodne co do
relacji tego determinanta struktury kapitatu przedsi¢biorstw

Struktura aktywéw wyrazona jako stosunek aktywéw trwalych do wszyst-
kich aktywoéw firmy z perspektywy teorii hierarchii zrédet finansowania przekla-
da si¢ na poziom asymetrii informacji. Zaréwno menadzerowie, pracownicy oraz
potengjalni inwestorzy spétki znaja dokladna wartos¢ aktywéw trwatych, dlatego
przedsigbiorstwa z wysoka warto$cia wskaznika struktury aktywéw charaktery-
zujg si¢ niska asymetria informacji oraz niskim kosztem kapitatu wlasnego. To
powoduje, ze takie przedsi¢biorstwa beda w mniejszym stopniu korzystaé z finan-
sowania zewnetrznego.

Nalezy uzna¢, ze zalezno$¢ pomiedzy rozmiarem przedsi¢biorstwa a pozio-
mem zadluzenia jest nieokreslona w mysl teorii hierarchii Zrédet finansowania.
Jest to spowodowane tym, ze z jednej strony wigksze firmy cz¢sto maja dostgp
do tafiszego kapitatu wlasnego. Wynika to z faktu, ze wigksze firmy sg zazwyczaj
bardziej uznawane i maja lepszy dostgp do rynkéw finansowych. Majac wigksza
reputacj¢ i stabilno$¢, spotki mogg uzyskaé korzystniejsze warunki finansowania
dtugiem. W przypadku koniecznosci poskakania srodkéw na pokrycie kosztéw
prowadzonej dziatalnosci, przedsi¢biorstwa zdecyduja si¢ na zadluzenie. Z dru-
giej strony za$, koszty zwiazane z emisja akcji s proporcjonalnie nizsze dla du-
zych spotek ze wzgledu na efekty skali, co czyni t¢ opcje bardziej atrakcyjng w po-
réwnaniu do zadtuzenia.

Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania rozwijajace si¢ przedsiebior-
stwa beda posiadaly relatywnie wigkszy poziom zadtuzenia. Wynika to z faktu, iz
takie przedsigbiorstwa beda potrzebowaly odpowiedniego wzrostu finansowania
zewngtrznego, aby umozliwi¢ im swéj rozwéj. W takiej sytuacji przedsigbiorstwa

beda perforowaly zadtuzenie dlugiem niz emisje akgji.
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2.1.6. Podsumowania teorii ekonomii dotyczacych struktury kapitatu
przedsigebiorstwa

Z przedstawionych teorii nalezy wyrézni¢ dwie gléwne: teorie substytucji
oraz teorie hierarchii Zrédel finansowania. Pierwsza z nich powstata w wyniku
polaczenia zalozenn modelu MM, teorii kosztéw bankructwa oraz teorii kosztéw
agengji. Druga z nich oparta jest gléwnie na zalozeniu o asymetrii informacji.
Te dwie teorie struktury kapitalu sa do siebie sprzeczne. Z tego powodu war-
to przeprowadza¢ badania empiryczne determinantéw struktury kapitatu, aby
w pelni uchwyci¢, ktéra teoria ekonomii jest blizsza rzeczywistosci.

W tabeli 1 podsumowano kierunki zaleznosci wybranych czynnikéw na
strukture kapitalu przedsigbiorstwa na podstawie obydwu teorii.

Tabela 1. Kierunki relacji wybranych czynnikéw na strukeure kapitatu przedsi¢biorstwa w oparciu
o teorie ekonomii

Czynnik Teoria substytucji | Teoria hierarchii Zzrédet finansowania

Rentownosé + -

Struktura aktywéw + -

Plynnos¢ + -

Nieodsetkowa tarcza podatkowa - -

Wielkosé + +/-

Rozwidj - +
Oznaczenia: ,+" oznacza dodatnig relacje; - oznacza ujemna relacje; ,,+/-” oznacza nieokreslona
relacje.

Zrédlo: Opracowanie whasne, na podstawie literatury przedmiotu.

Obydwie te teorie stanowig teoretyczne podloze zaleznosci pomiedzy struk-
turg kapitatu przedsi¢biorstwa a jej determinantami. Rézne kierunki (pozytywna
lub ujemna) zaleznosci odpowiednich determinantéw struktury kapitatu, beda
charakteryzowaly odpowiednio teorie substytucji lub teorie hierarchii zrédet
finansowania. Wspomniane teorie postuzy do postawienia hipotez badaw-
czych dla analizy empirycznej, ktora zostala przedstawiona w dalszej czesci

niniejszej pracy.
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2.2. PRZEGLAD LITERATURY DOTYCZACEJ STRUKTURY KAPITAtU
PRZEDSIEBIORSTW

W niniejszym podrozdziale zostanie przedstawiony przeglad literatury
w kontekscie determinantéw struktury kapitatu przedsigbiorstw w réznych regio-
nach $wiata. W tej cz¢sci pracy przeanalizowano zmienne objasniane oraz zmien-
ne objasniajace wykorzystane w dotychczasowych badaniach wraz z ich podzia-
fem na odpowiednie kategorie. Analiza wspomnianych skladowych pozwolita
zobrazowa¢ kontekst calego badania oraz uporzadkowa¢ dotychczasowe wyniki.

W niniejszym podrozdziale przedstawiono osobno analiza literatury, ktérej
przedmiotem sg polskie przedsi¢biorstwa pod katem tego, co juz zostalo zbada-
ne w tym temacie w Polsce. Na samym koricu tego podrozdziatu znajduje si¢
podsumowanie literatury przedmiotu. Jest to bardzo istotny fragment pracy,
gdyz zostanie tam przedstawiona argumentacja tego, jaka warto$¢ dodana niniej-
sze badanie moze wnie$¢ do badani determinantéw struktury kapitatu polskich

przedsigbiorstw.
2.2.1. Wskazniki okreslajace strukture kapitatu

Literatura przedmiotu (m. in. Czerwonka, 2022; Kuc et al., 2021) przedsta-
wia zmienng objasniana w réznych formach. Zdecydowanie najcz¢sciej uzywano

jej w trzech postaciach, ktére wygladaja nastepujaco:

*  Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego: przedstawia stosunek zobo-
wigzan krétkoterminowych? do wszystkich aktywdéw;

*  Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego: przedstawia stosunek zobo-
wigzan dhugoterminowych?® do wszystkich aktywéw;

*  Wskaznik zadluzenia catkowitego: przedstawia stosunck zobowigzari
catkowitych? do wszystkich aktywéw.

Co do zasady, powyzsze wskazniki prezentuja strukture kapitalu w innym
ujeciu. Pierwszy z nich przedstawia strukture najbardziej dynamicznych Zrédet
finansowania przedsi¢biorstw. Wysoka wartos¢ zadhuzenia krétkoterminowego

niesie ze sobg szereg zagrozen dla kondycji finansowej i ekonomicznej spétki.

2 Za zobowiazania krétkoterminowe przyjmuje si¢ wszystkie zobowiazania, ktére posiadaja termin
zapadalnosci mniejszy niz 1 rok.

* Zazobowiazania krétkoterminowe przyjmuje si¢ wszystkie zobowiazania, ktére posiadaja termin
zapadalnosci wigkszy niz 1 rok.

4 Za zobowiazania catkowite przyjmuje si¢ sume wszystkich zobowiazari przedsigbiorstwa.
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Koksal et al. (2014) wskazuja, ze gléwnym ryzykiem finansowym posiadania zbyt
wysokiej wartosci tego wskaznika, jest tak zwane ryzyko zapadalnosci, ktére pole-
ga na braku plynnych aktywéw w momencie splaty zobowiazania. Drugi wskaz-
nik przedstawia strukturg niedynamicznych zrédet finasowania. Wysoka wartos¢
zadtuzenia dtugoterminowego powoduj¢ szereg ryzyk finansowych. Przyktadem
moze by¢ ryzyko wzrostu kosztéw finansowania zobowigzan dtugoterminowych,
ktére moga si¢ znacznie zwickszy¢ w przysztosci ze wzgledu na zamiany warun-
kéw rynkowych. Trzeci wskaznik, przedstawia strukture wszystkich zobowiazan
spotki. Przez wigkszo$¢ badaczy jest on uznawany za najbardziej stosowny do
badania danego zjawiska ze wzgledu na to, ze dostarcza on najbardziej wiarygod-
nych informagji o strukturze kapitatu danej spéiki.

W literaturze przedmiotu zdarza sig, ze przeprowadzono badanie wykorzy-
stujac te trzy zmienne objasniane jednoczes$nie w osobnych modelach (np. Koksal
etal., 2014; Ku¢ et al., 2021). Nie zmienia to faktu, ze w takich pracach, wskaz-
nik zadluzenia catkowitego byt gléwna zmienng objasniana w calym badaniu.
Formulowanie kluczowych wnioskéw, bylo przeprowadzane na modelach wyko-
rzystujacych wiasnie ten wskaznik jako zmienna objasniana. Co do zasady, pozo-
stale wyestymowane modele, w ktérych zmiennymi objasnianymi byly pozostate
dwa wskazniki stanowity dodatkowe poszerzenie badan.

W dalszej analizie literatury przedmiotu, zostal uchwycone to, ze osza-
cowania parametréw przy zmiennych objasniajacych przyjmuja rézne war-
to$ci w zaleznosci od tego, jaka zmienna objasniania zostala wykorzystana

w danym modelu.
2.2.2. Wskazniki rentownosci

W kazdej pracy z literatury przedmiotu wykorzystano co najmniej jedna
zmienng objasniajaca, ktdra jest wskaznikiem mierzacym rentowno$¢ przedsie-
biorstwa. Wskaznik ten prezentowal si¢ nieco inaczej w zaleznosci od danej pracy
badawcze;.

Najczgéciej uzywanym wskaznikiem, mierzacym rentowno$¢ przedsigbior-
stwa jest rentowno$¢ aktywéw ogétem (ROA), ktéry mierzy stosunek zysku
z dziatalnosci operacyjnej wzgledem aktywéw ogdtem. Wskaznik ten okreslony
we wspomniany sposob byl uzywany zdecydowanie najczesciej sposrédd wszyst-
kich wskaznikéw rentownosci. Zdarzalo si¢ tez w pojedynczych badaniach,
ze wskaznik ROA byl liczony na troch¢ inne sposoby. Przykladem tego jest praca
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Alipour et al. (2015), w ktdrej ten sam wskaznik zdefiniowano jako stosunek
zysku (straty) z lat ubieglych do wszystkich aktywdw.

Relatywnie rzadziej stosowanym wskaznikiem rentownosci byl wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), kt6ry wyraza stosunek zysku netto wzgle-
dem wielkosci kapitatu whasnego spétki. ROE zostal zastosowany chociazby w ta-
kich pracach jak: Malini¢ et al. (2013) oraz Cevheroglu-Acar (2018). Jeszcze
innym wskaznikiem mierzacym rentowno$¢ przedsiebiorstwa, ktéory zostat uzyty
w badaniach z literatury przedmiotu, jest dZzwignia operacyjna (stosunek pomig-
dzy zyskiem (strata) z dziatalnosci operacyjnej, a suma przychodéw ze sprzedazy
oraz innych przychodéw operacyjnych). Wskaznik ten zostal wykorzystany w ba-
daniu Imtiaz et al. (2016).

We wszystkich wybranych pracach z literatury przedmiotu, parametr osza-
cowania przy wskazniku rentownosci osiggal ujemne wartosci bez wzgledu na
to, ktéra zmienna objasniana byta wykorzystywana w modelu. Na tej podstawie
nalezy stwierdzi¢, ze cala literatura przedmiotu wskazuje na to, ze rentownos¢

posiada negatywng relacje w stosunku do poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa.
2.2.3. Wskazniki okreslajgce strukture aktywow

W kazdej pracy badawczej z literatury przedmiotu, wykorzystano takze
wskaznik mierzacy strukture aktywéw jako kolejng zmienna objasniajaca struk-
ture kapitatu przedsi¢biorstwa. Co do zasady, wszyscy autorzy prac z literatury
przedmiotu sg zgodni co do okreslenia tego wskaznika. W dotychczasowych ba-
daniach wskaznik struktury aktywéw jest okreslony w identyczny sposob. Wskaz-
nik ten mierzy stosunek aktywéw trwalych wzgledem wszystkich aktywéw.

W swojej pracy Czerwonka et al. (2019) podkreslajg istotno$¢ oraz zasadnosé
uzywania tego wskaznika w kontekscie niniejszego tematu badawczego. Aktywa
trwale stanowia dobre zabezpieczenie zobowiazari i sa w mniejszym stopniu niz
aktywa obrotowe narazone na utrat¢ warto$ci w przypadku zaburzen finansowych.
Wyniki badan empirycznych z literatury przedmiotu wskazuja nieokreslony kie-
runek relacji tego wskaznika w stosunku do poziomu zadtuzenia przedsi¢biorstwa.

W modelach, gdzie zmienng objasniang byl wskaznik zadtuzenia krétkoter-
minowego relacja pomiedzy obydwoma wskaznikami byla ujemna. Wyjatkiem
byla praca autorstwa Cevheroglu-Acar (2018), w ktérej to ta relacja byla do-
datnia. W przypadku gdy zmienna objasniang w modelu byl wskaznik zadlu-
zenia dlugoterminowego, oszacowanie parametru przy wskazniku rentownosci

posiadalo przewaznie dodatnie oszacowanie. Niemniej jednak, prace takie jak
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chociazby Bayrakdaroglu et al. (2013) oraz Cevheroglu-Acar (2018) stanowia wy-
jatki. W pierwszej wymienionej pracy oszacowanie parametru wskaznika rentow-
nosci wyszto ujemne, a w drugiej pracy - nieistotne statystycznie. Modele posia-
dajace za zmienng objasniana wskaznik zadtuzenia catkowitego wykazywaly rézne
zalezno$ci w stosunku do zmiennej okreslajacej strukture kapitalu. W lite-
raturze przedmiotu, dominujacy zaleznoscia pomiedzy tymi wskaznikami sa

wartosci ujemne.
2.2.4. Wskazniki ptynnosci

W znacznej wigkszosci artykutach naukowych z literatury przedmiotu wy-
korzystano wskaznik plynnosci jako zmienna objasniajaca strukture kapitatu.
Najczeéciej okreslano ten wskaznik jako stosunek aktywédw obrotowych do zobo-
wigzan krétkoterminowych. Wyjatkiem stanowily badania Alipour et al (2015)
oraz Serghiescu et al (2014). W pierwszej wymienionej pracy wskaznik ten zostat
wyrazony jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych o zobowiazania
krétkoterminowe do wszystkich aktywéw. Z kolei w drugiej, wskaznik ten zostal
okreslony jako stosunek gotdwki i jej ekwiwalentéw do wszystkich aktywéw.

Mardan et al. (2023) w swojej pracy zauwaza problematyke interpretacji
plynnosci w stosunku do badanego zjawiska. Wedtug tego autora z jednej strony,
przedsigbiorstwa o wyzszej plynnosci sa w stanie mie¢ wyzszy wskaznik struktu-
ry kapitatu dzigki intuicji, Ze sa one w stanie w stanie sprosta¢ krétkotermino-
wym zobowiazaniom. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa z aktywami o wyzszej
plynnosci moga wykorzystywa¢ te aktywa do samodzielnego finansowania swojej
dziatalnosci, a nie do korzystania z finansowania dtuznego.

Wspomniany problem potwierdzaja wyniki badan calej zebranej literatu-
ry przedmiotu. We wszystkich modelach, w ktérych zmienng objasniang jest
wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego, zaleznos$¢ ze wskaznikiem plynnosci
jest ujemna. Z kolei, w modelach, w ktérych zmienng objasniang jest wskaz-
nik zadluzenia dlugoterminowego, ta sama zalezno$¢ jest przewaznie dodatnia’.
W przypadku modeli, gdzie zmienna objasniang byt wskaznik zadtuzenia catko-
witego, bardzo cigzko jest wskaza¢ kierunek zaleznosci ze wskaznikiem plynnosci.

Wyniki sa bardzo zréznicowane, nieznaczenie dominuje ujemna zaleznos¢.

> Negatywna zaleznos¢ otrzymano w badaniu Cevheroglu-Acar (2018), a nieistotna statystycznie
w badaniu Czerwonka et al (2021).
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2.2.5. Miary okreslajace rozmiar przedsiebiorstwa

W zdecydowanej wigkszosci prac z literatury przedmiotu zbadano relacje po-
miedzy rozmiarem a struktura kapitatu przedsigbiorstw. Badacze okreslali rozmiar
przedsi¢biorstwa za pomoca dwéch charakterystyk — logarytm aktywéw ogétem
lub logarytm przychodéw ze sprzedazy (Koksal et al., 2014; Cortez et al., 2012).

Kazimierska-J6zwiak et al. (2015) zauwazaja, ze co do zasady duze przedsie-
biorstwa sa bardziej zdywersyfikowane i mniej zagrozone ryzykiem bankructwa,
co pozwala im na korzystanie z zewngtrznego finansowa w wigkszym stopniu niz
male przedsigbiorstwa. Z drugiej strony w pracy Czerwonka et al. (2019) zauwa-
zano, ze zgodnie teoria hierarchii zrédel finansowania kierunek relacji pomiedzy
rozmiarem a poziomem zadtuzenia przedsi¢biorstwa jest nieokreslony.

Potwierdzaja to wyniki badari empirycznych. Mianowicie, bardzo cigzko
jest okredli¢ kierunek zaleznosci migdzy rozmiarem przedsi¢biorstwa, a wskaz-
nikiem zadtuzenia krétkoterminowego lub wskaznikiem zadtuzenia catkowitego.
Jedynie w modelach, gdzie zmienng objasniang byt wskaznik zadluzenia dlugo-
terminowego, nalezy zauwazy¢ dominujaca dodatnig zalezno$¢ pomigdzy rozmia-

rem a poziomem zadtuzenia przedsicbiorstwa.
2.2.6. Wskazniki okreslajgce rozwoj przedsiebiorstwa

Praca Serghiescu et al. (2014) jest jedynym badaniem ze zgromadzonej li-
teratury przedmiotu, w ktérym nie zbadano zaleznosci pomiedzy wskaznikiem
dotyczacym rozwoju przedsigbiorstwa a struktura kapitatu. W pozostatych bada-
niach wykorzystywano zréznicowane wskazniki okreslajace rozwéj przedsigbior-
stwa. Dwoma dominujacymi wskaznikami byta zmiana procentowa rok do roku
aktyw6w razem oraz przychodéw ze sprzedazy.

Wydaje sig, ze przedsi¢biorstwa rozwijajace si¢ moga zwigksza¢ swoje finan-
sowanie zewnetrzne w celu dalszej ekspansji swojej dziatalnosci. Z drugiej stro-
ny, przedsi¢biorstwa rozwijajace si¢, mogg takze osiagnaé ten sam efekt poprzez
zwigkszenie kapitalu wlasnego, co bedzie prowadzito do odwrotnych skutkdéw.
To zostato zauwazone w badaniu Alipour et al. (2015).

Wyniki badari zgromadzonej literatury przedmiotu sa niejednoznaczne
w tym aspekcie. Bardzo cigzko doszukad si¢ przewazajacej zaleznosci pomigdzy
wskaznikami okre§lajacymi wielko$¢ przedsiebiorstwa a zmiennymi objasniany-

mi (w kazdej z trzech postaci).
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2.2.7. Wskaznik okreslajacy nieodsetkowg tarcze podatkowa

Kolejng zmienng objasniajaca strukture kapitatu przedsigbiorstwa moze by¢
wskaznik nieodsetkowej tarczy podatkowej. Wyraza si¢ go za pomoca stosunku
amortyzacji do catkowitych aktywow przedsi¢biorstwa.

Pepur et al. (2016) w swoim badaniu zauwazaja, ze wskaznik ten moze by¢
istotnym w badanym zjawisku ze wzgledu na to, ze jest on substytutem odsetko-
wej tarczy podatkowej. Innymi stowami nieodsetkowa tarcza podatkowa moze
istotnie zmniejszy¢ potencjalne korzysci podatkowe wynikajace z zadluzenia.

Podobnie jak poprzednio, wyniki badan zgromadzonej literatury przed-
miotu s3 niejednoznaczne w tym aspekcie. Bardzo cigzko doszukal si¢ stalej
zalezno$ci pomiedzy nieodsetkows tarcza podatkows a wszystkimi zmiennymi

objasnianymi.

2.2.8. Inne zmienne objasniajgce wykorzystywane w zebranej
literaturze

W powyzszej czgéci pracy wyrdzniono szes¢ gtéwnych kategorii zmiennych
objasniajacych, ktére byly uzywane przed badaczy najczesciej. Istnieje jednak
jeszcze kilka zmiennych objasniajacych, ktére byly uzywane w zebranej literatu-
rze relatywnie rzadziej. W tym miejscu zostang one po krdtce wymienione.

Ku¢ et al. (2021) w swojej pracy w celu wyjasnienia struktury kapitatu
przedsi¢biorstw uzyl zmiennej opisujaca luke pienig¢zna, ktdra zostata wyrazo-
na za pomoca sumy z dni zalegania zapaséw oraz dni zalegania sprzedazy po-
mniejszong o dni zaleglych zobowiazai. Zmienna ta byla nieistotna statystycznie
w modelach z kazdg z trzech zmienng objasniang w kazdej z trzech postaci.

W pracach Alipour et al. (2015) oraz Serghiescu et al. (2014) wykorzystano
takze wskaznik zuzycia aktywédw okreslony jako stosunek przychodéw ze sprze-
dazy do wszystkich aktywéw. W kazdym modelu relacja pomigdzy tym wskazni-
kiem, a zmienng objasniang byta dodatnia.

Wiek spétki zostal wybrany jako zmienna objasniajaca strukture kapita-
tu w pracy Mardan et al. (2023). Przeprowadzono w niej badanie na spétkach
z Indonezji, w ktérym zmienna objasniang byt wskaznik zadtuzenia catkowitego.
Zidentyfikowano brak statystycznej zaleznosci pomiedzy wskaznika zadtuzenia
catkowitego, a wiekiem przedsigbiorstwa.

W pieciu badaniach ze zgromadzonej literatury przedmiotu zbadano tak-

ze, czy zmiana procentowa inflacji oraz realnego PKB miata istotne znaczenie
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dla badanego zjawiska. Nie mozna jednak wskaza¢ jednolitego kierunku relacji
tych zmiennych w stosunku do poziomu zadluzenia przedsigbiorstw. Ku¢ et al.
(2021), Pepur et al. (2016) oraz Czerwonka et al. (2021) uzyli w swoich pra-
cach wskaznika rozwoju sektora bankowego. Wskaznik ten zostat okreslony jako
stosunek wartosci wszystkich udzielonych kredytéw przez banki w danym kraju
w danym roku w stosunku do krajowego realnego PKB tez w tym samym roku.
Zalezno$¢ pomiedzy ta zmienng a zmiennymi objasnianymi w trzech postaciach
jest niejasna. Koksal et al. (2014). wykorzystat w swoim badaniu réwniez warto$¢
wysokosci sumy zaplaconych odsetek oraz podatku dochodowego. Z przepro-
wadzonego badania wyniklo, ze zmienna ta posiada dodatnig relacj¢ z kazdym
wskaznikiem okreslajacym strukture kapitatu.

Jeszcze innym wskaznikiem, ktéry zostal wykorzystany jako determinant
struktury kapitatu przedsigbiorstw, jest wskaznik wyptaconej dywidendy. Baral
(2004) zdefiniowal go jako stosunek wyplaconej dywidendy do wielkosci akty-
wow ogdtem. Przeprowadzone badanie pozwolilo zidentyfikowa¢ ujemna relacje
pomiedzy wspomnianym wskaznikiem, a wskaznikiem zadluzenia catkowitego.

Ostatnim wskaznikiem ze zgromadzonej literatury przedmiotu, ktéry zo-
stal wykorzystany jako zmienna objasniajaca byt wskaznik podatku dochodowe-
go, ktéry definiuje si¢ jako stosunek podatku dochodowego do aktywéw ogétem
Wskaznik ten zostal uzyty przez Ku¢ et al. (2021) oraz Alipour et al. (2015).
W pierwszym wymienionym badaniu zmienna ta okazala si¢ nieistotna statystycz-
nie we wszystkich modelach, w ktérych zmiennymi objasnianymi byly wszystkie
trzy wskazniki okreslajace strukture kapitatu. Z kolei z drugiego badania wyniklo,
ze wskaznik podatku dochodowego posiada dodatnia zalezno$¢ ze wskaznikiem
zadtuzenia catkowitego i krétkoterminowego oraz ujemna zaleznos¢ ze wskazni-

kiem zadluzenia dtugoterminowego.

2.2.9. Badania struktury kapitatu, ktorych przedmiotem sa polskie
przedsiebiorstwa

W tej czesci pracy zostanie przedstawiona literatura, ktéra przedstawia ba-
dania struktury przedsigbiorstwa, w ktérych badanymi jednostkami byly polskie
przedsigbiorstwa. Ta odr¢bna analiza ma na celu po pierwsze przedstawienie tego
co juz zostata zbadane w tym temacie w Polsce, a po drugie wskazanie wartosci
dodanej jaka niniejsza praca wniesie do badai dotyczacych struktury kapitatu
polskich przedsigbiorstw.
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Juz na samym poczatku nalezy zaznaczy¢, ze polska literatura w tym zakre-
sie nie jest szczegblnie obszerna. Wigkszo$¢ polskich prac dotyczacych strukeury
kapitalu stanowi jedynie przeglad prac badawczych w tej tematyce na calym $wie-
cie. Jest relatywnie niewiele prac, w ktérych dokonano analizy empirycznej na
prawdziwych danych finansowych wzietych ze sprawozdan finansowych polskich
przedsigbiorstw. Istniejace empiryczne badania przewaznie zostaly dokonywane
na bardzo malych prébach obserwacji (np. tylko przedsi¢biorstwa z poszczegdl-
nego sektora). Prace te wykorzystujg malg liczb¢ zmiennych objasnianych. Jest
to zazwyczaj sze$¢ tych samych wskaznikéw finansowych: wskaznik rentow-
nosci, wskaznik strukeury aktywéw, wskaznik plynnosci, nieodsetkowa tarcza
podatkowa, miara okreslajaca rozmiar przedsi¢biorstwa oraz miara okreslajaca
rozwdj spoiki.

W badaniu Mazur (2007) przeprowadzono badanie na prébie 238 polskich
niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na warszawskiej gieldzie papieréw
warto$ciowych (GPW). Nie wiadomo jednak, czy ta prébka obserwacji stanowi
wszystkie niefinansowe przedsigbiorstwa notowane na GPW. Badanie te nie jest
takze zbyt aktualne, poniewaz pochodzi z 2007 roku. Za zmienng objasniang
wykorzystano w pracy wskaznik zadtuzenia catkowitego. Kazmierska-Jozwiak et
al. (2015) przeprowadzifa analize dla 111 niefinansowych przedsiebiorstw no-
towanych na GPW na podstawie danych finansowych z lat od 2002 do 2012.
Ponownie autorka nie wyjasnia, dlaczego przy doborze préby zdecydowano sig
na taki zakres spolek. W badaniu takze wykorzystano tylko jedng zmienng ob-
jasniana - wskaznik zadtuzenia catkowitego. Jeszcze innym badaniem, w ktérym
jednostkami badanymi byto 335 niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na
GPW zostalo przeprowadzone przez Jaworski et al. (2019). W tej pracy postuzo-
no si¢ danymi finansowymi z lat od 1998 do 2012 roku dla spétek z sektora ustug.
Autorzy tej pracy zdecydowali si¢ poszerzy¢ badanie dodajac do niego jeszcze
jedna zmienna objasniana (wskaznik zadluzenia dtugoterminowego) oprécz tej
wykorzystywanej w dwéch powyzej przytoczonych pracach.

Praca, w ktdrej przeanalizowano wszystkie 3 zmienne objasniane bylo ba-
danie Czerwonka (2022). W tej pracy oprécz polskich przedsigbiorstw, zbada-
no takze osobno portugalskie spotki. Badanie zostalo oparte na bardzo szerokiej
prébce obserwacji. Analizie zostaly poddane ponad osiemdziesiat tysigcy polskich
przedsigbiorstw. Dane finansowe spétek zostaly uwzglednione z lat od 2010 do
2017 roku.

Po przenalizowaniu badari determinantéw struktury kapitatu, ktérych
przedmiotem s3 polskie przedsi¢biorstwa, w nastegpnym podrozdziale zostata
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wskazana luka badawcza, ktéra niniejszej pracy chce wypelni¢ przeprowadzajac
badanie empiryczne.

2.2.10. Podsumowanie przegladu literatury

Zwazywszy na powyzej przedstawiony przeglad literatury, analiza ekono-
metryczna przeprowadzona w niniejszej pracy, ma zadanie wypeltni¢ luke ba-
dawcza w polskiej literaturze dotyczacej badai dotyczacych determinantéw
struktury kapitalu. Za luke badawcza uznano fake, iz polskie badania empirycz-
ne dotyczace niefinansowych spétek notowanych na GPW mozna polepszy¢
z dwéch powodéw.

Po pierwsze, przeprowadzone polskie prace empiryczne w tej tematyce wy-
korzystuja nieaktualne dane finansowe przedsi¢biorstw notowanych na GPW.
Wartoécia dodang byloby przeprowadzenie badania w okresie pandemicznym,
aby uchwy¢ jak wtedy ksztatltowalo si¢ badane zjawisko.

Po drugie, polska literatura przedmiotu ogranicza si¢ do wykorzystania bar-
dzo niewielu zmiennych objasniajacych (najczesciej szesciu tych samych takich
jak: wskaznik rentownosci, wskaznik struktury aktywéw, wskaznik plynnosci,
nieodsetkowa tarcza podatkowa, miara mierzaca wielko$¢ spétki oraz miara mie-
rzaca rozwdj przedsigbiorstwa), ktére determinuja strukture kapitatu. Poszerzono
literatur¢ przedmiotu o dodanie nowych zmiennych, ktére sa zaczerpniete z ba-
dan zagranicznych oraz takich, ktérych nie zidentyfikowano do tej pory w litera-

turze przedmiotu. Zostalo to szerzej oméwione w dalszej czgsci pracy.

2.3. ANALIZA EMPIRYCZNA DOTYCZACA STRUKTURY KAPITAtU
NIEFINANSOWYCH PRZEDSIEBIORSTW NOTOWANYCH NA GPW

Po przedstawieniu teorii ekonomii oraz przegladu literatury dotyczacej deter-
minantéw struktury kapitatu przedsi¢biorstw, przystapiono do przeprowadzenia
badania empirycznego, ktérego odpowiednie etapy zostaly opisane w niniejszym
rozdziale. Podzielono go na pig¢ czgsci. W pierwszej z nich opisano wykorzysty-
wane w badaniu Zrédta danych. W drugiej czgéci przedstawiono zmienne wyko-
rzystane w analizie ekonometrycznej wraz z ich charakterystykami. Nastepnie
przedstawiono hipotezy badawcze oraz oméwiono metodyke badawcza. W ostat-
niej czgdci niniejszego rozdzialu przedstawiono wyniki modelu ekonometrycz-

nego oraz zweryfikowano je z wezesniej postawionymi hipotezami badawczymi.
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2.3.1. Opis bazy danych

W celu zagwarantowania rzetelnosci i poprawnosci wynikéw, do badania
wykorzystano wiarygodne bazy danych. Wybér odpowiedniego zrédta danych
stanowi elementarna cz¢$¢ badania empirycznego. Dokladnos¢ wynikéw badania
sa bezposrednio zalezne od jakosci uzytych danych. Zapewnienie wiarygodnego
zrédla danych jest kluczowe dla realistycznych wynikéw przeprowadzonego ba-
dania empirycznego.

Dane wykorzystane w niniejszej pracy pochodza z dwéch réznych zrédel.
Dane finansowe pochodza z serwisu internetowego EMIS (ang. Emerging Mar-
kets Information Service). Portal EMIS oferuje dostep do raportéw o firmach,
analiz branzowych, informacji o rynkach kapitalowych, prognoz ekonomicznych,
wiadomosci biznesowych i politycznych oraz danych finansowych spélek z po-
nad 197 rynkéw wschodzacych. Uzytkownicy moga korzysta¢ z réznych narze-
dzi i funkcji, aby monitorowa¢ sytuacj¢ na rynkach wschodzacych, analizowaé
trendy, podejmowad decyzje inwestycyjne oraz prowadzi¢ badania empiryczne.
EMIS zawiera migdzy innymi dane finansowe pochodzace ze sprawozdan finan-
sowych polskich spétek notowanych na GPW°®. To wlasnie te dane finansowe
z lat 2018-2022, zostaly wykorzystane do zbudowania bazy danych, na ktérej
przeprowadzono analiz¢ ekonometryczng w niniejszej pracy. Natomiast dane na
temat tego, czy dane przedsigbiorstwo bylo notowane na gléwnym rynku GPW,
czy na NewConnect pochodzg z rocznych raportéw publikowanych na oficjalnej
stronie GPW.

W celu zapewnia poréwnywalno$ci podmiotéw, z préby badawczej usunigto
spétki zajmujace si¢ dzielnoscig ubezpieczeniows, finansows. Te podmioty stano-
wig sekcje K wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci z 2007 roku (PKD 2007).
Spéiki te posiadajg inne formaty sprawozdan finansowych, ktére sa nieporéwny-
walne z reszta podmiotéw nalezacych do prébki badaweze;.

Z probki badawczej usunicto takzie przedsicbiorstwa, ktdre posiadaja prze-
stanki ku bankructwu. Sg to spétki w stanie likwidacji, w trakcie postgpowania
sadowego oraz spétki z ujemnym kapitatem wlasnym. Zdecydowano si¢ na usu-
nigcie tych przedsigbiorstw, gdyz przeprowadzenie badania na spétkach o nie-
zdrowej kondycji finansowej, moze dostarczy¢ mylnych rezultatéw.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze EMIS posiada braki danych. Miano-
wicie, w tej bazie danych brakuje danych ze sprawozdan finansowych niektérych

¢ Zaréwno na gtéwnym rynku i na NewConnect.
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spétek notowanych na GPW. Zdarza sig tez, ze niektére przedsicbiorstwa nie po-
siadaja danych ze sprawozdania finansowego dla danej spéiki tylko za jeden rok.
Wszystko to stanowi pewnego rodzaju ograniczenia przeprowadzonego badania.
Na rysunku 3 znajduja si¢ wykresy przedstawiajace strukture danych w po-
dziale o poszczegélne zmienne dyskretne wykorzystane w pracy. Te zestawie-
nia pozwola zobrazowa¢ strukture probki danych wykorzystanej w niniejszym

badaniu.

Rys. 3. Struktura danych prébki badawczej w oparciu o zmienne dyskretne wykorzystane w badaniu

a) Podzial przedsigbiorstw notowanych na giéwnym rynku GPW i NewConnect b) Podzial przedsiebiorstw na sektory

S Budownictwo (225) ~ Przemyst (736)
WEE GPW (1313) W= NewConnect (127ll| e Uslugi (1623)
c) Podzial przedsiebiorstw na eksporteréw i nieeksporteréw d) Podziat przedsiebiorstw na lata

&

Liczba przedsigbiorstw
g

0
Www Eksporter (807) WM Nieeksporter (1777)] 018 019 200 2021 2022

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.

Szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na wykres przedstawiajacy podzial przed-
sigbiorstw na lata (rysunek 3, podpunkt d). Wynika z niego, ze liczba przedsie-
biorstw na przestrzeni lat byta zblizona do siebie.

Podsumowujac, do niniejszej analizy empirycznej wykorzystano EMIS, kté-
ry stanowi gléwne zrédlo danych. Z tej bazy danych wyselekcjonowano przed-
sigbiorstwa notowane na GPW w latach 2018-2022. Za pomoca wykreséw,

72



STRUKTURA KAPITAtU PRZEDSIEBIORSTW

zaprezentowano strukture préby badawczej w podziale na wybrane charaktery-
styki spétek notowanych na GPW. W dalszej cz¢sci pracy zdefiniowano wszystkie
zmienne, ktére zostaly wykorzystywane w pracy.

2.3.2. Charakterystyka wykorzystanych zmiennych

Kluczowym etapem badania ekonometrycznego jest odpowiedni dobér de-
finicji wykorzystanych zmiennych. Podstawowa zasada jaka ekonometryk powi-
nienem si¢ kierowa¢ przy selekcji odpowiednich zmiennych, jest ich ekonomicz-
ne uzasadni¢ w kontekscie podjetej tematyki badawczej. Tabela 2 przedstawia
definicje wszystkich zmiennych uzytych w pracy. Nastepnie znajduje si¢ tabela
3 z podstawowymi statystykami opisowymi kazdej zmiennej ciaglej. Wszystkie
zmienne maja ta sama liczbe obserwacji wynoszaca 2584. Na rysunku 4 przed-
stawiono, jak $rednia, mediana, dolny i gérny kwartyl zmieniaja si¢ w czasie dla
kazdej zmiennej ciaglej wykorzystanej w badaniu. Za tabelami i wykresami znaj-
duje si¢ opis kazdej zmiennej wykorzystanej w niniejszym badaniu wraz z uzasad-

nieniem wyboru.

Tabela 2. Definicje zmiennych wykorzystanych w pracy

Pelna nazwa zmiennej Definicja zmiennej Zrédto
ZMIENNA OBJASNIANA
Wskaznik zadtuzenia catkowitego i G EMIS
Aktywa razem
ZMIENNE OBJASNIAJACE
Zmienne finansowe
Zysk (strat tt
Wikaznik rentownosci ysk (strata) netto EMIS
Aktywa razem
Aktywa trwate
Wskaznik struktury aktywow CHtywe trwate EMIS
Aktywa razem
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci Gotéwka i ekwiwlenty pienigzne EMIS
Aktywa razem
g ) Zapasy
Wskaznik wielkosci zapaséw —_—— EMIS
Aktywa razem
. Amortyzacja
Nieodsetkowa tarcza podatkowa _ EMIS
Aktywa razem
Wskaznik dywidendy Wyplacona dywidenda EMIS
Aktywa razem
Podatek dochod
Wskaznik podatku dochodowego it EMIS
Aktywa razem
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Petna nazwa zmiennej Definicja zmiennej Zrédlo

Zmienne okreslajace charakterystyki przedsi¢biorstwa

Miara wielkosci przedsigbiorstwa Logarytm przychodéw ze sprzedazy netto EMIS
Przyjmujg warto$cé: Raporty

Gielda 1 - Jesli spotka jest notowana na gléwnym rynku | roczne
GPW; ze strony
0 - Jesli spotka jest notowana na NewConnect. GPW

Sekcja Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci 2007.
Przyjmuje wartos¢:

Sektor 1 -, Przemyst” dla sektoréw: B, C, D oraz E; EMIS
2 - ,Budownictwo” dla sektora F;

3 -, Ustugi” dla pozostatych sektoréw.

Wiek przedsigbiorstwa Rok obrotowy — Rok zatozenia EMIS

Przyjmuje wartos¢:
Eksporter 1 - Jesli spotka jest eksporterem; EMIS
0 - Jesli spétka nie jest eksporterem.

Zmienne makroekonomiczne

Rok obrotowy, za ktéry zostato ztozone sprawoz-

Rok EMIS

danie finansowe przedsigbiorstwa.

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.

Tabela 3. Podstawowe statystki opisowe zmiennych ciaglych uzytych w badaniu, w calym okresie
badawczym

Petna nazwa zmiennej | Minimum | Maksimum Kwarcyl Mediana Kvyartyl Srednia Odchylenie

dolny Gérny standardowe
Wikainik zadluzenia | 6600 | 09995 | 02151 | 03866 | 05702 | 0.4699 | 0,2394
catkowitego

Wskaznik rentownosci (-39,2335 5,1213 -0,0277 | 0,0263 | 0,0799 | 0,0468 | 1,0357

Wekatnikestrukeury 1 6000 | 10000 | 0.2564 | 0.5125 | 07373 | 0.6861 | 0.2907
aktywéw

Wskainik natychmia- | 00 | § 9663 0,0056 | 0,0339 | 0,1214 | 0,0516 | 0,1637
stowej plynnosci

Wskatnikwielkosci | o 500 | 9939 0,0000 | 0,0379 | 0,1906 | 0,0930 | 0,1895
zapaséw

Wskadnik podatku 1 3000 | 03849 |.0,0010 | 0,0011 | 0,0120 |-0,0062 | 0,0280
dochodowego

icodsetk
Nicodsetkowa tareza 1 1050 | 1 9185 0,0021 | 0,0176 | 0,0417 | 0,0206 | 0,0526
podatkowa

Miara wielkosci

0,0000 26,0502 15,1263 | 16,9652 | 18,9995 | 16,4610 | 4,2816

przedsigbiorstwa
Wskaznik dywidendy | 0,0000 1,0769 0,0000 | 0,0000 | 0,0079 | 0,0125 | 0,0643
Wiek przedsigbiorstwa | 0 29 8 11 16 11,6118 | 5,3723

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.
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Rys. 4. Wykresy wybranych podstawowych statystyk opisowych w czasie dla zmiennych ciaglych

wykorzystanych w badaniu
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g) Nieodsetkowa tarcza podatkowa h) Miara wielkoséi przedsiebiorstwa
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Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.

Kazda zmienna ciagla zostata przeanalizowana pod katem warto$ci odstaja-
cych oraz blednych wartosci. W celu weryfikacji tego postuzono si¢ histograma-
mi oraz wykresami pudetkowymi. Ze wzgledu na bardzo duza liczbe obserwacji
odstajacych zdecydowano, ze wszystkie zmienne ciagle (poza wiekiem spélki)
zostaly poddane metodzie winsoryzacji, ktéra polega na zamienieniu najwick-
szych i najmniejszych wartoéci odstajacych o odpowiednio kwantyl rzedu 0,9
i 0,1. Dodatkowo, po analizie wykreséw rozrzutu wszystkich zmiennych obja-
$niajacych ciaglych w stosunku do zmiennej objasnianej, nie zdecydowano sig
na zadne przeksztalcenia zmiennych w poréwnaniu do definicji zawartych w ta-
beli 2. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze tabela 3 oraz rysunek 4, przedsta-
wiaja odpowiednio statystyki oraz wykresy nad danych przed zastosowaniem
metody winosryzacji.

Za zmienng objasniana w niniejszej pracy przyjeto wskaznik zadtuzenia cal-

kowitego, ktdry wyraza si¢ jako stosunek wszystkich zobowiazari do wszystkich
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aktywéw przedsi¢biorstwa. Jak wykazano w przegladzie literatury, zmienna ta
jest zdecydowanie najpopularniejszym i najistotniejszym predyktorem wykorzy-
stywanym w literaturze przedmiotu. Malini¢ et al. (2013) argumentuja przewage
tego wskaznika nad wskaznikiem zadluzenia krétkoterminowego oraz dlugo-
terminowego w taki sposob, ze wierzyciel oceniajac zdolno$¢ kredytowa spétki,
wezmie pod uwage zaréwno dlugoterminowe i krétkoterminowe zobowiazania
spétki. W celu zachowania poréwnywalnosci z literaturg przedmiotu oraz wy-
korzystania zalet wskaznika zadluzenia catkowitego, zdecydowano si¢ na wybér
whasnie tej zmiennej jako zmiennej objasnianej w niniejszej pracy.

Na rysunku 4 (podpunkt a) nalezy dostrzec, ze $rednia wskaznika, byta wyz-
sza niz w pozostalych badanych latach. Jest to spowodowane, dzialaniami Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP), ktéry w celu zwalczania negatywnych skutkéw
wywolanych pandemiag COVID-19, po raz pierwszy od kilku lat zdecydowat si¢
na drastyczne obnizki” stép procentowych. Praktycznie zerowe oprocentowania
kredytéw sktonily przedsi¢biorstwa do zaciagania dlugéw, aby pobudzi¢ ich za-
stygnictg dziatalno$¢ gospodarcza, ktdra byla rezultatem negatywnych skutkéw
wywolanych pandemiag COVID-19.

W slad Cevheroglu-Acar (2018), Proenga et al. (2014) oraz Benkraiem et
al. (2013) za wskaznik rentownosci przyjeto stosunek wyniku netto do wszyst-
kich aktywéw spotki. Srednia wskaznika rentownosci byla zdecydowanie naj-
nizsza w 2020 r., co bylo spowodowane skutkami pandemii COVID-19. Rok
2020, byt pierwszym pelnym rokiem trwania pandemii. Przez panujaca w tym
okresie panike oraz nalozone obostrzenia, wigkszo$¢ przedsi¢biorstw musiato na
nowo dostosowaé swoje strategie biznesowe, co przez pewien czas ograniczylo
ich rentowno$¢.

Za wskaznik struktury aktywéw zostal przejety stosunek aktywéw trwalych
do aktywéw ogdlem. Wskaznik ten zostal wykorzystany w niemalze wszyst-
kich pracach z literatury przedmiotu. Najwyzsza warto$¢ $redniej tego wskaz-
nika w 2020 roku moze by¢ zwigzana z préba zabezpieczenia si¢ przez spétki
przed niepewnoscig i ryzykiem zwigzanym z pandemia. W warunkach takiej
niepewnosci firmy zdecydowaly si¢ na inwestycje w aktywa trwale, takie jak
nieruchomosci, wyposazenie czy technologie, ktére moga zapewni¢ stabilnos¢

i trwaloé¢ dziatalnosci.

7 18.03.2020 r. stopa referencyjna NBP zostala po raz pierwszy obnizona od niemal pigciu lat.
Zmiana ulegla z wartosci 1,5 % do 1,0%. Po kolejnych dwéch obnizkach, w 29.05.2020 r. poziom
tej samej procentowej wynosit zaledwie 0,1% (informacje te pochodza z archiwum podstawowych
stép procentowych NBP od 1998 r., z oficjalnej strony internetowej NBP).
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Wskaznik natychmiastowej plynnosci zostal zdefiniowany zgodnie z bada-
niem Serghiescu et al. (2014), czyli stosunek gotéwki i innych ekwiwalentéw
pieni¢znych do aktywéw ogétem. Bardzo duzg zaletg tej definicji w kontekscie
niniejszej pracy jest, to iz umozliwia ona zbadanie poszczegélnych elementéw
aktywéw obrotowych. Mianowicie przy badaniu stosunku catkowitych aktywéw
obrotowych do aktywéw ogélem, nie mozna byloby osobno wykorzystaé tak
zdefiniowanego wskaznika plynnosci oraz wskaznika wielkosci zapaséw (zostat
szerzej omowiony w nastgpnym akapicie), gdyz wystapitaby wspétliniowosé po-
migdzy tymi zmiennymi. Na rysunku 4 (podpunkt d), mozna dostrzec, ze $red-
nia warto$¢ wskaznika natychmiastowej ptynnosci byta najnizsza w 2020 r. Jest
to zgodne z tym, ze akurat $rednia wskaznika struktury aktywéw (oméwionego
w akapicie wyzej) byla najwyisza w tym samym roku, co potwierdza tendencje
polskich przedsigbiorstw do inwestowania w aktywa trwale w tym okresie.

Wskaznik wielkosci zapaséw jest wyrazony jako stosunek wielkosci zapaséw
do aktywéw ogdlem. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze nie zidentyfikowano
zadnej pracy z literatury przedmiotu, w ktérym uzyto tego wskaznika. Gléwna
przyczyna wykorzystania tego wskaznika jest poszerzenie badania struktury kapi-
tatu, o bardziej szczegdtowe zbadanie aktywéw obrotowych. Wielkos¢ zapaséw
oraz gotéwki i jej ekwiwalentéw to dwa osobne elementy skfadowe aktywéw ob-
rotowych. Wykorzystanie wskaznika wielko$ci zapaséw w polaczeniu ze wskazni-
kiem plynnosci (zdefiniowanego jako stosunek gotowki i ekwiwalentéw pieniez-
nych do aktywéw ogdlem), moze dostarczy¢ bardziej szczegdtowych rezultatéw.
Zgodnie z rysunkiem 4 (podpunkt ) mozna zauwazy¢, ze statystyki opisowe na
przestrzeni lat badanego okresu, byly bardzo zblizone. Sugerowaloby to, ze pan-
demia COVID-19, nie spowodowata zmiany wielkosci zapaséw przedsi¢biorstw.

Wskaznik podatku dochodowego to stosunek wysokosci podatku dochodo-
wego do wielko$ci aktywéw ogéltem. Pracami, gdzie wykorzystano ten wskaznik
to Kuc et al. (2021) oraz Alipour et al. (2015). Za podatek dochodowy rozumie
si¢ zaréwno podatek dochodowy biezacy i odroczony. Innymi stowami jest war-
to$¢, ktéra kazda spétka wykazuje w odpowiedniej pozycji nazwanej ,,Podatek
dochodowy” w Rachunku Zyskéw i Strat. Zgodnie z rysunkiem 4 (podpunkt f),
$rednia tego wskaznika dla badanych przedsigbiorstw byla najwicksza w 2020 r.
Przez to, ze w liczniku tego wskaznika znajduje si¢ podatek odroczony, interpre-
tacja tego wskaznika jest utrudniona. Niestety, baza danych EMIS nie umozliwia
wyodrebnienia tylko np. biezacego podatku dochodowego.

Nieodsetkowa tarcza podatkowa to wskaznik, ktéry zostal wykorzystany
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w wickszoéci pracach badajacych determinanty struktury kapitalu przedsie-
biorstw (np. Mardan et al., 2023; Bayrakdaroglu et al., 2013; Jaworski et al.,
2017). Definicjg tego wskaznika jest stosunek amortyzacji do aktywéw ogélem.
Na rysunku 4 (podpunkt g) nalezy zauwazy¢, ze wszystkie statystyki opisowe
przyjmuja bardzo male wartosci. Dodatkowo z analizy tego wykresu wynika,
ze pandemia COVID-19, nie spowodowala zmiany wielkosci tego wskaznika
na przestrzeni lat.

Miara wielko$ci przedsi¢biorstwa to logarytm przychodéw ze sprzedazy
przedsigbiorstwa. W ten sposdb ta zmienna zostala zdefiniowana w takich pra-
cach jak Koksal et al. (2014) oraz Cortez et al. (2012). Na rysunku 4 (podpunkt
h) mozna zauwazy¢ delikatne spadki wszystkich wybranych statystyk opisowych
w latach 2020 i 2021 w stosunku do innych lat z badanego okresu. Niemniej
jednak, te spadki sa pozorne, gdyz tak juz wspomniano, sa to zlogarytmowane
wartoéci. Gdyby wzi¢to pod uwagg przychody ze sprzedazy bez transformacji lo-
garytmicznej, te spadki bylyby duzo bardziej wyrazne. Oczywiscie, jest to ponow-
nie spowodowane pandemig COVID, na poczatku ktdrej duzo przedsigbiorstw
chwilowa wstrzymalo sprzedaz w wyniku wszelkich obostrzen, czy samego niepo-
koju panujacego na swiecie.

Wiek spétki jest réznica pomiedzy rokiem obrotowym, za ktéry bylo zlo-
zone sprawozdanie finansowe, a rokiem zalozenia spétki. Mardan et al. (2023)
to praca, w ktérej wykorzystano tak zdefiniowana zmienna. Nalezy oczekiwaé,
ze pandemia wywolana przez COVID-19, nie spowodowala zmiany w strukturze
wiekowej spétek z prébki badawczej. Jest to zgodne z rysunkiem 4 (podpunkt j).
Na wykresie mozemy zauwazy¢, ze wszystkie statystyki opisowe rosng w sposéb
réwnolegly do siebie. Oznacza to, ze wigkszo$¢ przedsigbiorstw w prébce badaw-
czej byla notowana na gieldzie przez wszystkie pig¢ lat i naturalnie w tym okresie
si¢ starzaly.

Dodatkowo w niniejszej pracy postanowiono doda¢ za zmienng objasnia-
jaca wskaznik dywidendy, ktory jest zdefiniowany jako stosunek wielkosci wy-
placonej dywidendy do aktywdéw ogétem. Definicja ta jest zgodna z praca Baral
(2004). Zgodnie z rysunkiem 4 (podpunkt i), $rednia tego wskaznika byla wy-
raznie nizsza w 2020 r. w stosunku do pozostalych lat. Jest to spowodowane tym,
iz w pierwszym roku pandemii wigkszo$¢ przedsi¢biorstw nie wyplacito dywiden-
dy na rzecz wspélnikéw lub akcjonariuszy, co przede wszystkim jest konsekwen-
cja nizszej Sredniej rentownosci spélek w tym samym roku.

W niniejszej pracy zdecydowano si¢ wykorzystanie czterech zmiennych
dyskretnych. Struktura prébki badawczej w podziale na te zmienne zostala
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przedstawiona na rysunku 3. Dla wszystkich zmiennych binarnych przeprowa-
dzono osobno nieparametryczny® test Manna-Whitneya, a dla wielopoziomo-
wych zmiennych dyskretnych przeprowadzono nieparametryczny test Kruska-
la-Wallisa. Na podstawie przeprowadzonych testéw uzyskano, ze kazda z tych
zmiennych dzieli przedsi¢biorstwa na takie grupy, ktére sa statystycznie rézne od
siebie. Oznacza to, ze uzycie wszystkich nizej wymienionych zmiennych w mo-
delu ekonometrycznym jest uzasadnione.

Pierwsza ze zmiennych dyskretnych jest rok, ktora okresla rok obrotowy, za
ktéry byt ztozony. Uwzglednienie tej zmiennej w modelu ekonometrycznym jest
spowodowane tym, ze wyniki moga wskaza¢, ze jakis rok lub lata mialy istotne
znaczenie dla badanego zjawiska (Alipour et al., 2015). Jest to wazne z perspek-
tywy badania okresu pandemicznego.

Druga jest zmienna binarna, ktéra wskazuje, czy spétka dokonywata ekspor-
tu w danym roku obrotowym. Eksporterzy mogg si¢ cechowa¢ wigksza stabilno-
$cig finansowa, gdyz posiadaja przychody z zréznicowanych zrédel. Migdzy inny-
mi z tego powodu, moga chetniej korzysta¢ z nieco innych Zrédet finansowania
niz spétki, ktére nie sg eksporterami.

Z kolei trzecia jest zmienna binarna, kt6ra wskazuje, czy spétka jest notowa-
na na gtéwnym rynku GPW, czy na NewConnect. Obydwie te grupy przedsie-
biorstw moga mie¢ rézny $redni poziom zadluzenia, ze wzgledu na profil kazdej
z tych grup. Na rynku NewConnect przewaznie znajduja si¢ mniejsze i mniej
dojrzale spétki niz na gléwnym rynku GPW, co moze mie¢ istotne znaczenie
zaréwno dla wysokosci kosztéw emisji akcji oraz kosztéw pozyskania dlugu dla
danej spotki.

Ostatnia zmienna dyskretna wskazuje sektor na podstawie PKD 2007, do
ktérego spotka nalezy. Przeprowadzenie badania na polskich przedsigbiorstwach,
umozliwia fatwego podzielenia ich na sektory, co zostalo wykorzystane w niniej-
szej pracy. Przykladem pracy, w ktérej dokonano selekeji przedsi¢biorstw na pod-
stawie sektora PKD jest praca Jaworski et al. (2017), w kt6rej zostaly zbadane tyl-
ko spétki z sektora ustug. Zdecydowano si¢ na nieograniczenia badania tylko do
jednego sektora. Zdecydowano si¢ na podzial tej zmiennej na trzy wartosci, tak
jak zostato to wskazane w tabeli 2. Kazdy sektor cechuje si¢ innymi charakeerysty-
kami, posiada inne ryzyka, regulacje, specyfikacje czy otoczenie. Uwzglednienie
tej zmiennej w badaniu, moze dostarczy¢ cennych informacji na temat struktury

8 Zdecydowano si¢ na przeprowadzenie nieparametrycznego testu ze wzgledu na to, ze rozkla-
dy zmiennej objasnianej w grupach dla wszystkich zmiennych dyskretnych, nie mialy rozkladu
normalnego.
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kapitalu przedsigbiorstw w zaleznosci od branzy, w ktérej si¢ znajduja.

W badaniu warto byloby uwzglednic jeszcze inne zmienne, ale niestety przez
ograniczenia bazy danych, nie zostaly wykorzystane. Pierwsza takq zmienna jest
z pewnoscia miara okreslajaca rozwdj przedsigbiorstwa, ktéra moglaby zosta¢ wy-
razona jako dynamika (zmiana rok do roku) aktywéw razem. EMIS nie posiada
kompletu wszystkich sprawozdari finansowych dla spétek z prébki badawczej na
przestrzeni lat. Z tego powodu, dla wielu przedsigbiorstw wystepuje brak danych
dla tej potencjalnej zmiennej. Kolejnymi zmiennymi, ktére warto byloby wy-
korzysta¢ sa specyficzne informacje o np. o warunkach uméw kredytowych lub
o liczbie zaciagnigtych kredytéw. Obecnie takie dane s praktycznie nie mozliwe
do uzyskania.

W niniejszym podrozdziale zdefiniowano wszystkie zmienne wykorzystane
w niniejszej pracy, zaprezentowano statystyki opisowe bez podziatu na lata oraz
przedstawiono wykresy tych samych statystyk opisowych w czasie. Dla kazdej
zmiennej uargumentowano, dlaczego uzyto danej zmiennej w pracy. W tym
miejscu nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze w badaniu wykorzystano wskaznik wiel-
kosci zapaséw, ktérego nie zidentyfikowano w innych pracach z literatury przed-

miotu. Fakt ten stanowi warto$¢ dodang do niniejszej pracy.
2.3.3. Hipotezy badawcze

Po zaznajomieniu si¢ z teorig oraz literaturg dotyczacy strukeury kapitatu
przedsigbiorstw, badacz powinien postawi¢ hipotezy badawcze, ktére powinny
wyznaczy¢ cel badania ekonometrycznego. Hipotezy te powinny by¢ konstruk-
tywne i dotyczy¢ obszaréw, ktére nie sa jednoznaczne. Przyktadem takich aspek-
tow sa wykluczajace si¢ teorie ekonomii w kwestii danego czynnika lub sprzeczne
rezultaty przeprowadzonych juz badan. W tej czeéci pracy zostanie przedstawio-
na gléwna hipoteza badawcza oraz pig¢ hipotez pomocniczych wraz z uzasad-
nieniem kazdej z nich. Weryfikacja wszystkich hipotez pomocniczych, pozwoli
zweryfikowa¢ hipoteze gléwna, a to stanowi podstawowy cel niniejszej pracy. Do
sformutowania hipotez badawczych wykorzystano (Zalacznik 2, Tabela Z2.1),
keéry przedstawia relacje zmiennych objasniajacych w stosunku do wskaznika
zadtuzenia calkowitego na podstawie zebranej literatury.

Tak jak wspomniano w pracy, istniejg dwie gléwne teorie (teoria substytucji
oraz teoria hierarchii zrédel finansowania) dotyczace struktury kapitatu przed-
sigbiorstw. Sa one do siebie sprzeczne. Teoria substytucji opiera si¢ na zaloze-

niu, ze istnieje optymalny poziom dlugu, ktéry minimalizuje koszty kapitatu
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i maksymalizuje warto$¢ firmy poprzez réwnowazenie korzysci z dlugu i jego
kosztéw. Z drugiej strony, teoria hierarchii zrédel finansowania sugeruje, ze fir-
my preferuja finansowanie wewngtrzne, a dopiero gdy to nie wystarcza, si¢gaja po
dtug. Teoria ta kladzie nacisk na asymetri¢ informacyjna i unika kosztéw emisji
nowych papieréw wartosciowych.

W tabeli 1 niniejszej pracy, znajduje si¢ oczekiwana relacja czynnikéw w sto-
sunku do poziomu zadluzenia firmy w oparciu o te dwie do siebie sprzeczne teo-
rie. Czynnikami tymi s3 rentownos¢, strukeura aktywdw, plynnos¢, nieodsetko-
wa tarcza podatkowa, wielko$¢ oraz rozwdj. Nalezy zauwazy¢, ze obydwie teorie
przewiduja t3 samg relacj¢ w stosunku do poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa
tylko w przypadku nieodsetkowej tarczy podatkowej. Wyniki przeprowadzo-
nych badani w literaturze przedmiotu sa takze niejednoznaczne. Mianowicie nie
wskazuja one konkretnie jednej dominujacej teorii, ktéra opisywataby strukture
kapitalu przedsi¢biorstw. W wyniku powyzszych rozwazan, zdecydowano si¢ na
zweryfikowanie, ktéra z tych teorii jest blizsza okresleniu determinantéw struk-
tury kapitalu niefinansowych przedsigbiorstw notowanych na GPW w latach
2018-2022.

Gléwna hipoteza badawcza (HG) niniejszej pracy brzmi nastgpujaco: Postu-
laty teorii hierarchii zrédel finansowania posiadaja przewagg nad postulatami teo-
rii substytucji w wyjasnieniu zréznicowania poziomu zadtuzenia niefinansowych
spélek notowanych na GPW w latach 2018-2022. Polskie spétki zachowuja sie
zgodnie z teoria hierarchii Zrédet finansowania. Sformulowana gléwna hipoteza
badawcza jest dos¢ ogdlna, dlatego w celu jej weryfikacji postawiono pig¢ hipo-
tez pomocniczych. Kazda z nich odnosi si¢ do kierunkéw oczekiwanej relagji
poszczegblnego czynnika determinujacego strukture kapitatu przedsi¢biorstw
w oparciu o postulaty teorii hierarchii Zrédet finansowania. Zgodnie z tg teorig
i tabel 1 niniejszej pracy, oczekuje si¢, ze rentowno$¢, strukeura aktywéw, plyn-
no$¢ oraz nieodsetkowa tarcza podatkowa posiadajg ujemng relacje z poziomem
zadluzenia przedsi¢biorstwa. Pozostate dwa czynniki, takie jak rozwéj i wielkos¢
posiadaja odpowiednio dodatnig oraz nieokreslong zalezno$¢ w stosunku do po-
ziomu zadtuzenia spéiki.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze odstapiono od weryfikacji dwoch z wy-
zej wymienionych czynnikéw. Pierwszym z nich jest rozmiar przedsi¢biorstwa.
teoria hierarchii zrédel finansowania zaklada, ze relacja pomiedzy rozmiarem
przedsigbiorstwa a poziomem zadluzenia jest nieokreslona. Z tego powodu uzna-
no, ze nie warto stawia¢ hipotezy dotyczacej tego czynnika. Potwierdzajg to takze,

wyniki przeprowadzonych badan z literatury przedmiotu, ktére wskazuja, réine
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zalezno$ci pomiedzy tymi zmiennymi (np. Kazimierska-Jézwiak, 2015; Czer-
wonka, 2022). Ze wzgledu na ograniczenia bazy danych EMIS, ktéra posiada
duze braki danych dla zmiennej okreslajaca dynamike’ aktywéw, nie zweryfiko-
wano, tego jak rozwdj przeklada si¢ na poziom zadluzenia. Problem ten stanowi
pole, ktére powinno zostaé poprawione w przysztych badaniach dotyczacych de-
terminantéw struktury kapitatu polskich przedsigbiorstw.

Tym sposobem, w niniejszej pracy postawiono poboczne hipotezy badawcze,
ktére odnosza si¢ do rentownosci, struktury aktywéw, plynnosci oraz nieodset-
kowej tarczy podatkowej. Weryfikacja wszystkich ponizej wymienionych hipotez
pomocniczych pozwoli zweryfikowa¢ gléwna hipoteze badawcza.

Pierwsza pomocnicza hipoteza badawcza (H1) zaklada, ze rentownos¢ po-
siada ujemna relacje w stosunku do poziomu zadtuzenia spétki. Zgodnie teorig
hierarchii Zrédet finansowania, wygenerowane $rodki pieni¢zne z prowadzonej
dzialalnosci (w razie potrzeby) powinny zostaé przekazane na samofinansowanie,
ktére jest preferowanym Zrédlem finasowania zgodnie z tg teorig. W zwiazku
z tym, takie przedsi¢biorstwa beda w mniejszym stopniu finansowa¢ si¢ dtugiem.
Wyniki wszystkich badan empirycznych z literatury przedmiotu sa zgodne co do
kierunku relacji pomiedzy rentownoscia a poziomem zadluzenia. Mianowicie jest
ona ujemna (np. Koksal et al., 2014; Jaworski et al., 2017).

Druga pomocnicza hipoteza badawcza (H2) zaktada, ze struktura aktywéw
(wyrazona jako stosunek aktywéw trwalych do aktywéw ogélem) posiada nega-
tywng relacje w stosunku do poziomu zadluzenia spétki. Zgodnie z teoria hierar-
chii Zrédet finansowania, przedsi¢biorstwa z wysokim udzialem aktywéw trwa-
tych charakteryzuja si¢ niska asymetrig informacji oraz niskim kosztem kapitalu
whasnego. W zwiazku z tym, takie przedsi¢biorstwa beda w mniejszym stopniu
finansowac si¢ dtugiem. Ponownie patrzac na (Zalacznik 2, Tabela Z2.1), wyniki
badan empirycznych z literatury przedmiotu nie sa zgodne co do kierunku relacji
pomiedzy struktura aktywéw a wskaznikiem zadtuzenia catkowitego (patrz Ali-
pour et al., 2015; Cortez et al., 2012).

Trzecia pomocnicza hipoteza badawcza (H3) odnosi si¢ do plynnosci przed-
sigbiorstwa i brzmi ona nastgpujaco: wielkos¢ gotéwki i jej ekwiwalentéw posiada
negatywna relacje w stosunku do poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa. W mys]
teorii hierarchii zrédel finansowania, w przypadku potrzeby finansowania dzia-
falnodci przedsigbiorstwa, w pierwszej kolejnosci spétka powinna przeznaczyd

wolne $rodki pieni¢zna na samofinansowanie, a nie zaciagnigcie dlugu.

? Zmiana procentowa rok do roku.
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Zaréwno polska i zagraniczna literatura przedmiotu (Czerwonka et al., 2021;
Jaworski et al., 2017; Alipour et al., 2015) ponownie nie jest zgodna do kierunku
relacji pomiedzy wskaznikami ptynnosci, a wskaznikiem zadluzenia spéiki.

Czwarta pomocnicza hipoteza badawcza (H4) ponownie odnosi si¢ do plyn-
nosci przedsi¢biorstwa, tylko do innej skfadowej aktywéw obrotowych. Hipo-
teza ta zaklada negatywna zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia zapaséw spétki, a jej
poziom zadluzenia. W celu weryfikacji tej hipotezy postuzy wskaznik wielkosci
zapaséw, ktory przy najlepszej wiedzy autora, nie zostal wykorzystany w zadnej
innej pracy z literatury przedmiotu. Zapasy to sa plynne, raczej fatwo zbywalne
aktywa obrotowe. Zgodnie z teorig hierarchii zrédel finansowania, aktywa ob-
rotowe moga szybko wygenerowaé gotéwke, ktéra powinna zosta¢ przekazana
na samofinansowanie dalszej dziatalnosci sp6tki, w przypadku zaistnienia takiej
koniecznosci. Ta opcja powinna by¢ bardziej preferowana niz zaciagniecie dtugu
(Myers et al., 1984).

Ostatnia i za razem pigta pomocnicza hipoteza badawcza (H5) brzmi na-
stepujaco: Nieodsetkowa tarcza podatkowa posiada negatywna zalezno$¢ w sto-
sunku do poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa. W mysl teorii hierarchii zré-
det finansowania wzrost amortyzacji generuje wolne przeplywy pienigzne, ktére
powinny zostaé przekazane na samofinansowanie. Nalezy zauwaiy¢, ze teoria
substytucji takze zaklada negatywng relacje pomiedzy nicodsetkowq tarcza po-
datkowaq a wskaznikiem zadtuzenia. Niemniej jednak wyniki badan polskich i za-
granicznych z literatury przedmiotu nie sa w tym aspekcie zgodne (Bayrakdaroglu
et al., 2013; Mardan et al., 2023). To jest gléwny powdd sformulowania tej
hipotezy badawcze;.

W niniejszym podrozdziale przedstawiono gléwna hipoteze badawcza oraz
pig¢ pomocniczych hipotez badawczych dotyczacych struktury kapitatu niefinan-
sowych przedsi¢biorstw notowanych na GPW w latach 2018-2022. Postulaty
teorii hierarchii Zrédet finansowania posiadaja przewage nad postulatami teorii
substytucji w wyjasnieniu zréznicowania poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw
z wybranej prébki badawczej. W kolejnych czgéciach pracy, zostanie to zweryfi-

kowane przy uzyciu analizy ekonometrycznej.
2.3.4. Metodyka badawcza
Wybér odpowiedniej metodyki badawczej jest bardzo istotny. Zalezy on

od wielu czynnikéw miedzy innymi takich: strukcura danych, kontekst badaw-

czy oraz znajomo$¢ narzedzi ekonometrycznych przez badacza. Kazda metodyka
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badawcza posiada swoje specyficzne zalozenia, poniewaz bez ich znajomosci ba-
dacz nie jest w stanie zastawa¢ danej metodyki poprawnie w praktyce. W niniej-
szym podrozdziale zostang zaprezentowane: metodyki badawcze wykorzystywane
w pracach z literatury przedmiotu, wybrana metodyka badawcza przez autora
pracy, jej zalozenia oraz jej przebieg postgpowania.

W wybranej literaturze przedmiotu w celu zbadania determinantéw struk-
tury kapitatu, autorzy prac wykorzystywali liniowe modele panelowe. Zdecydo-
wanie najczesciej wykorzystywanym metodyka badawcza byta estymacja modelu
z efektami staltymi (np. Kuc et al., 2021; Koksal et al., 2014; Kazimierska-J6zwiak
et al., 2015). Poza ta metodg wykorzystano réwniez metod¢ najmniejszych kwa-
dratéw (patrz Proenca et al., 2014; Mardan et al., 2023) oraz Uogélniona Me-
tode Momentéw (Pepur et al., 2016). W wielu artykutach wykorzystywano kil-
ka metod jednoczesnie, jednakze ostateczne wyniki byly wnioskowane z modeli,
ktére wykorzystywaly metody wyzej wymienione. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie
wykorzystane metody odnosza si¢ do danych panelowych.

W niniejszej pracy zostanie wykorzystana najbardziej podstawowa meto-
da badawcza — Metoda Najmniejszy Kwadratéw dla danych panelowych (ang.
pooled regresion). Metoda ta charakteryzuje si¢ tym, ze jest tatwa i prosta przy
estymacji. Wskazana metoda nie jest najczesciej wykorzystywana metoda we
wskazanym przegladzie literatury przedmiotu badanego zjawiska — zdecydowanie
czesciej wykorzystywana metoda badawcza byla estymacja modelu z efektami sta-
tymi. Po drugie, Metoda Najmniejszych Kwadratéw dla danych panelowych po-
siada wady i pewnego rodzaju ograniczenia. Niemniej jednak, ze wzgledu na to,
iz niniejsza praca jest pierwszym badaniem autora dotyczacym zagadnienia struk-
tury kapitalu przedsigbiorstw, zostal dokonany wybér na wykorzystanie pooled
regresion w przeprowadzonej analizie ekonometrycznej. Niniejsza praca stanowi,
bowiem podstawowe badanie, ktére w przysztosci moze zosta¢ poglebione, za po-
moca wykorzystania bardziej zaawansowanych metod badawczych stosowanych
w modelach ekonometrycznych. Metoda Najmniejszych Kwadratéw dla danych
panelowych zostanie przedstawiona na podstawie podrecznikéw takich autoréw
jak: Mycielski (2010) oraz Wooldridge (2002).

Na samym poczatku przed przystapieniem do estymacji modelu, badacz po-
winien zaznajomic si¢ z teoriami ekonomii oraz literatura przedmiotu badanego
zjawiska, aby mégt poprawnie okresli¢ cel swojego badania, dobra¢ odpowiednie
zmienne oraz postawi¢ prawidtowe hipotezy badawcze. Badacz powinien takze
dobra¢ reprezentatywna prébke badawcza z wiarygodnego Zrédla.

W nastepnej kolejnosci nalezy przeprowadzi¢ wstepna analizg zebranych
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danych. Na tym etapie nalezy doszukac si¢, czy wykorzystywanej prébce danych,
nie wystepuja bledne wartosci lub obserwacje odstajace. W przypadku wystepo-
wania obserwacji odstajacych nalezy wykorzysta¢ np. winsoryzacje zmiennych.
Wstepna analize danych dokonuje si¢ poprzez analizowanie wykreséw (pudetko-
wych, rozrzutu, histograméw) oraz statystyk opisowych dla zmiennych wykorzy-
stanych w badaniu. Przy analizie wykreséw rozrzutu zmiennych objasniajacych
ciaglych w stosunku do zmiennej objasnianej, badacz powinien zdecydowa¢ si¢
na ewentualne przeksztalcenia'® zmiennych. Kolejnym bardzo waznym aspek-
tem jest analiza korelacji zmiennych ciaglych wykorzystywanych w modelu. Jesli
zmienne objasniajace maja wysoka warto$¢ wspétczynnika korelacji migdzy soba,
oznacza to wspotliniowos¢, ktéra zaburza wyniki badania.

Weryfikacja zmiennych dyskretnych oraz binarnych polega na zbadaniu
rozktadéw zmiennych w podziale na grupy. W przypadku, gdy rozklady zmien-
nej we wszystkich grupach sa normalne przeprowadza si¢ test t-Studenta, ktdry
weryfikuj¢ hipotezg zerowa o réwnosci $redniej arytmetycznej w grupach. Na-
tomiast, jezeli rozktady zmiennej w podgrupach nie maja rozktadu normalnego,
to nalezy przeprowadzi¢ nieparametryczny test Manna-Whitneya (lub test Kru-
skala-Wallisa w przypadku wielopoziomowych zmiennych dyskretnych), ktéry
weryfikuj¢ hipotezg zerowg o réwnosci mediany w grupach. W przypadku, gdy
wyniki jednego z tych dwdch testow, wskaza na to, ze istniejg statystyczne roznice
pomiedzy grupami, to taka zmienna powinna zosta¢ uwzgledniona w modelu
ekonometrycznym.

Dopiero po prawidlowej wstepnej analizie danych mozna przystapi¢ do
oszacowania modelu ekonometrycznego wykorzystujac Metode Najmniejszych
Kwadratéw dla danych panelowych. Z powodu wystepujacej autokorelacji facz-
nego bledu losowego dla -tej jednostki w réznych okresach estymator MNK nie
jest efektywny. Natomiast estymator macierzy wariancji-kowariancji estymatora
MNK jest niezgodny. W zwiazku z tym, przy zastosowaniu Metody Najmniej-
szych Kwadratéw dla danych panelowych, kluczowe jest, aby wykorzysta¢ odpor-
Ny estymator warstwowy.

Oszacowany model ekonometryczny powinien zosta¢ poddany diagnostyce.
Celem diagnostyki jest ocena poprawnoséci modelu oraz ewentualnie wskazanie
pola, w ktérym model wymaga korekty. Niespetnienie odpowiednich testéw
diagnostycznych, prowadzi do tego, ze otrzymane wyniki z modelu nie sa zgod-

ne z rzeczywistoécia i na podstawie ich nie powinno si¢ formutowaé wnioskéw.

1% Np. zlogarytmowanie lub podniesienie do potegi zmienne;j.
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W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze nie zostanie oméwiona problematyka autoko-
relacji oraz heteroskedastycznosci reszt, gdyz tak jak zostato to wspomniane, przy
wykorzystaniu tej metodyki nalezy uzy¢ odpornego estymatora warstwowego.

Poprawnos¢ formy funkcyjnej powinna by¢ weryfikowana za pomoca testu
RESET (ang. Regression Specification Error Test). Hipoteza zerowa tego testu
méwi o poprawnosci formy funkcyjnej modelu. Odrzucenie hipotezy zerowej
w tym te$cie sprawia, ze interpretacja paramentéw w modelu jest podwazona.
Z tego powodu powinni§my ostroznie podejs¢ do interpretacji wynikéw takiego
modelu. Préba naprawy formy funkcyjnej modelu dokonuje si¢ poprzez dodanie
interakgji lub transformacji zmiennych (np. zlogarytmowanie albo podniesienie
do potegi danej zmiennej w modelu).

Do weryfikacji czy reszty maja rozklad normalny wykorzystuje si¢ test Jarqu-
e-Bera. Hipoteza zerowa dla tego testu méwi o tym, ze bledy losowe w modelu
maja rozklad normalny. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej dla duzej
proby, zaklada sig, iz rozklady daza do standardowych rozkladéw.

Nalezy réwniez zbada¢ czy w modelu wystepuje problem wspétliniowosci
zmiennych. W tym celu wykorzystuje si¢ statystke VIF (ang. Variance Inflation
Factor). Wysokie warto$ci VIF wskazuja na silng wspétliniowos¢, co moze powo-
dowa¢ problemy zwiazane z precyzja oszacowari parametréw. Przyjmuje sie, ze
jesli statystyka VIF dla jakie$ zmiennej jest wigksza niz 10, to nalezy m. in. usuna¢

taka zmienng z modelu z powodu wysokiej korelacji z innymi zmiennymi.
2.3.5. Wyniki badania empirycznego oraz wnioski

Na podstawie analizy macierzy korelacji Spearman’a, ktéra stanowi
(Zalacznik 2, Tabela Z2.2) do niniejszej pracy, zdecydowano si¢ na uwzglednie-
nie wszystkich zmiennych ciaglych do modelu ekonometrycznego. Wynika to
z faktu, iz zmienne objasniane ciagle wykorzystane w modelu ekonometrycznym
sa ze soba stabo skorelowane.

W niniejszej pracy wszystkie zmienne objasniajace bedace wskaznikami
finansowymi (wskaznik rentownosci, wskaznik struktury aktywéw, wskaznik
natychmiastowej plynnosci, wskaznik wielkosci zapaséw, wskaznik dywidendy,
nieodsetkowa tarcza podatkowa oraz wskaznik podatku dochodowego) zostaly
opéznione o jeden okres, aby w pewnym sensie unikna¢ problemu endogeniczno-
$ci wynikajacego m. in. z dwukierunkowej zaleznosci kazdej z tych zmiennych ze
zmienng objasniana. Metoda Najmniejszych Kwadratéw dla danych panelowych

nie rozwiazuje tego problemu, dlatego konieczne bylo zastosowanie opdznien.
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Chociaz ta czynnos$¢ moze nie by¢ idealna, stanowi praktyczne podejscie do po-
prawy jakosci oszacowan modelu.

Tabela 4 przedstawia wyniki estymacji modeli przy uzyciu Metody Naj-
mniejszych Kwadratéw dla danych panelowych z odpornym estymatorem war-
stwowym, przy uzyciu procedury od ogélu do szczegdtu. Polega ona na stop-
niowym tworzeniu modeli, usuwajac stopniowo zmienne nieistotne, zaczynajac
od zmiennej o najmniejszej istotnosci. W przypadku, gdy na ktéryms z etapéw
tej procedury, badacz podejmuj¢ decyzje o usunigciu wigeej niz jednej zmien-
nej z pierwotnego (ogélnego) modelu, nalezy przetestowaé taczng nieistotnosé
wszystkich usunigtych zmiennych. W tabeli 4 zaprezentowano model ogél-
ny (Model 1) oraz model szczegdtowy (Model 2). Pierwszy z nich prezentuje
wszystkie zmienne wykorzystane w badaniu, ktére zostaly przedstawione w ta-
beli 2 niniejszej pracy. Drugi jest ostatecznym modelem uzyskanym w ramach
metody odo ogélu do szczegbtu. To wlasnie na wynikach tego modelu zosta-
na wysunigte wnioski. Przy estymacji wszystkich modeli wykorzystano odporny

estymator warstwowy.

Tabela 4. Wyniki estymacji modeli przy uzyciu Metody Najmierniejszych Kwadratéw dla danych

panelowych z zastosowaniem estymatora warstwowego

Zmienna objasniana: Wskaznik zadtuzenia catkowitego
Model 1 Model 2
Nazwa zmiennej objasniajace] Wspétczynnik Wsp6tczynnik
(btad standardowy) (btad standardowy)
Fokok KKk
Wskaznik rentownosci, | —?6308 665 13) —?6307 69 69 6)
Wskaznik strukeury akeywéw, | —?6 102 ?? 40 6) —?6 102 32 40 1
~ sokok ~ Sokok
Wskaznik natychmiastowej plynnosci_, ?640277 12 3) ?6402 61962)
~ sokok . sk
Wskaznik wielkosci zapaséw,_, ?6 102 53 742) ?6 101 52 65 3)
, . . -1,3222%** -1,33817**
Wskaznik dywidendy (0.3815) (0.3821)
k% k%K
Nieodsetkowa tarcza podatkowa, , ?672659411) ?6727 59409)
Wskaznik podatku dochodowego ?6’04668 515)
*okok *okok
Miara wielkosci przedsigbiorstwa ?6?04 04 389) ?6?04 04 338)
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Zmienna objasniana: Wskaznik zadtuzenia catkowitego
Model 1 Model 2
Nazwa zmiennej objasniajacej Wspétczynnik Wsp6tczynnik
(btad standardowy) (btad standardowy)
Wiek przedsigbiorstwa —(06’0(;) 01 13 7
-0,0701*** -0,0720***
GPW (0,0187) (0,0175)
0,0114
Eksporter (0,0180)
Budownictwo 0,0598** 0,0566**
(0,0288) (0,0282)
Sektor
Ushuei -0,0007 -0,0018
8 (0,0174) (0,0167)
0,0196*** 0,0201***
2020 (0,0072) (0,0071)
-0,0060 -0,0085
Rok 2021 (0,0090) (0,0084)
-0,0066 -0,0099
2022 (0,0099) (0,0091)
Stal -0,2082*** -0,2096***
aa (0,0686) (0,0685)
Liczba obserwacji 1980 1980
R? 0,2351 0,2342
Test F 19,43 [0,0000] 23,72 [0,0000]
TestF, 2,71 [0,0672] 2,59 [0,0763]
TestF, 2,96 [0,0319] 3,13 [0,0255]
Test RESET 4,71 [0,0028] 4,07 [0,0068]
Test Jarque-Bera 33,83 [0,0000] 32,43 [0,0000]

Oznaczenia:Symbolami ***, **, * oznaczono statystyczna istotno$¢ parametréw odpowiednio na
poziomach istotnosci 1%, 5%, 10%. t-1 oznacza, ze zmienna zostala opdzniona o jeden okres.
Test F — Test na faczna nieistotnos¢ wszystkich zmiennych. Test F | — Test na faczna nieistotnos¢
zmiennej rok. Test F,, —— Test na faczng nieistotno$¢ zmiennej sekror. Dla wszystkich testéw
podano statystyke testowa [w kwadratowym nawiasie znajduje si¢ tez p-value].

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.

Tak jak wyzej wspomniano, model szczegbtowy (model 2) jest ostatecznym
modelem i nie zawiera on zmiennych nieistotnych statystycznie na zadanych po-
ziomach istotnosci. Wyjatkiem sa wielopoziomowe zmienne dyskretne (rok oraz
sektor), przy ktdrych nalezy pozostawi¢ wszystkie ich wartosci, o ile sg facznie

istotne. Dla zmiennych rok oraz sektor przeprowadzono test F, ktérego hipoteza
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zerowa méwi o tym, ze wszystkie poziomy danej zmiennej s tacznie nieistotne.
W przypadku zmiennej sektor, statystyka testowa testu F | (patrz tabela 4) wy-
niosta 2,71 w modelu 1 oraz 2,59 w modelu 2. Dla obydwu tych wartoéci nalezy
odrzuci¢ hipotezg zerowa przy poziomie istotnosci wynoszacym 10%. Statystyka
testowa testu F wyniosta 2,96 w modelu 1 oraz 3,13 w modelu 2. Ponow-
nie odrzucono hipotez¢ zerowa méwiaca o facznej nieistotnosci zmiennej, tylko
w tym przypadku przy poziomie istotnosci réwnym 5%.

Tym sposobem, w modelu 2 otrzymano osiem zmiennych (oraz stala), ktd-
re sa istotne statystycznie na poziomie istotnosci wynoszacym 1% oraz dwie
zmienne, ktdre s3 istotne statystycznie na poziomie 5%. SzczegStowa weryfikacja
wszystkich oszacowani parametréw zostanie przeprowadzona w nastgpnym pod-
rozdziale. Ponizej przedstawiono diagnostyke tylko modelu 2, poniewaz jest on
modelem szczegétowym, na ktérym przeprowadzono weryfikacje postawionych
hipotez badawczych.

Warto$¢ wspotezynnika determinacji (R?) dla tego modelu wynosi 0,2342.
Jest to réwnoznaczne z tym, ze 23,42% zmiennosci wariancji wskaznika zadluze-
nia catkowitego jest wyjasniona tym modelem. Przeprowadzony test F méwiacy
o facznej nieistotnosci tym razem wszystkich zmiennych wykazuje warto$¢ sta-
tystyki F na poziome 23,72. P-value dla tego testu wyniosto 0. Oznacza to, ze
nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa o tacznej nieistotnosci wszystkich zmiennych.

Nastepnie przeprowadzono test RESET, ktéry weryfikuje, czy model 2 po-
siada poprawna liniowg forme funkcyjng. P-value dla tego testu wyniosto wartos¢
0,0068. W zwiazku z tym, nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa méwiaca o popraw-
nej formie funkcyjnej. Podjato proby naprawy tego problemu poprzez zmiany
postaci zmiennych oraz dodanie interakcji do modelu. Zadne ze wspomnianych
dziatari, nie przyniosto oczekiwanych rezultatéw W zwiazku z niespelnieniem
omawianego zalozenia przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci, na podstawi¢ ktdrej
stwierdzono, ze nie ma zadnych przeciwskazan, aby uwaza¢, ze otrzymane osza-
cowania parametrow moga nie by¢ zgodne z rzeczywistoscia.

Przeprowadzony zostat tez test Jarque-Bera weryfikujacy, czy reszty w mo-
delu 2 posiadajg rozklad normalny. P-value dla tego testu wyniosto warto$¢ 0.
W zwiazku z tym, nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, méwigca o tym, ze reszty
majg rozklad normalny. W przypadku duzej préby badawczej, niespelnienie tego
testu diagnostycznego nie powoduje zadnych negatywnych konsekwengji.

Takze zbadano wspétliniowos¢ za pomoca statystyki VIE. W (Zalacznik 3,
Tabela Z2.3) przedstawiono statystke VIF dla kazdej zmiennej z modelu szcze-

gblowego. Nalezy zauwazy¢, ze dla zadnej zmiennej wspomniana statystyka nie
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przekroczyta wartosci wynoszacej 2. Oznacza to, ze zmienne wykorzystane w mo-

delu 2 nie sa wspdtliniowe.
2.4. PODSUMOWANIE

W wyniku przeprowadzanego badania, nalezy stwierdzi¢, ze kluczows role
w ksztaltowaniu si¢ wskaznika zadtuzenia catkowitego niefinansowych spétek no-
towanych na gieldzie w Polsce, majg ich charakterystyki finansowe. Wskaznik
rentownosci, wskaznik struktury aktywdw, wskaznik natychmiastowej ptynnosci,
wskaznik wielkosci zapaséw, wskaznik dywidendy, nieodsetkowa tarcza podatko-
wa, miara wielko$ci przedsigbiorstwa, fakt bycia notowanym na gléwnym rynku
GPW, fakt przynaleznosci do sektora budownictwa oraz 2020 rok sg istotnymi
statystycznie determinantami struktury kapitatu przedsi¢biorstw. Ponizej przed-
stawiono weryfikacje wszystkich hipotez badawczych. W pierwszej kolejnosci
zweryfikowano pomocnicze hipotezy badawcze, ktérych wyniki postuzyly do we-
ryfikacji gtéwnej hipotezy badawczej niniejszej pracy.

Pierwsza pomocnicza hipoteza badawcza (H1) zaklada, ze rentowno$¢ posia-
da ujemna zalezno$¢ w stosunku do poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa. Osza-
cowanie parametru wskaznika rentownosci w modelu 2 przyjeto ujemna wartos§é
oraz p-value testu t-Studenta dla tej zmiennej wyniosto 0. Biorac pod uwagg te
dwa wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze istnieje brak podstaw do odrzucenia H1. Zgod-
nie z teorig hierarchii Zzrédel finansowania, przedsi¢biorstwa powinny prefero-
waé samofinansowanie nad innymi Zrédlami finasowania. Wysoka rentownos¢
generuje $rodki pienig¢zne, ktére moga zosta¢ przekazane na samofinansowanie.
Wyniki badania potwierdzaja, ze przedsigbiorstwa notowane na GPW beda sie
kierowaly tg teoria w tym zakresie. Rezultaty prac z literatury przedmiotu sa
catkowicie zgodne z otrzymanym wynikami. We wszystkich zidentyfikowanych
pracach, zalezno$¢ pomigdzy rentownoscig a poziomem dlugu przyjela wartos¢
ujemna (np. Pepur et al., 2016; Kazimierska-Jézwiak et al., 2015).

Druga hipoteza pomocnicza (H2) méwi o tym, ze zgodnie z teorig hierar-
chii Zrédel finansowania, struktura aktywéw (wyrazona jako stosunek aktywéw
trwalych do aktywéw ogétem) posiada ujemng relacje w stosunku do poziomu
zadluzenia przedsicbiorstwa. W modelu 2 oszacowanie parametru wskaznika
struktury aktywow przyjeto warto$¢ ujemng. P-value dla testu t-Studenta dla
tej zmiennej wyniosto warto$¢ réwna 0. Oznacza to, ze ta zmienna jest istotnie
statystyczna na zadanym poziomie istotnosci. W zwiazku z powyzszym, istnieje
brak podstaw do odrzucenia H2. Wyniki te nalezy interpretowaé jako nizsza
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skfonno$¢ do zaciagania dlugu obserwowana w przedsi¢biorstwach o wyzszym
udziale aktywow trwalych. Mozna zatem wnioskowa¢, ze menedzerowie polskich
spélek notowanych na gieldzie cheg finansowa¢ dzialalno$¢ przedsigbiorstwa bez-
piecznym kapitalem wlasnym o nieokreslonym terminie zapadalnosci lub zyska-
mi zatrzymanymi. Przyktadami zagranicznych badan, ktére potwierdzaja ta sama
relacje sa Ku¢ et al. (2021), Alipour et al. (2015). W przypadku polskich badan,
chociazby badanie Kazimierska-J6zwiak et al. (2015) potwierdzito ujemna zalez-
no$¢ pomigdzy wskaznikiem struktury, a wskaznikiem zadluzenia catkowitego.

Trzecia hipoteza pomocnicza (H3) przewiduje, ze istnieje ujemna zaleznos¢
pomiedzy poziome gotéwki i jej ekwiwalentéw a wskaznikiem zadtuzenia catko-
witego. W modelu 2 oszacowanie parametru wskaznika natychmiastowej plyn-
nosci przyjeto warto$¢ ujemna. Zmienna ta jest istotna statystycznie, poniewaz
p-value dla testu t-Studenta dla tej zmiennej wyniosto warto$¢ réwna 0. Na tej
podstawie nalezy stwierdzi¢, ze istnieje brak podstaw do odrzucenia H3. Wyniki
te s3 zgodne teorig hierarchii zrédel finansowania i oznaczaja, ze polskie przedsie-
biorstwa notowane na gietdzie, ktére maja wysoki poziom wolnej gotéwki, znacz-
nie rzadziej zaciagaja dtug (np. Czerwonka et al., 2021).

Czwarta hipoteza pomocnicza (H4) ponownie si¢ odnosi do aktywéw ob-
rotowych, tylko tym razem do zapaséw. Hipoteza ta méwi o tym, ze wielkos¢
zapasoéw takze posiada negatywna relacje w stosunku do poziomu zadluzenia
przedsi¢biorstwa. W modelu 2 oszacowanie parametru wskaznika wielkosci za-
paséw przyjelo warto$¢ ujemna. P-value dla testu t-Studenta dla tej zmiennej
wyniosto 0,032 a to implikuje, ze zmienna ta jest istotnie statystyczna. Istnieje
brak podstaw do odrzucenia H4. Zgodnie z teorig hierarchii Zrédel finansowania
oznacza to, ze polskie spétki notowane na gieldzie z duzym udzialem zapaséw we
wszystkich aktywach, charakteryzujg si¢ nizszym poziomem zadluzenia. Zapasy
stanowiace plynne aktywa obrotowe moga zosta¢ spieni¢zone i w razie potrzeby
wykorzystane na samofinansowanie dziatalnosci spétki, a nie zaciagniecie dtugu.

Przy najlepszej wiedzy autora, niniejsza praca jest jedyna praca, w ktérej
jednocze$nie zbadano dwie rézne sktadowe aktywdéw obrotowych w kontekscie
badanego tematu. Zaréwno H3 i H4 odnosza si¢ do plynnosci przedsi¢biorstwa,
ktéra w obydwu przypadkach posiada ujemng relacje w stosunku do wskazni-
ka zadluzenia catkowitego. W innych pracach wykorzystujacych tylko jeden
wskaznik plynnosci. Taka sama zaleznos¢ tego wskaznika w stosunku do po-
ziomu zadluzenia catkowitego otrzymal Czerwonka (2022) przy analizie ponad
80 tysiccy polskich przedsigbiorstw. Przyktadem zagranicznego badania, w ktérym
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takze otrzymano ujemng relacje pomiedzy plynnoscia a poziomem zadluzenia
jest praca Proenca et al. (2014).

Ostatnia hipoteza pomocnicza (H5) zaklada negatywny kierunek relacji
pomiegdzy nieodsetkowq tarczg podatkowa a wskaznikiem zadluzenia catkowi-
tego. W modelu 2 zmienna ta jest istotna statystycznie, poniewaz p-value dla
testu t-Studenta dla tej zmiennej wyniosto 0,003. Oszacowanie parametru nie-
odsetkowej tarczy podatkowej przyjeto wartos¢ dodatnia Oznacza to, ze nalezy
odrzuci¢ H5. Wyniki te oznaczaja, ze w przypadku okreslenia kierunku relacji
tego determinanta struktury kapitatu, blizsza jest teorii substytucji. Polskie przed-
sigbiorstwa notowane na gieldzie z wysokim poziomem relacji amortyzacji do
wszystkich aktywéw charakteryzuja si¢ mniejszym poziomem zadtuzenia. Takie
przedsigbiorstwa nie moga wykorzystaé pozytywnych efektow tarczy podatkowej,
w zwiazku z tym nie korzystaja z dlugu. Innym polskim badaniem, ktéry jest
zgodny z otrzymanym wynikami jest praca Czerwonka et al. (2021). W przy-
padku zagranicznej literatury przedmiotu identyczne wyniki otrzymano w pracy
Mardan et al. (2023).

Na podstawie zweryfikowanych pieciu hipotez pomocniczych dokonano
weryfikacji gléwnej hipotezy badawczej (HG) méwiacej o tym, ze postulaty
teorii hierarchii Zrédet finansowania posiadaja przewage nad postulatami teorii
substytucji w wyjasnieniu zréznicowania poziomu zadtuzenia niefinansowych
spétek notowanych na GPW w latach 2018-2022. W tym miejscu nalezy przy-
pomnied, ze wszystkie hipotezy pomocnicze zostaly postawione w oparciu o re-
lacje wybranych czynnikéw na strukture kapitatu przedsigbiorstwa na podstawie
teorii hierarchii zrédel finansowania, zaprezentowanych w tabeli 1 niniejszej pra-
cy. W wyniku przeprowadzonego badania, istnieje brak podstaw do odrzucenia
czterech hipotez pomocniczych (H1, H2, H3, H4) oraz odrzucono jedng (H5).
W zwiazku z tym, istnieje bark podstaw do odrzucenia gtéwnej hipotezy badaw-
czej, poniewaz wigkszo$¢ wybranych czynnikéw determinujacych strukture ka-
pitatu niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na GPW wykazuje kierunek
relacji wzgledem poziomu zadtuzenia zgodny z zalozeniami teorii hierarchii zré-
del finansowania.

Pomimo weryfikacji wszystkich hipotez badawczych, nalezy pamietaé, ze
w modelu 2 otrzymano jeszcze pig¢ zmiennych istotnych statystycznie, ktérych
oszacowania parametréw zostang kolejno omoéwione. Pierwsza taka zmienng
jest wskaznik dywidendy. Posiada on ujemne oszacowanie parametru w modelu
2. Wyzsze wyplaty dywidend mogg skutkowa¢ nizszym poziomem zadluzenia

spétki z réznych powodéw. Przede wszystkim, moga one $wiadczy¢ o zdolnosci
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spétki do generowania stabilnych przeptywéw pienigznych, co sprawia, ze spél-
ka jest mniej zalezna od finansowania z zewnatrz. Ponadto, wicksze dywidendy
moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako sygnal stabilnosci i zaufania, co
moze zmniejszy¢ koszt kapitatu whasnego dla spétki (Baral, 2004). Miara wiel-
kosci przedsigbiorstwa to kolejna zmienna statystycznie istotna i posiada do-
datnie oszacowanie parametru w modelu 2. Zgodnie z teoria hierarchii zrédel
finansowania, kierunek relacji tej zmiennej w stosunku zmiennej objasniajace;j
jest nieokreslony. Wynikajaca z badania dodatnia zalezno$¢ moze by¢ interpre-
towana jako efekt tego, ze wicksze przedsigbiorstwa czesto ciesza si¢ ugrunto-
wang reputacja i lepszym dostgpem do Zrédel finansowania na rynkach kapi-
tatowych. Dzigki swojej rozpoznawalnosci i stabilnosci, moga one negocjowaé
korzystniejsze warunki kredytowe, co przeklada si¢ na nizsze koszty zadluzenia
(Koksal et al., 2014).

Jeszcze inng zmienna statystycznie istotna jest zmienna GPW. Oszacowa-
nie parametru tej zmiennej przyjmuj¢ ujemng warto$¢. Oznacza to, ze spotki
notowane na gféwnym rynku GPW posiadaja $rednio nizszy poziom zadtuzenia
niz spotki notowane na NewConnect. Nalezaloby to tumaczy¢ faktem, iz na
gléwnym rynku GPW znajduja si¢ zazwyczaj bardziej dojrzale i stabilne sp6tki,
co moze prowadzi¢ do nizszego poziomu zadluzenia w poréwnaniu z firmami
notowanymi na rynku NewConnect.

Statystycznie istotny okazal si¢ sektor budownictwa, ktéry zgodnie z wyni-
kami modelu 2 przyjat dodatnie oszacowanie parametru. Sredni wyzszy poziom
wskaznika zadluzenia catkowitego dla spélek z tego sektora wynika z samej spe-
cyfikacji branzy. Charakteryzuje si¢ ona potrzebami finansowania projektéw in-
westycyjnych oraz cykliczno$cia, ktdra wymaga elastycznosci finansowej w trud-
niejszych okresach.

Ostatnig istotna statystycznie zmienng w modelu 2 jest 2020 rok.
Dla tej zmiennej zaobserwowano dodatnia relacja w stosunku do poziomu ba-
danego zjawiska. W tym roku Narodowy Bank Polski po raz pierwszy od kilku
lat obnizyt drastycznie stopy procentowe i to kilkukrotnie. Koszt kredytu byt
praktycznie zerowy, co mialo by¢ odpowiedzig na negatywne skutki wywolane
pandemiag COVID-19.

Podsumowujac, w niniejszym podrozdziale zaprezentowano wyniki prze-
prowadzanego badania ekonometrycznego. Przeprowadzono weryfikacje wszyst-
kich sformulowanych wczesniej hipotez badawczych. Uzyskano bark podstaw
do odrzucenia czterech sposréd pigciu pomocniczych hipotez badawczych.

Na podstawie tych wynikéw nalezy wskaza¢ na brak podstaw do odrzucenia
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hipotezy gtéwnej w pracy. Innymi stowami uznano, ze postulaty teorii hierarchii
zrédet finansowania posiadajg przewage nad postulatami teorii substytucji w wy-
janieniu zréznicowania poziomu zadtuzenia niefinansowych spélek notowanych
na GPW w latach 2018-2022. Wyniki przeprowadzonej analizy nalezy uzna¢ za
cenne zrédlo informacji, jednakze zauwazono kilka aspektéw, ktére moglyby zo-
sta¢ ulepszone w przyszlych badaniach determinantéw struktury kapitatu. Przede

wszystkim, warto byloby uzy¢ bardziej zaawansowanej metodyki badawczej, po-
niewaz pozwolilaby ona lepiej uwzgledni¢ dynamiczne zmiany w czasie badanego

zjawiska, a to moze zwigkszy¢ dokladnos¢ wynikéw.
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W celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania przedsigbiorstwa istotne
jest nieustanne okreslanie i zarzadzanie Zrédtami finansowania. Firmy' w réznych
cyklach swojej dziatalnosci poszukuja kapitaléw na dziatalnos¢ i rozwdj. Jednym
ze sposobdw finansowania sg Zrédla wewnetrzne. Jednakze obok finansowania
wewngtrznego, przedsigbiorstwa maja do dyspozycji Zrédla zewngtrzne, wiréd
ktérych znajduje si¢ kredyt handlowy’. Kredyt kupiecki jest jedna z pozaban-
kowych form finansowania przedsigbiorstwa, szczegdlnie atrakcyjna dla malych
i $rednich firm, dla kedrych kredyt bankowy czgsto jest nieosiagalny.

Ehrhardt i Brigham (2008) uwazaja, ze kredyt handlowy to spontaniczne
zrédlo finansowania, ktére powstaje w wyniku prowadzenia zwyklych transakgji
handlowych i stuzy do finansowania biezacej dziatalnosci. Zgodnie z literatura
przedmiotu kredyt handlowy cechuje si¢ duzg elastycznoscia, ze wzgledu na swo-
bod¢ w zwigkszaniu i zmniejszaniu warto$ci zobowigzania w zaleznosci od po-
trzeb nabywcy (Kubiak, 2005).

Kredyt handlowy jest dostepny dla niemal wszystkich przedsigbiorstw, lecz
niewywigzywanie si¢ z uméw i opéznienia w regulowaniu platnosci wplywaja
niekorzystnie na dostgp do tej formy finansowania (Paul, Wilson, 2007). Mimo
duzej popularnosci kredytu kupieckiego wéréd malych i $rednich przedsi¢biorstw
duze podmioty gospodarcze notowane na gieldach réwniez w duzym stopniu
wykorzystujg to Zrédto finansowania, poniewaz ich lista kontrahentéw i intere-

sariuszy jest znacznie wigksza, niz ma to miejsce w przypadku mniejszych firm.

' W niniejszej pracy termin przedsiebiorstwo bedzie zamiennie stosowany z terminami firma i spétka.
2 W niniejszej pracy termin kredyt handlowy bedzie zamiennie stosowany z terminami kredyt ku-
piecki, zobowigzania handlowe i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.
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MSP? maja niekiedy ograniczona zdolno$¢ kredytowa, stad tez wsréd tej grupy
kredyt handlowy cechuje si¢ duzg popularnoscia i jest uznawany za substytut kre-
dytu bankowego. Natomiast warto zwréci¢ uwage na duze podmioty notowane
na gieldzie, ktére z reguly majq fatwy dostep do finansowania instytucjonalnego
i zbada¢, w jaki sposéb te firmy zarzadzaja wielkoscig zobowiazan handlowych.

3.1. KREDYT HANDLOWY W UJECIU TEORETYCZNYM

Kredyt handlowy jest nieodlacznym elementem prawidtowego funkcjono-
wania wszystkich firm. Odgrywa kluczows role w umozliwianiu transakgji han-
dlowych, zaréwno na poziomie lokalnym, jak i migdzynarodowym. W dzisiej-
szym globalnym rynku, gdzie firmy prowadza dziatalno$¢ na szeroka skale, kredyt
handlowy stal si¢ niezbednym narzedziem, ktére umozliwia przedsigbiorcom
rozwijanie dzialalnosci, zwigkszenie obrotéw oraz budowanie trwalych relagji
z partnerami handlowymi.

Teoria ekonomii kredytu handlowego bada mechanizmy, zasady i efekty
kredytu handlowego z perspektywy ekonomicznej. Skupia si¢ na analizie wplywu
udzielania kredytu na zachowania podmiotéw gospodarczych, alokacje zasobdéw,
ryzyko finansowe oraz efektywnos$¢ funkcjonowania rynkéw.

W niniejszym rozdziale zostang oméwione definicje kredytu kupieckiego

oraz motywy i teorie ekonomii wykorzystywane w przypadku kredytu handlowego.

3.1.1. Definicja kredytu handlowego i jego znaczenie
w przedsiebiorstwie

Rozpoczynajac rozwazania na temat kredytu handlowego, warto zdefinio-
waé to pojecie, czym w rzeczywistosci jest. Kredyt handlowy jest najstarsza for-
mga finansowania, ktérej geneza siega czaséw rzymskich (Cieslak, Kubiak, 2020).
Kredyt kupiecki moze by¢ rozumiany jako zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
lub naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Ponizszy Rys.1 przedstawia dzialanie kre-
dytu handlowego oraz jego obieg pomigdzy firma (rozumiang jako sprzedawca

i klient) oraz jej kontrahentami.

% Termin okreslajacy male lub $rednie przedsigbiorstwo.
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Rys. 1. Model popytu i podazy kredytu handlowego

Popyt Popyt
Dostawca Zobowigzania Firma Naleinosci Klient
ﬁrmy handlowe handlowe ﬁrmy
—_—
Podaz Podaz

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Petersen i Rajan (1997)

Wielkos$¢ kredytu handlowego wystepujacego pomiedzy firma a dostaw-
c3 umieszczany jest w bilansie firmy jako zobowiazania handlowe. Natomiast
w przypadku kredytu kupieckiego istniejacego pomiedzy firma a klientem wy-
stepuje on w bilansie firmy jako naleznosci handlowe. Dalsza czg$¢ pracy skupi
si¢ na omdéwieniu zobowiazan handlowych, ktére s3 tematem przewodnim ni-
niejszego wypracowania. Zobowigzania z tytutu dostaw i uslug mozna podzieli¢
ze wzgledu na okres wymagalnosci - do 12 miesigcy i powyzej 12 miesiecy. Ca-
o$¢ zobowiazant handlowych zalicza si¢ do zobowiazan krétkoterminowych (art.
3 ust. 1 pkt 22 Ustawy o rachunkowosci). Zobowiazania te powstaly na skutek
rozrachunkéw z kontrahentami krajowymi i zagranicznymi z tytutu zakupu to-
wardw, materiatéw, opakowan i ushug obcych, a takze z tytulu prowadzonego
przez jednostke skupu produktéw rolnych oraz surowcéw wtérnych. Na dziert
bilansowy wycenia si¢ je w kwocie wymagajacej zaplaty (art. 28 ust. 1 pke 8 Usta-
wy o rachunkowosci). Michalski (2013) twierdzi, ze zobowiazania handlowe po-
wstaja w momencie umozliwienia przez dostawce odroczenia platnosci za dosta-
wy (surowcow, materiatéw, energii, paliwa, ustug obcych). Autor jest zdania, ze
jest to spontaniczna forma finansowania majatku obrotowego przedsi¢biorstwa
(nie trzeba o niego wnioskowad), poniewaz jego wielko$¢ czgsto wzrasta wraz
z wielkoscig dokonywanych zakupéw. Kredyt handlowy jest dostgpny dla zdecy-
dowanej wigkszosci nabywcéw, ktdérzy dokonujg zakupéw regularnie i sg znani
dostawcom, natomiast dla wschodzacych przedsicbiorstw jest czgsto nieosiagalny
ze wzgledu na wysokie ryzyko powstania naleznosci niesciagalnych (Sierpinska,
Wedzki, 1997).

Warto wspomnie¢ o zobowiazaniach wobec dostawcéw jako darmowym
zrédle finansowania (Sierpiniska, Wedzki, 1997). Jednak dostawcy niekiedy sto-
suja opusty, ktére maja za zadanie zacheci¢ klientéw do wezesniejszego uregulo-
wania zaplaty. Nieskorzystanie z opustéw i dokonanie zaplaty w pelnej wysokosci
w odroczonym terminie platnosci bedzie kosztem kredytu handlowego, ktéry
wylicza si¢ wzorem nr 11 (Sierpiniska, Wedzki, 1997).
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% opustu 365 11
100-% opustu  okres kredytu — okres rabatu ( )

Nominalny koszt kredytu handlowego =

Roczny koszt kredytu kupieckiego jest wigc iloczynem okresowej stopy od-
setek i liczby okreséw kredytu ,obciazonego kosztem” w roku. Natomiast po-
wyzszy wzoér nie bierze pod uwage kapitalizacji odsetek. Ponizszy wzér nr 12
przedstawia koszt efektywny kredytu handlowego (Cieslak, Kubiak, 2020).

(12)

nominalny koszt kredytu handlowego\™
Koszt efektywny = (1+ 4 4 g ) -1

n

gdzie: n - liczba powtérzen zaciagania kredytu w roku.

Powyzszy podrozdziat dotyczyl przedstawienia definicji i sposobu dzialania
kredytu handlowego. W kolejnych podrozdziatach opisane zostaly motywy kre-
dytu handlowego tj. finansowy, transakcyjny oraz komercyjny.

3.1.2. Kredyt handlowy w oparciu o teorie ekonomiczne

W niniejszym podrozdziale zostana oméwione gléwne teorie i motywy do-
tyczace kredytu handlowego, ktérymi kierujg si¢ przedsigbiorstwa podczas zarza-
dzania jego wielkoscia. Zostanie przedstawiony motyw finansowy, motyw trans-
akcyjny oraz teorie dotyczace motywu komercyjnego, za pomoca ktérych zostang

sformutowane hipotezy badawcze pracy.
3.1.2.1. Motyw finansowy kredytu handlowego

Warto zwréci¢ uwage na motywy, keérymi kierujg si¢ firmy posredniczace
w procesie finansowania oraz udzielajace kredytu handlowego. Gtéwnym moty-
wem finansowym kredytu handlowego jest umozliwienie firmom finansowania
swoich dzialari handlowych bez koniecznosci dysponowania wystarczajacymi
$rodkami finansowymi. Kredyt handlowy pozwala firmom na zakup surowcéw,
towardw, sprzetu i innych elementéw potrzebnych do prowadzenia dziatalnosci,
bez koniecznosci odkladania tych zakupéw z powodu braku $rodkéw finanso-
wych. Kolejnym aspektem finansowym kredytu handlowego jest umozliwienie
firmom korzystania z odroczonych platnosci, co pozwala na lepsze zarzadzanie

swoim kapitalem obrotowym. Dzigki kredytowi handlowemu przedsigbiorca
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moze dokonywa¢é zakupéw i sprzedazy towardw, a platnos¢ za nie dokonaé
w pdzniejszym terminie, co pozwala na lepsze zarzadzanie swoim budzetem.

Niektére firmy maja fatwiejszy i taiiszy dostgp do rynku kapitalowego niz
inne, dlatego tez sprzedawcy wykorzystujac swojg mocna pozycje na rynku kre-
dytéw bankowych, przekazujg kredyt handlowy swoim klientom, ktérzy maja
mozliwoéci inwestycyjne, ale sg ograniczone w pozyskiwaniu funduszy inwesty-
cyjnych (Schwartz, 1974). Kredyt handlowy jest narzedziem wykorzystywanym
w sytuacji niedoskonatoéci rynkowej, aby firmy byly w stanie utrzyma¢ plynna re-
zerwe pieniezng (Emery, 1984). Rezerwa jest pewnego rodzaju zabezpieczeniem,
ktére pozwala firmie na ominiecie kosztéw transakeyjnych, jak réwniez uchro-
ni¢ przed nadmiernym zadluzeniem. Emery (1984) twierdzi, ze firmy udzielaja-
ce kredytéw handlowych czgsto s3 posrednikami finansowymi, kedrzy daza do
otrzymania wyzszej stopy zwrotu z transakcji. Dary i James (2020) poruszaja
kwesti¢ przewagi informacyjnej w przypadku dostawcéw, ktdrzy maja lepszy do-
step do informacji na temat klientéw niz posrednicy finansowi, dzigki czemu
ponosza nizsze koszty transakcyjne.

Ellichausen i Wolken (1993) réwniez podjeli probe zdefiniowania moty-
woéw korzystania z kredytéw handlowych. Opracowany przez nich model obej-
muje motywy transakcyjne i finansowe oraz thumaczy zachowania malych firm
w kwestii wykorzystania kredytu handlowego, oraz jego wysokosci. Jako motyw
finansowy odnieli si¢ w szczegdlnosci do malych firm, keére sa w wigkszym stop-
niu ograniczone przez instytucje finansowe. Autorzy wspominaja o stosowaniu
rabatéw przez sprzedawcédw, w celu zmotywowania klientéw do przedtermino-
wej platnosci. W ten sposéb nabywca moze osiagnaé korzys$¢ finansowa w postaci
mniejszej kwoty do zaplaty. Natomiast w przypadku opéznionych platnosci kre-
dytodawcy moga stosowaé kary pienigzne lub odsetki, majace za zadanie przy-
spieszy¢ zrealizowanie platnosci przez klienta. Jednak nie jest to regula, ktéra
praktykuje kazdy sprzedawca. Kredyt handlowy jest stosunkowo swobodna i ela-
styczng forma odroczenia platnosci, ze wzgledu na nieformalny charakter transak-
cji, w ktdrej sprzedawca i klient decyduja o warunkach umowy. Klienci w duzym
stopniu korzystaja z przesunigcia platnosci w przysztosé.

Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010) thumacza, ze sprzedawcy maja wigk-
sza zdolno$¢ w zdobywaniu informacji na temat klienta w poréwnaniu do insty-
tucji finansowych poprzez ciagly kontakt z klientem. Regularnie dokonywane
zakupy sa cennym Zrédtem informagji dla kredytodawcéw o sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw. Autorzy wskazuja na wicksza kontrole sprzedawcéw nad klien-

tami, ze wzgledu na ograniczong liczbe dostawcédw, przez co towar jest bardziej
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warto$ciowym zabezpieczeniem dla sprzedawcéw niz dla instytucji finansowych.
Stad tez tezg postawiong przez naukowcéw jest korelacja kredytu handlowego ze

zdolnoscig kredytows firm, dostgpnosci i kosztu §rodkéw finansowych z bankéw.
3.1.2.2. Motyw transakcyjny kredytu handlowego

Kredyt kupiecki jest podstawowym Zrédtem kapitatu obrotowego wykorzy-
stywanego przez male firmy. Stluzy do finansowania aktywéw biezacych ¢j. su-
rowce i inne czynniki produkgji. Wysokie koszty transakcyjne zwiazane z emisja
dtugu w malych kwotach oraz waski rynek kapitalowy sa przyczyna upadiosci
wielu malych firm (Chant, Walker, 1988).

Motyw transakcyjny kredytu handlowego polega na tym, ze kredyt han-
dlowy umozliwia kupujacemu i sprzedawcy przeprowadzenie transakeji bez
koniecznosci dokonywania natychmiastowej platnosci. Kupujacy ma czas na
zorganizowanie Srodkéw finansowych, a sprzedawca nie musi czeka¢ na zaplate
i ryzykowa¢ utrate klienta.

Kredyt handlowy moze by¢ réwniez korzystny dla sprzedawcy, poniewaz
moze zwigkszy¢ jego sprzedaz i pozwoli¢ na przeprowadzenie wigkszej liczby
transakeji. Kupujacy z kolei moze skorzysta¢ z kredytu handlowego, aby zreali-
zowaé zamdwienie, ktore bez takiej formy finansowania byloby niemozliwe do
sfinansowania.

Ellichausen i Wolken (1993) zbudowali model dotyczacy popytu na kredyt
handlowy, opierajacy si¢ na komponentach transakcyjnych i finansowych. Mo-
tyw transakcyjny popytu na kredyt handlowy zostal przedstawiony jako funkcja
wielkosci zakupéw od dostawcédw, zmiennosei terminu dostawy, zwrotu z ak-
tywéw plynnych oraz kosztéw zmiany aktywéw plynnych na gotéwke. Zatem
wzrost wielkosci zakupéw powoduje zwigkszenie popytu na kredyt handlowy, ze
wzgledu na wysoka jednorazowa platnos¢, analogicznie sytuacja przedstawia sig
wraz ze zwickszajaca si¢ niepewnoscia terminéw dostawy. Jednocze$nie wyzsza
stopa zwrotu z aktywéw plynnych i kosztéw posrednictwa sprawia, ze utrzyma-
nie sald gotéwkowych jest drozsze, przez co popyt na kredyt rosnie.

Ferris (1981) opisal motyw transakcyjny wykorzystania kredytu handlowe-
go jako motyw partneréw handlowych do oszczedzania na wspélnych kosztach
wymiany. Niepewno$¢ w czasie dostawy zmusza firmy do utrzymywania stosun-
kowo wysokich zapaséw, w rozumieniu towaréw i pienigdzy. Autor tumaczy, ze
kredyt handlowy jest mechanizmem pozwalajacym na efektywniejsze zarzadzanie

akumulacja pieni¢zna. Wedlug naukowca kredyt handlowy rozumiany jest jako
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dwie odrebne transakeje, jedna z nich — towar za pozyczke, druga — pozyczka za
pieniadze. Dzigki temu kredyt handlowy jest alternatywa do natychmiastowe-
go wykorzystania pienigdzy (Ferris, 1981). Jak réwniez pozwala na obnizenie
kosztéw wymiany poprzez oddzielenie wymiany towaréw od wymiany pieniedzy
(ibidem). Jednak istotnym aspektem jest wzrost kosztéw transakcyjnych w przy-
padku niepewnosci zwiazanej z popytem i podaza. W szczeg6lnosci warto zwrd-
ci¢ uwage na niepewno$¢ zwiazang z czasem dostawy, co wiaze si¢ bezposrednio
z czasem przeplywu pieniedzy, keéry jest konieczny do zakoriczenia transakeji
z powodzeniem. Powoduje to koszty utraconych odsetek, ktére jest zwiazane
z kosztem utrzymywania zapaséw pieni¢znych. Obie strony transakcji daza do
wyeliminowania tej oto niepewnosci, w celu ograniczenia kosztu transakcyjnego
i zlikwidowaniu przezornego utrzymywania pieniedzy.

Kredyt handlowy moze postuzy¢ jednoczesnie jako sposéb na oszczednos¢
przy wielokrotnych transakcjach. W celu oszczgdnosci na kosztach operacyjnych
przy czgstych dostawach firmy decyduja si¢ na skorzystanie z kredytu handlowe-
go (Petersen, Rajan, 1997). Obie strony transakeji zyskuja w przypadku udziele-
nia kredytu handlowego, ktéry pozwala na okresowe platnosci, bez koniecznosci
wizyt w banku oraz pomaga zredukowaé koszty transportu i oplaty bankowe
(Schwartz, 1974). Niski popyt moze by¢ bodZzcem do oferowania przez firmy
kredytu handlowego, w celu zachecenia klientéw do zakupu (Emery, 1984). Sla-
ba sprzedaz powoduje, ze dostawcy decyduja si¢ na oferowanie korzystnych kre-
dytéw kupieckich, aby pozby¢ si¢ zalegajacych zapaséw, ktdre generuja wysokie
koszty utrzymania (Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2010).

3.1.2.3. Teoria marketingowa i konkurencyjna

Kredyt handlowy jest narzgdziem pelniacym wiele funkeji. Nadiri (1969)
twierdzi, ze kredyt handlowy wplywa na wizerunek firmy w podobny sposéb do
reklamy oraz przyczynia si¢ do rozszerzenia dzialalnosci przedsigbiorstwa. Autor
jednoznacznie podkresla, ze kredyt handlowy moze by¢ traktowany jako koszt
sprzedazy w celu poszerzenia i umocnienia relacji biznesowych. Kredyt han-
dlowy, jak i reklama sa inwestycja kapitalowa, ktéra ma w przysztosci przynies¢
firmie zysk (Nadiri, 1969). Kredyt handlowy jest integralng czgscia w rozwoju
firmy. Warunki kredytowe w duzej mierze okreslaja efektywna ceng débr i ushug,
dlatego tez kredyt handlowy jest narzedziem wykorzystywanym do osiagniccia
celéw marketingowych (Wilson, Summers, 2002). W sytuacji, gdy przedsigbior-
stwa odczuwaja spadek popytu na oferowane przez nich produkty, firmy moga
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zdecydowac si¢ na udzielenie wigcej kredytéw na korzystnych dla klienta warun-
kach, analogicznie w przypadku duzego zainteresowania, sprzedawcy zaostrzaja
polityke kredytowa w celu optymalizacji sprzedazy (Dary, James, 2020). W ni-
niejszej pracy teoria marketingowa i konkurencyjna postuzy do zbadania dualnej

roli przedsigbiorstwa, jako kredytobiorcy i kredytodawcy jednoczesnie.
3.1.2.4. Teoria dyskryminacji cenowej

Dyskryminacja cenowa to praktyka stosowana przez przedsi¢biorstwa pole-
gajaca na oferowaniu réznych cen dla réznych grup klientéw, pomimo ze koszty
produkcji s takie same dla kazdej jednostki produktu. Firmy stosuja t¢ prakeyke,
wykorzystujac kredyt handlowy, dziala to przewaznie na korzy$¢ klientéw, ktdrzy
majg niska zdolnos¢ kredytowa i wysokie ryzyko niewyplacalnosci (Dary, James,
2020). Wystepowanie dyskryminacji cenowej migdzy klientami gotéwkowymi
i kredytowymi jest oplacalne, gdy elastyczno$¢ popytu klientéw gotéwkowych
przekracza elastyczno$¢ popytu klientéw kredytowych, wtedy tez ceny oferowane
klientom kredytowym sg korzystniejsze niz te dla klientéw gotéwkowych (Bren-
nan, Maksimovic, Zechner, 1988). Kolejng praktyka stosowana przez sprzedaw-
c6éw jest wydhuzenie okresu kredytowania i oferowanie rabatéw, w celu uzyskania
szybkiej zaplaty za towary, co jest przejawem dyskryminacji cenowej. Garcia-Te-
ruel i Martinez-Solano (2010) sa zdania, ze przyznawanie wysokich rabatéw za
weze$niejsza zaplate przyczynia si¢ do sprzedazy tych samych towaréw po réznych
cenach w zaleznosci od czasu reakcji nabywcéw. Lee i Stowe (1993) tlumacza, ze
producenci charakteryzujacy si¢ niska jakoscia sa bardziej sklonni do oferowa-
nia wigkszych rabatéw, w celu zachecenia kupujacych do szybkiej platnosci oraz
przeniesienie ryzyka na nabywce. Niedoskonalo$¢ informacji powoduje niepew-
no$¢ co do transakeji wymiany, ze wzgledu na potencjalny oportunizm i pokuse
naduzycia, co z kolei prowadzi do pojawienia si¢ kosztéw transakcyjnych po obu
stronach wymiany (Pike, Cheng, Cravens, Lamminmaki, 2005). Kupujacy decy-
dujac si¢ na zaplate przed dostawg lub w momencie dostawy nie maja pewnosci,
ze otrzymany towar jest zgodny z oczekiwaniami. Niepewno$¢ si¢ zmniejsza, gdy
sprzedawcy udzielaja gwarancji na zakupiony towar lub umozliwiaja kupujace-
mu sprawdzenie jakosci produktu przed dokonaniem platnosci (ibidem). Jest to
istotny aspekt w przypadku produkeéw lub ustug, ktérych weryfikacja zajmuje
wicgcej czasu (Smith, 1987).
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3.1.2.5. Teoria dtugoterminowych relacji i gwarancja jakosci

Opisana w tym rozdziale teoria jest czg$ciowo powiazana z teoria marke-
tingowa. Kredyt handlowy jest narzedziem do zbudowania zaufania i trwalych
stosunkéw miedzy obiema stronami transakcji (Nadiri, 1969). Nowo powstale
firmy czgsto sa zmuszone do korzystania z kredytu handlowego, aby méc zdoby¢
zaufanie partneréw biznesowych i stworzy¢ dlugotrwale relacje, ktére z czasem
przyniosa oczekiwane zyski (Wilson, Summers, 2002). W przypadku wysokiej
konkurencji stosowanie kredytéw handlowych jest niecodiacznym elementem
dzialalnosci, w celu uniknigcia utraty biznesu, w szczegélnosci przez male i mniej
wplywowe firmy (Cheng, Pike, 2003). Przyznawanie odpowiednio dlugiego
okresu kredytowania pozwala sprzedawcom zbudowa¢ list¢ lojalnych klientéw,
natomiast terminowe splacanie kredytu handlowego przez nabywcéw jest po-
zytywnym sygnatem dla kredytodawcéw i pozwala na zbudowanie silnych wigzi
biznesowych.

Gwarancja jakosci jest kolejnym aspektem wartym poruszenia podczas oma-
wiania motywéw kredytu handlowego. Asymetria informacji jest nieodtacznym
problemem wystepujacym podczas dokonywania transakeji. Platno$¢ natych-
miastowa, gotéwkowa nie pozwala na sprawdzenie jakosci i stanu zakupionego
towaru. Kredyt kupiecki daje klientom mozliwo$¢ sprawdzenia wiarygodnosci
sprzedawcéw. Producenci towaréw niskiej jakosci zdecyduja si¢ na sprzedaz
gotéwkowa, w celu ukrycia wad ich produktéw (Long, Malitz, Ravid, 1993).
Dary i James (2020) twierdza, ze sprzedaz kredytowa jest ukryta gwarancja ja-
kosci towaréw. Wysoki wolumen i ztozono$¢ towaréw jest kluczowym aspektem
w kwestii czasu potrzebnego na weryfikacje jakosci (Long, Malitz, Ravid, 1993).
Stad tez, firmy oferujace kredyt handlowy, w szczegdélnosci o dlugim czasie kre-
dytowania sa uznawane za wiarygodnych sprzedawcéw, ktérzy nie stosuja metod
asymetrii informacji.

Niniejszy rozdzial byt oméwieniem definicji kredytu handlowego oraz zna-
czeniem kredytu handlowego dla przedsigbiorstwa. Zostaly przedstawione teorie
i motywy dotyczace kredytu handlowego w oparciu o literaturg, w szczegélno-
$ci: motyw finansowy, motyw transakcyjny, teoria marketingowa i konkuren-
cyjna, teoria dyskryminacji cenowej oraz teoria dlugoterminowych relagji i gwa-
rangji jakosci. W kolejnym rozdziale zostanie przedstawiony przeglad literatury
empiryczne;j.
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3.2. Przeglad literatury empirycznej

Kredyt handlowy jest czgsto poruszanym tematem przez naukowcéw. Nic
dziwnego, poniewaz kredyt kupiecki jest jedna z mozliwosci zewngtrznego
finansowania przedsi¢biorstw, ktdra cieszy si¢ duza popularnoscia. Udzielany jest
przez sprzedawce nabywcy, ktéry dokonuje zakupu z odroczong platnoscia. War-
tq uwagi cecha jest mozliwos¢ skorzystania z upustéw, w zamian za wezesniejsza
splat¢ zobowiazai. W wielu pracach ekonomisci staraja si¢ przyblizy¢ czynni-
ki, ktére determinuja popyt lub podaz na kredyt handlowy, biorac pod uwa-
ge zmienne finansowe odnoszace si¢ do struktury przedsigbiorstwa, jak réwniez
zmienne makroekonomiczne dotyczace stanu gospodarki danego padstwa.

Niniejszy rozdzial jest oméwieniem réznych podejs¢ przedstawienia kredy-
tu handlowego jako zmiennej objasnianej przez innych naukowcéw. Nastepnie
zostang przedstawione najczesciej wykorzystywane przez naukowcéw zmienne
objasniajace, ktdre sa w relacji z kredytem handlowym. Na zakoriczenie prze-
prowadzona zostanie analiza literatury empirycznej dotyczacej determinantéw

kredytu handlowego na podstawie danych z Polski.

3.2.1. Literatura empiryczna a rdzne aspekty przedstawienia kredytu
handlowego

Wybér odpowiedniej formy uwzglednienia zmiennej objasnianej jest pod-
stawowym elementem prawidlowo wykonanego badania. Kredyt handlowy jest
pojeciem bardzo szeroko rozumianym. Warto wspomnie¢, ze mozna analizowaé
strong podazowa, jak i strong popytowa kredytu handlowego. W zaleznosci od
zjawiska, ktére autor analizuje, odpowiednio dobiera sposéb przedstawienia
zmiennej zaleznej. Strona podazowa kredytu handlowego odpowiada za zbadanie
wielkosci kredytu handlowego udzielanego przez sprzedawce swojemu kliento-
wi, ktory dzigki odroczonej platnosci ma mozliwo$¢ zachowa¢ plynnos¢ finanso-
wa. Natomiast strona popytowa opisuje wielko$¢ kredytu handlowego, na ktéra
klient zglasza zapotrzebowanie do innej firmy w celu zrealizowania zaméwienia.

Ekonomisci zazwyczaj decydujg si¢ na przedstawienie zmiennej kredyt han-
dlowy jako stosunek zobowiazan z tytulu dostaw i ustug lub naleznosci z tytu-
tu dostaw i ustug do wybranej przez nich wielkosci. Xu, Wu i Dao (2019) na
podstawie danych pochodzacych z amerykariskich firm zbadali relacje wielkosci
kredytu handlowego przyznawanego przez dostawcoéw z czynnikami spolecznej

odpowiedzialnosci biznesu tj. Srodowisko, relacje z pracownikami i réznorodnos¢
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w firmie. Do przedstawienia zmiennej objasnianej zastosowali stosunek wielkosci
zobowigzani z tytulu dostaw i ustug do kosztu sprzedanych produktéw. Wspo-
mniane przedstawienie zmiennej ukazuje, ile jednostek kredytu handlowego
przypada na jednostke kosztu sprzedanego produktu, czyli w jakim stopniu kre-
dyt kupiecki finansuje sprzedaz firmy.

Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010) przyjrzeli si¢ determinantom
udzielanego i otrzymanego kredytu handlowego na podstawie matych i §rednich
przedsigbiorstw w Europie. Do zbadania korelacji uzyli dwéch zmiennych zalez-
nych, jedna z nich zostata przedstawiona jako naleznosci z tyt. dostaw i ustug do
wielkosci sprzedazy w danym okresie. Natomiast druga z nich jest stosunkiem
zobowiazari handlowych do wielkosci aktywdéw ogétem. W drugim przypadku
autorzy chcieli wskaza¢, jak wielko$¢ uzyskanego kredytu handlowego jest uza-
lezniona od posiadanych przez firmg aktywéw. Analogiczne podejscie zastosowali
Islam, Wheatley (2021), gdzie w swoim dziele wzi¢li pod uwagg zwiazek ryzyka
klimatycznego z kredytem handlowym, ktéry zostal przedstawiony jako stosunek
zobowiazan handlowych do aktywéw ogétem. Wykorzystujac Globalny Indeks
Ryzyka Klimatycznego dla probki 86 krajow, stwierdzili, ze firmy pochodzace
z krajéw o wigkszym ryzyku klimatycznym charakteryzuja si¢ mniejszym udzia-
fem zobowiazari handlowych w finansowaniu przedsiebiorstwa.

Machokoto, Gyimah, Ibrahim (2022) opisali ewolucj¢ kredytu handlowe-
go jako podstawowej formy finansowania krétkoterminowego na przestrzeni
lat 1990-2019 na podstawie danych pochodzacych z 72 krajéw, w szczegdlno-
§ci dzielac je na firmy pochodzace ze wschodzacych i rozwinigtych gospodarek
rynkowych oraz poréwnujac je do Stanéw Zjednoczonych. Autorzy zaobserwo-
wali znaczacy spadek wykorzystania kredytu handlowego, zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych i gospodarkach rozwinietych w badanym okresie. Ciekawym
wnioskiem plynacym z pracy jest fakt, ze kredyt handlowy pozytywnie korelu-
je z wartoscig firmy w rozumieniu wzrostu sprzedazy, inwestycji i zatrudnienia.
Jako zmienng objasniana wykorzystali stosunek zobowiazani handlowych do ak-
tywéw ogdlem.

Rodriguez-Rodriguez (2006) zbadata czynniki bedace w relacji z wielkoscia
kredytu handlowego na podstawie panelu firm z Wysp Kanaryjskich, zwracajac
szczegblng uwage na Male i Srednie przedsicbiorstwa, ktére zazwyczaj korzystaja
z finansowania za pomocg ww. formy. Jest to spowodowane ograniczeniami na-
fozonymi przez banki, ktdre z racji niskiej wierzytelnosci kredytowej firm nie sg
w stanie zapewni¢ finansowania malym i $rednim przedsi¢biorstwom. Autorka

w badaniu uzyla zmiennej zaleznej jako zobowigzania handlowe do zobowiazan
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biezacych oraz stosunku zobowiazari handlowych do zobowiazan ogétem. Wy-
korzystanie drugiej zmiennej mialo za zadanie otrzymanie bardziej wiarygodnego
wyniku, ze wzgledu na sytuacje, w keérych firmy decyduja si¢ na przeksztalcenie
czeéei krétkoterminowego dtugu bankowego w dlugoterminowe zobowiazania.

Afrifa i Gyapong (2017) chcac zbada¢ determinanty kredytu handlowego,
wykonali badanie na podstawie danych firm pochodzacych z Wielkiej Brytanii.
Zmienng objasniang przedstawili jako kredyt handlowy netto, ktéry zostat opisa-
ny za pomoca stosunku réznicy naleznosci i zobowiazan handlowych do wielkosci
aktywéw netto. Wyzej wymienione ukazanie zmiennej ma zastosowanie w celu
uchwycenia, jak firma zachowuje si¢ jako kredytodawca i kredytobiorca, w za-
leznosci od wielkosci posiadanych aktywéw. Podobne przedstawienie zmiennej
objasnianej uzyto przez Vaidya (2011), kt6ry réwniez wykorzystal kredyt handlo-
wy netto, jednak ukazujac go w stosunku do wielkosci przychodéw ze sprzedazy
wygenerowanych przez przedsi¢biorstwo. Takie podejscie pozwala na zweryfi-
kowanie, jak naleznosci i zobowiazania handlowe zmieniajq si¢ w zaleznosci od
wygenerowanej sprzedazy. Podobne podejscie zastosowali Deari, Lakshina i Lap-
shina (2020), kt6rzy dodatkowo uwzglednili zmienna zalezna jako zobowiazania
z tyt. dostaw i ustug w stosunku do kosztu sprzedanych towaréw. Wymieniony
wyzej stosunek wielkosci informuje o tym, ile jednostek pieni¢znych zobowiazan
handlowych przypada na jednostke kosztu sprzedanych towaréw. Proces zakupu
towaréw wiaze si¢ z generowaniem zobowiazari handlowych. Firma kupuje towa-
ry lub ushugi, ale ptanos¢ zostaje przesunigta w czasie, co generuje zobowigzania
handlowe. Jesli firma sprzeda te towary lub ushugi, to koszt sprzedanych towaréw
bedzie zawieral koszty zwiazane z zakupem tego towaru lub ustugi oraz koszty
zwiazane z ich sprzedaza. Oczekuje sig, ze im wyzszy koszt sprzedanych towaréw,
tym wyzsze zobowiazania z tyt. dostaw i ushug.

Karakog¢ (2022) zwrécil uwage na determinanty kredytu handlowego na
podstawie danych pochodzacych z paristw rozwinigtych. Zebranie i poréwna-
nie przypadkéw z réznych padstw o podobnych mozliwosciach gospodarczych
zwicksza generalizacje i wiarygodno$¢ wynikéw. Dodatkowo wartoscig dodang
pracy jest zbadanie relacji wielkosci udzielonego kredytu do wzrostu mozliwosci
biznesowych kredytobiorcy, poniewaz rozwijajaca si¢ firma moze sta¢ si¢ waznym
partnerem biznesowym poprzez zakup i sprzedaz wigkszej ilosci produktéw do-
stawcy. W swoim dziele autor wykorzystat trzy zmienne zalezne tj. wielko$¢ zobo-
wiazani handlowych, naleznosci handlowych oraz réznicy tych zmiennych, jako

réznica zobowiazari i naleznosci. Kazdg ze wspomnianych zmiennych odniést
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w stosunku do zmiennej rozmiar, ktéra jest wielkoscia aktywéw ogdlem z okresu
t-1 pomniejszonych o zobowiazania ogétem z tego samego roku.

Paul i Wilson (2007) w swojej pracy przeanalizowali determinanty popytu
na kredyt kupiecki, ktéry zostal opisany za pomoca procentowej liczby zakupéw
optaconych kredytem handlowym, wielko$ci zobowiazaii handlowych do akty-
wéw ogdlem, $redniej liczby dni na zaplatg zobowigzani oraz liczby dni opdznie-
nia w platno$ciach od wyznaczonej daty. Warto zwréci¢ uwage na dwie ostatnie
zmienne odnoszace si¢ do liczby dni, poniewaz moze by¢ to klopotliwe do zba-
dania przez nieprawdziwos¢ zebranych danych, co przyczyni si¢ do niewiarygod-
nych wynikéw. Autorzy podkreslaja znaczaca role kredytéw handlowych jako
uzupelnienie lub zastapienie innych zrédel krétkoterminowego finansowania.

Kohansal, Rostami i Rostami (2017) zbadali zwiazek warunkowego i bez-
warunkowego konserwatyzmu z wielkoscia kredytu handlowego na podstawie
spélek z Teheranskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych. Autorzy stwierdzili, ze
konserwatywne podejscie sprzedawcy opiera si¢ na przeswiadczeniu o pierwszo-
rzednej kolejnosci splaty zobowiazari wobec niego, jak réwniez dyskryminacje
w udzielaniu kredytu handlowego firmom o wysokiej zdolnosci kredytowej. Ni-
niejsze podejscie moze doprowadzi¢ do niecheci klientéw do zawierania uméw
z danym sprzedawca, co moze skutkowa¢ spadkiem sprzedazy i decyzja o przej-
$ciu do konkurenta. Zmienna zalezna zostata przedstawiona jako stosunek sumy
kredytu handlowego i weksli do zaplaty do aktywéw ogédtem. Uwzglednienie
weksli jest cieckawym i odmiennym podejsciem, poniewaz jest to rzadziej stoso-
wany sposéb rozliczert dostawcéw z klientami.

D’Mello i Toscano (2020) przyjrzeli si¢ zmianie wielkosci kredytu handlo-
wego w okresach niepewnosci gospodarczej. Stwierdzili, ze niepewno$¢ co do
polityki fiskalnej, monetarnej, zmian dotyczacych podatkéw i regulacji prawnych
jest czynnikiem determinujacym wielko$¢ otrzymywanego i udzielanego kredytu
kupieckiego. Zmniejszenie kredytu handlowego moze by¢ wyjasnione przez trud-
nosci finansowe, jakie napotykaja firmy w okresie kryzysu. Autorzy uzyli zmien-
nej objasnianej jako stosunek zobowigzan handlowych do kosztu sprzedanych
produktéw, chcac w ten sposéb uchwyci¢ wielkos¢ kredytu handlowego przypa-
dajacego na jednostkowy koszt sprzedazy.

McGuinness i Hogan (2014) w swoim artykule wykorzystali dane pane-
lowe do zbadania efektu substytucji migdzy kredytem kupieckim a finansowa-
niem bankowym na podstawie rynku MSP. Dodatkowo zwrécili uwage na kryzys
finansowy z 2008 roku, dochodzac do wniosku, ze kredyt handlowy odegrat
istotng role w zlagodzeniu ciezaru kryzysu finansowego dla niektérych MSP.
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Naukowcy zastosowali zmienna objasniang jako zobowiazania handlowe do wiel-
kosci przychodéw ze sprzedazy.

Przedstawione podejécia ukazania zmiennej zaleznej sa cennym Zrédlem ni-
niejszej pracy. Natomiast wybranie odpowiedniej formy zmiennej objasnianej
jest uzaleznione w gléwnej mierze od zjawiska. Réwniez istotnym aspektem jest

dostgpnos¢ danych oraz wybrana grupa badawcza.
3.2.2. Determinanty kredytu handlowego

Kredyt handlowy jest jednym z najwazniejszych instrumentéw finansowych,
ktére wspierajg rozwéj i dziatalnos¢ przedsigbiorstw. Pozwala on na uzyskanie
dodatkowych $rodkéw finansowych, ktére moga by¢ wykorzystane na rézne cele,
takie jak rozwijanie dzialalnosci, inwestycje w nowe projekty czy tez refinanso-
wanie istniejacych zobowigzan. Dodatkowo pozwala na okreslenie zakresu finan-
sowania potrzeb biznesowych. W tym rozdziale zostana oméwione determinanty
wielkosci kredytu handlowego. Na podstawie zebranej literatury empirycznej
zostang przedstawione zmienne objasniajace, ktére majg istotne znaczenie na
ustalenie jego wielko$ci. Przedstawione relacje beda najwazniejszymi kryteriami
branymi pod uwagg przez kredytodawcéw przy udzielaniu kredytéw handlowych.
Jak réwniez kredytobiorcéw przy zglaszaniu zapotrzebowania na dana wielko$¢
finansowania. Analiza determinantéw wielko$ci kredytu handlowego pozwoli na
lepsze zrozumienie procesu decyzyjnego i umozliwi lepsze planowanie i negocjo-

wanie warunkéw kredytowania.

3.2.2.1. Rozmiar firmy jako determinanta wielkosci
kredytu handlowego

Rozmiar firmy jest jednym z kluczowych determinantéw wielkosci kredytu
handlowego. Sprzedawcy biora pod uwage wiele czynnikéw, takich jak dochody,
zyski, aktywa, historia kredytowa i wiele innych, aby oceni¢ zdolno$¢ kredytowa
i zapotrzebowanie na finansowanie przedsi¢biorstwa. W przypadku mniejszych
firm zazwyczaj maja one mniejsze mozliwosci finansowe i ograniczone Zrédia
dochodéw, co moze wplynaé na wielko$¢ udzielanego kredytu. Natomiast wigk-
sze firmy, ze wzgledu na wigksze dochody i posiadane aktywa, moga uzyska¢
wigksze kredyty handlowe. W tym podrozdziale zostanie oméwiona relacja wiel-

kosci kredytu handlowego i rozmiaru firmy, jak réwniez sposéb przedstawienia
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zmiennej rozmiar, ktdra zostala wykorzystana przez innych naukowcéw w litera-
turze empiryczne;j.

Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010) twierdza, ze rozmiar firmy odzwier-
ciedla jego zdolnosci kredytowe, co wiaze si¢ z mozliwoscia uzyskania dostgpu do
alternatywnych Zrédel finansowania. Zmienna objasniajaca rozmiar jest przedsta-
wiona jako logarytm naturalny z aktywéw ogdlem. Zalozyli, ze relacja pomigdzy
wielkoscig zobowiazan handlowych jest ujemna, jednak w rezultacie otrzymali
przeciwny wynik. Prowadzi to do konkluzji, ze wigksze firmy otrzymujg wigksze
finansowanie od swoich dostawcéw w postaci udzielonego kredytu handlowe-
go. W przypadku naleznosci handlowych korelacja réwniez jest dodatnia, kre-
dytodawcy z wicksza ilo$cia aktywdw sa bardziej sklonni do udzielania kredytéw
handlowych swoim klientom, w odréznieniu od firm z mniejszym zapleczem
aktywéw. Rodriguez-Rodriguez (2006) uwzglednita zmienng objasniajaca roz-
miar jako logarytm naturalny z wielkosci przychodéw ze sprzedazy poszczegdl-
nych firm. W wyniku otrzymata ujemna zalezno$¢ migdzy wielkoscia zobowiazan
handlowych a wielkoscig przychodéw ze sprzedazy. Jest to poparte przekona-
niem, ze firmy o wigkszych przychodach ze sprzedazy w mniejszym stopniu ko-
rzystaja z kredytu handlowego jako zZrédla do pokrycia ich krétkoterminowych
zobowigzan, ze wzgledu na wigkszy dostep do zewngtrznych Zrédel finansowania.
Barbuga-Misu i Deari (2016) przedstawili determinante rozmiar jako logarytm
naturalny z wielkosci sprzedazy na podstawie $rednich i duzych firm w sektorze
budowlanym. Na tej podstawie otrzymali pozytywna korelacje miedzy wielkoscia
firmy a wielkoscia udzielanych i otrzymywanych kredytéw handlowych.

3.2.2.2. Ptynnos¢ jako czynnik determinujgcy wielkos¢
kredytu handlowego

W dzisiejszych czasach wiele przedsi¢biorstw, zwlaszcza matych i $rednich
firm, korzysta z kredytéw handlowych jako Zrédfa finansowania swojej dziatalno-
$ci. Kredyt handlowy to rodzaj krétkoterminowego kredytu, ktéry przedsigbior-
stwo otrzymuje od swojego dostawcy, umozliwiajacy oplacenie zakupionych to-
wardw lub ustug w pdzniejszym terminie. Jednym z najwazniejszych czynnikéw
decydujacych o przyznaniu kredytu handlowego jest zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do jego splaty w terminie.

W kontekscie zdolnosci przedsigbiorstwa do splaty kredytu handlowego
waznym czynnikiem jest plynno$¢ finansowa. Plynnos¢ finansowa to zdolnos¢

przedsigbiorstwa do natychmiastowej realizacji swoich zobowiazai finansowych,
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tj. splaty swoich dtugéw i rachunkéw w terminie. Whasnie z tego powodu plyn-
no$¢ finansowa jest jednym z kluczowych elementéw, na ktdre zwracaja uwage
dostawcy, decydujac o przyznaniu kredytu handlowego. Celem niniejszego pod-
rozdziatu jest przedstawienie zwiazku miedzy plynnoscia finansowa a zdolnoscia
przedsigbiorstwa do uzyskania kredytu handlowego oraz sposoby przedstawienia
zmiennej objasniajacej ptynnos¢.

Deari, Lakshina i Lapshina (2020) wykorzystali wspomniany wskaznik do
okreslenia plynnosci firmy. Otrzymane wyniki wskazuja na dodatnig korelacje
migdzy nalezno$ciami handlowymi i kredytem handlowym netto a wielkoscia
posiadanej gotéwki. Mozna to rozumie¢, jako ze firmy posiadajace wigkszy zapas
gotéwkowy i wigksza swobod¢ w operowaniu swoimi finansami sg w wigkszym
stopniu przychylne do udzielania wigkszej ilosci kredytu handlowego swoim
klientom. W przypadku zobowiazan z tyt. dostaw i ustug relacja ta jest ujem-
na, co wskazuje na awersj¢ do korzystania z zewngtrznego finansowania za po-
mocg kredytu handlowego w przypadku firm posiadajacych duzy zaséb gotéwki.
Przedsi¢biorstwa decyduja si¢ na pokrycie biezacych zobowiazan gotéwka, nizeli
zwickszanie swoich zobowiazan poprzez zaciaganie kolejnych kredytéw u swoich
dostawcéw. Kolejng motywacja jest zwigkszenie plynnosci firmy wraz z uwol-
nieniem $rodkéw pienieznych. Kolejnym sposobem przedstawienia zmiennej
objasniajacej jest stosunek gotéwki do réznicy aktywéw ogélem i zobowigzari
ogdtem z okresu wezesniejszego (Karakog, 2022). Otrzymane rezultaty sugeruja,
ze wielko$¢ zobowiazart handlowych jest ujemnie skorelowana z wielkoscig zaso-
bu gotéwki.

Standardowym miernikiem plynnosci uzywanym do zbadania sytuagji
finansowej przedsigbiorstwa jest stosunek aktywéw biezacych do zobowiazan
biezacych. Rodriguez- Rodriguez (2006) wykorzystata wspomniany wskaznik do
okreslenia zdolnosci firmy do terminowego splacania zobowiazari handlowych.
Pokazuje to posiadany i pracujacy kapital przedsi¢biorstwa, jaki przypada na jed-
nostke zobowiazan biezacych. W badaniu otrzymano ujemna relacje zobowiazani
handlowych ze wskaznikiem plynnosci. Odnosi si¢ to do fakeu, ze firmy z wyzsza
plynnoscia majg lepszy dostgp do skorzystania z finansowania instytucjonalne-
go. Podobne podejscie zastosowali Fitzpatrick i Lien (2013) uzywajac wskaznika
plynnosci jako aktywa biezace pomniejszone o zapasy w stosunku do zobowiazari
biezacych. Relacja pomig¢dzy zmienng objasniang kredyt handlowy jako zobo-
wiazania biezace, a plynnoscia jest ujemna. Swiadczy to o mniejszej sktonnosci
firm do korzystania z finansowania handlowego, gdy przedsi¢biorstwo radzi sobie

lepiej z regulowaniem zobowiazan.

112



KREDYT HANDLOWY | KROTKOTERMINOWY KREDYT BANKOWY...

Lawrenz, Oberndorfer (2018) i Kohansal, Rostami, Rostami (2017) wyko-
rzystuja przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej do aktywéw ogétem jako
zmienna objasniajaca, w celu uchwycenia korelacji z zobowiazaniami handlowy-
mi. Ujemna relacja $wiadczy o mniejszym wykorzystaniu kredytu handlowego
w przypadku, gdy firma posiada wigksze przeplywy pienigzne z dzialalnosci ope-
racyjnej. Zobowiazania handlowe zazwyczaj maja krotki okres splaty, a wigc wy-
magaja szybkiego wygenerowania przeplywéw pieni¢znych, aby je splaci¢. Jedno-
czesnie, przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci operacyjnej zazwyczaj maja charakter
dtugoterminowy i moga pochodzi¢ z wielu zrédel, takich jak sprzedaz produktéw
lub ushug, inwestycje lub pozyskanie finansowania z innych Zrédel, wobec tego
ujemna korelacja wynika w szczeg6lnosci z odmiennej charakterystyki czasowej
tych zmiennych. W celu splacenia zobowiazan firmy potrzebuja wygenerowaé
wystarczajace operacyjne przeplywy pienigzne. Im wicksza ilo§¢ operacyjnych
przeplywéw pienieznych, tym mniejsza koniecznos$¢ korzystania z kredytu han-
dlowego. Jednakze Al-Hadi i Al-Abri (2022) zbadali relacje wielkosci zobowiazari
handlowych z przeptywami pieni¢znymi z dziatalnoéci operacyjnej otrzymujac
dodatnig relacje wymienionych. Zmienng objasniajaca przedstawili jako przeply-
wy pieni¢zne z dzialalnoéci operacyjnej do wielkosci aktywdéw ogdtem.

3.2.2.3. Rentownos¢ firmy jako determinanta wielkosci
kredytu handlowego

Rentownos¢ firmy to wskaznik okredlajacy, jak efektywnie dziatalnos¢
przedsigbiorstwa generuje zysk. Innymi stowy, rentowno$¢ méwi, jak dobrze fir-
ma wykorzystuje swoje zasoby, takie jak aktywa, kapital whasny i przychody, do
generowania zyskéw. Rentownos¢ jest bardzo waznym wskaznikiem dla inwesto-
réw, poniewaz pozwala na oceng, czy dana firma jest w stanie generowa¢ stabilne
i trwale zyski, a tym samym czy jest dobrym inwestycyjnym wyborem.

Istnieja rozne sposoby okreslenia rentownosci firmy, w tym wskazniki takie
jak wskaznik zysku na akeje, wskaznik rentownosci aktywéw, wskaznik rentow-
nosci kapitalu wlasnego i wskaznik marzy. Kazdy z tych wskaznikéw uwzglednia
inne aspekty dzialalnosci firmy i moze by¢ uzyty do oceny jej rentownosci w réz-
ny sposéb. W tym podrozdziale zostanie przedstawiona relacja pomiedzy wiel-
koscia kredytu handlowego a rentownoscia firmy oraz sposéb, w jaki ekonomisci
uzywaja wspomnianej zmiennej objasniajacej.

Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010) uzyli zmiennej opisujacej zdolnos¢

firmy do generowania zasobéw wewngtrznych jako suma zysku netto i amortyzacji
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do wielkosci przychodéw ze sprzedazy w przypadku badania zaleznosci z wielko-
$cig naleznosci handlowych. Natomiast do zbadania relacji pomiedzy zobowia-
zaniami handlowymi zastosowano zmienna objasniajaca jako suma zysku netto
i amortyzacji do aktywéw ogdlem. W rezultacie otrzymano dodatnig i istotna
relacje w wigkszosci badanych krajéw europejskich pomigdzy naleznosciami han-
dlowymi a zmienng rentowno$¢. Firmy o lepszej stabilnosci i wigkszych mozli-
wosciach w generowaniu §rodkéw wewngtrznych chetniej udzielaja finansowania
swoim klientom. Przeciwny wynik otrzymano w przypadku zobowiazan handlo-
wych, gdzie przedsi¢biorstwa, ktére lepiej generuja i zarzadzaja wlasnymi srodka-
mi, maja mniejsza potrzebe korzystania z finansowania od sprzedawcow.

Xu, Wu i Dao (2019) uzyli zmiennej ROA jako stosunek zysku netto do
wielkosci aktywow ogdtem. W swoim dziele zbadali relacje wielkosci zobowiazan
handlowych do aktywéw ogétem ze wskaznikiem ROA. Otrzymano ujemna ko-
relacje migdzy wspomnianymi zmiennymi, co $wiadezy o tym, ze firmy z wigk-
sza rentownoscia, generujace wiecej zysku z posiadanych aktywéw w mniejszym
stopniu korzystaja z finansowania za pomoca kredytu handlowego. Jedna z przy-
czyn takiego wyniku, moze by¢ wigksza wiarygodno$¢ firm na rynku kredytéw
bankowych, co jest alternatywa do finansowania handlowego. Dodatkowo ROA
zostalo wykorzystane przez ekonomistéw do zbadania zaleznosci z wielkoscia zo-
bowigzari handlowych do ksiegowej wartosci zobowiazari ogétem. Otrzymany
rezultat réwniez wskazywal na ujemna relacje tych dwéch zmiennych.

Vaidya (2011) do zbadania oddzialywania rentownosci wykorzystat wskaz-
nik zysku do wielkosci przychodéw ze sprzedazy. Otrzymano, ze firmy o wyz-
szej rentownosci zaréwno udzielajg, jak i otrzymuja mniej kredytéw kupieckich.
Bardziej rentowne firmy moga nie mie¢ problemdéw z utrzymaniem wysokiego
poziomu popytu na ich produkty, zatem nie istnieje potrzeba oferowania kredytu
kupieckiego w celu zarzadzania zapasami. Analogicznie przedstawia si¢ sytuacja
w przypadku zobowigzan handlowych, dobrze prosperujace firmy nie wykorzy-
stujg kredytu handlowego jako Zrédta finansowania, ze wzgledu na wysoka podaz
oferowanych produktéw.

Lawrenz i Oberndorfer (2018) zastosowali zmienna objasniajaca jako kapi-
tat wlasny do aktywéw ogétem z okresu t-1. Jest to wskaznik, ktéry mierzy sto-
pieri, w jakim przedsi¢biorstwo finansuje swoja dzialalno$¢ za pomoca kapitatu
wlasnego, w poréwnaniu do finansowania za pomocg dtugu lub innych zZrédet
finansowania zewngtrznego. W wyniku otrzymano ujemng korelacj¢ nalezno-
$ci handlowych i zobowigzan handlowych ze wskaznikiem rentownosci. Zwy-

kle wyzszy poziom kapitatu wlasnego w stosunku do aktywéw ogétem oznacza
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wicksza stabilnos¢ finansowq przedsigbiorstwa, poniewaz kapital wlasny stanowi
stala i trwalg podstawe finansowania, a nie wymaga splacania odsetek lub kapita-
tu w okreslonym terminie, jak to jest w przypadku dtugu. Z drugiej strony, zbyt
wysoki wskaznik kapitatu wlasnego moze oznacza¢, ze przedsigbiorstwo nie wy-
korzystuje w pelni mozliwosci finansowania zewnetrznego, co moze skutkowaé
mniejszymi zyskami dla udzialowcéw lub mniejszym wzrostem przedsigbiorstwa.
W tym oto przypadku firmy z wi¢kszym udzialem kapitatu wlasnego w majatku
przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu korzystaja z kredytu kupieckiego jako zré-
dla finansowania zewngtrznego oraz sa mniej sklonne udziela¢ kredytéw handlo-

wych swoim kontrahentom.
3.2.2.4. Kredyt bankowy jako determinanta kredytu handlowego

Kredyt bankowy i kredyt handlowy to dwa podstawowe sposoby finansowa-
nia dzialalnosci przedsi¢biorstw. Kredyt bankowy jest finansowaniem zewngtrz-
nym, udzielanym przez banki, ktére umozliwia przedsi¢biorstwom pozyskanie
srodkéw na inwestycje lub biezaca dzialalno$¢. Natomiast kredyt handlowy to
finansowanie wewngtrzne, w ktérym przedsi¢biorstwo pozwala swoim klientom
op6znié platnos¢ za zakupione towary lub ustugi.

W tym podrozdziale przeanalizowano zwiazek migdzy kredytem handlo-
wym a kredytem bankowym.. Mianowicie, zostanie zbadane, czy kredyt ban-
kowy moze zastgpowa¢ kredyt handlowy jako zrédlo finansowania, czy jest jego
uzupelnieniem oraz w jaki sposéb obydwie zmienne sa ze soba skorelowane.

Badanie tej kwestii jest wazne z kilku powoddéw. Po pierwsze, poznanie sub-
stytucyjnego lub komplementarnego charakteru kredytu bankowego i kredytu
handlowego pozwoli na lepsze zrozumienie sposobéw finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw oraz na identyfikacje¢ czynnikéw wplywajacych na decyzje przed-
sigbiorstw w zakresie wyboru Zrédfa i hierarchii finansowania. Po drugie, wiedza
na temat relacji kredytéw moze by¢ przydatna dla bankéw i innych instytucji
finansowych, ktére udzielaja kredytéw, aby lepiej dostosowaé swoje oferty do
potrzeb przedsigbiorstwa.

Afrifa i Gyapong (2017) uzyli zmiennej opisanej jako suma krétkotermi-
nowych i dlugoterminowych kredytéw do aktywéw ogédtem, uzyskujac dodatnia
relacje z kredytem handlowym netto. Zatem firmy z wigksza zdolnoscig kredyto-
w4 i nieograniczonym finansowaniem zewngtrznym chetniej wspomagaja swoich
klientéw, udzielajac im wigkszych kredytéw handlowych, ewentualnie w mniej-

szym stopniu korzystaja z finansowania od dostawcéw, majac kredyt bankowy
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jako Zrédto fundowania dziatalnosci. Machokoto, Gyimah i Ibrahim (2022) zde-
cydowali si¢ na podziat zmiennej objasniajacej ze wzgledu na okres. Wykorzystali
zmienng krétkoterminowe kredyty i pozyczki do aktywéw ogétem, aby zbadaé
relacje z zobowigzaniami i naleznosciami handlowymi, ostatecznie otrzymujac
pozytywna korelacje z obydwiema zmiennymi zaleznymi. Natomiast w przypad-
ku zmiennej dtugoterminowe kredyty do aktywdéw ogétem uzyskano przeciwng
relacje z obydwiema zmiennymi zaleznymi. Firmy posiadajac dtugoterminowe
zobowigzania instytucjonalne, niech¢tnie udzielajg i starajg si¢ o kredyt handlowy.
Vaidya (2011) zastosowal zmienna objasniajacg jako kredyty i pozyczki ogétem
do wielkosci przychodéw ze sprzedazy. Z badania mozna wywnioskowad, ze re-
lacja migdzy zobowiazaniami handlowymi a wielkoscia kredytéw bankowych jest
dodatnia. Mozna przez to rozumie¢, ze firmy z wigkszymi kredytami bankowymi,
w wickszym stopniu korzystaja z kredytu handlowego. Jednym z wyttumaczen
tego jest konieczno$¢ sptacenia rat kredytowych, w zamian za oddalenie platnosci
za towary, ktdre jest tariszym sposobem finansowania. Jednakze ujemna relacja
wystepuje w przypadku naleznosci handlowych i kredytu bankowego. Przedsie-
biorstwa posiadajace wicksza pozyczke w banku udzielaja mniej kredytéw han-
dlowych swoim kontrahentom. Moze by¢ to spowodowane awersjg do ryzyka
niewyplacalnosci swoich klientéw i obawa przed brakiem srodkéw na splacenie

rat kredytowych.

3.2.2.5. Potencjat wzrostu jako czynnik determinujacy
wielkos¢ kredytu handlowego

W dzisiejszych czasach kredyt handlowy jest nieodfacznym elementem funk-
cjonowania wielu przedsigbiorstw. Dzigki niemu firmy moga utrzyma¢ plynnos¢
finansowa i rozwija¢ swoja dzialalno$¢. Jednym z czynnikéw determinujacych
wielko$¢ kredytu handlowego jest potencjat wzrostu. W miare jak firma zwigksza
swoja sprzedaz i aktywa, zwykle rosnie tez jej potrzeba finansowa, co z kolei pro-
wadzi do wigkszych kwot kredytéw. Jednakze, aby oceni¢ jaka wielko$¢ kredytu
jest potrzebna, nalezy uwzgledni¢ wiele czynnikéw zwiazanych nie tylko z sytu-
acja finansowy przedsigbiorstwa, ale réwniez z sytuacja rynkowa i konkurencyj-
na. W tym podrozdziale zostanie przedstawione, jak potencjal wzrostu koreluje
z decyzja dotyczacy udzielania kredytéw handlowych oraz jakie czynniki warto
uwzgledni¢ przy ocenie potrzeb finansowych firmy.

Sprzedawcy przy ocenie wiarygodnosci klientéw, czgsto zwracaja uwage na
to, w jaki sposéb klienci radza sobie z wyznaczonymi celami strategicznymi oraz
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czy rzeczywiscie daza do tego w sposéb efektywny. Karakog (2022) zbadal, czy
wzrost dziatalnoéci pozyczkobiorcy prowadzi do wzrostu kredytu handlowego,
ktéry otrzymuje. Autor oméwil znaczenie potencjatu wzrostu, argumentujac to
tym, ze dostawcy, widzac potencjal swoich klientéw, chetniej udzielaja kredyt
kupiecki, co w pewien sposéb napedza sprzedaz. Innowacyjne i rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa otrzymuja wigcej Srodkéw finansowych, poniewaz kredytodaw-
cy widza duzy potencjal wzrostu wsréd tej grupy klientéw. Zmienna potencjat
wzrostu zostala przedstawiona jako zmiana wielkosci aktywéw trwatych do rézni-
cy aktywdédw ogdtem i zobowiazan ogétem. Otrzymane rezultaty sugeruja, ze wiel-
ko$¢ kredytu handlowego jest pozytywnie skorelowana z potencjatem wzrostu.

Ahmed, Xiaofeng i Khalid (2014) zbadali determinanty i konsekwencje
kredytu handlowego na podstawie niefinansowych spétek pakistariskich. Uzyli
zmiennej objasniajacej Sredni roczny wzrost sprzedazy, aby zbada¢ relacje z wiel-
koscia naleznosci handlowych. Wedtug autoréw, firmy oferujace wyzsze rabaty
i czas na splate uwazane s za firmy z wyzsza stopa wzrostu. Jednoczesnie mozli-
wos¢ oferowania wigkszej ilosci towaréw na kredyt jest zwiazane z terminowym
otrzymywaniem zaplat za produkty i systematycznym uzupelnianiem zapaséw.
Przedsi¢biorstwa dazace do uzyskania wigkszego wzrostu sprzedazy sa w wigk-
szym stopniu zainteresowane mozliwoscia kupna towaréw na kredyt. Otrzy-
mane rezultaty sugeruja, ze popyt i podaz na kredyt handlowy sa pozytywnie
skorelowane ze wzrostem sprzedazy. Podobne podejscie zastosowali Lawrenz
i Oberndorfer (2018), uzywajac rocznej zmiany przychodéw ze sprzedazy jako
zmiennej objasniajacej, uzyskali ujemna relacje zobowiazan handlowych
ze zmienng objasniajaca.

Afrifa i Gyapong (2017) uwzglednili zmienna objasniajaca potencjal wzrostu
jako procentowa roczna zmiana przychodéw ze sprzedazy w stosunku do przy-
chodéw ze sprzedazy z okresu poprzedniego. W swoim badaniu jako zmienng
objasniang przedstawili kredyt handlowy netto — naleznosci handlowe pomnie;j-
szone o zobowiazania handlowe. W wyniku badania otrzymali pozytywna relacje
wzrostu przychodéw ze sprzedazy i kredytu handlowego netto, jest to zwiazane
z wigkszymi inwestycjami firm w kredyt handlowy, gdy ich celem jest utrzymanie
wzrostu sprzedazy z roku na rok.
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3.2.2.6. Zwigzek pomiedzy wielkoscig zapasow
a wielkoscig kredytu handlowego

Zapasy stanowia kluczowy element w zarzadzaniu finansowym wielu
przedsigbiorstw. Stan posiadanych zapaséw moze mie¢ istotny wplyw na zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do uzyskania kredytu handlowego oraz na jego wysokos¢.
W tym podrozdziale zostanie oméwiona rola zapaséw jako czynnika determinu-
jacego wielkos¢ udzielonego kredytu handlowego.

Zapasy odgrywaja wazna role w procesie produkeji i sprzedazy. Przedsigbior-
stwa utrzymujg zapasy surowcow, potproduktéw i gotowych produktéw w celu
zapewnienia ciaglosci produkgji oraz szybkiego zaspokojenia potrzeb klientéw.
Wielkos$¢ posiadanych zapaséw ma bezposredni wplyw na zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do dostarczania towaréw lub §wiadczenia ustug w odpowiednim czasie.
Nizszy poziom zapaséw moze skutkowaé opdznieniami w dostawach, co z kolei
moze negatywnie wplywac na reputacje firmy i relacje z klientami.

Bougheas, Mateut i Mizen (2009) oméwili #rade off migdzy kredytem han-
dlowym i zapasami, a w szczegdlnosci zwracajac uwagg na koszt utrzymywania
zapaséw. Naukowcy rozpatruja firme, ktéra znajduje si¢ w srodku faricucha kre-
dytu kupieckiego. Z jednej strony przedsigbiorstwo jest rozwazane jako dostawca
kredytu, co prowadzi do zmniejszenia wielko$ci zapaséw. Z drugiej strony przed-
sigbiorstwo pelni funkcje klienta, ktéry korzysta z kredytu handlowego, powigk-
szajac jednoczes$nie zapasy. Zmienng objasniajaca przedstawili jako wielko$¢ za-
paséw do wielkosci sprzedazy, w rezultacie otrzymujac istotna negatywna relacje
z wielkoscig naleznosci handlowych oraz ujemna relacje z wielkoscig zobowiazari
handlowych. Warto wspomnie¢ o uzytej relacji zmiennej objasniajacej zapasy
z rozmiarem firmy, uzywajac podzialu na duze i mate. W rezultacie w wigkszych
firmach kredyt handlowy reaguje w mniejszym, stabszym stopniu na zmiang za-
paséw niz w przypadku mniejszych firm.

Afrifa i Gyapong (2017) w swoim dziele wykorzystali zmienna objasniajaca
zapasy, aby zbada¢ zwiazek z kredytem handlowym netto przedstawionym jako
naleznoéci handlowe pomniejszone o zobowiazania handlowe. Zmienna obja-
$niajaca zostata przedstawiona jako stosunek zapaséw do wielkosci aktywéw ogé-
fem pomniejszonych o zapasy. Ujemna relacja kredytu handlowego netto z wiel-
koscia zapaséw sugeruje, ze firmy oferuja korzystne warunki kredytowe, w celu

zmniejszenia zapasow.
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Cunat (2002) jest zdania, ze dostawcy chetniej zwigkszaja oferowane kre-
dyty handlowe, w celu zmniejszenia zapaséw. Jednoczesnie klienci, korzystajac
z kredytu handlowego, sa w stanie zwickszy¢ swoje zapasy, przez co relacja zobo-
wigzani handlowych z zapasami jest dodatnia. Zmienna objasniajaca uzyta przez
naukowca zostala opisana jako wielko$¢ zapaséw do wielkosci aktywéw ogdtem.

Caglayan, Maioli i Mateut (2012) stwierdzili pozytywny zwiazek miedzy
zobowigzaniami handlowymi a wielkoscia zapaséw tumaczac, ze firmy decyduja

si¢ na zwigkszenie zobowiazari handlowych, aby méc zwigkszy¢ posiadane zapasy.

3.2.2.7. Naleznosci handlowe jako czynnik determinujacy
wielkos¢ kredytu handlowego

W niniejszym podrozdziale skoncentrowano si¢ na analizie naleznosci han-
dlowych jako istotnego czynnika determinujacego wielko$¢ zobowiazari handlo-
wych. Naleznosci handlowe odgrywaja istotng rol¢ w dzialalnosci biznesowej,
poniewaz stanowia kwoty, ktére przedsigbiorstwo ma otrzyma¢ od klientéw za
dostarczone towary lub $wiadczone ustugi. Sa one nieodiacznym elementem
procesu sprzedazy i maja bezposredni wplyw na zdolno$¢ firmy do regulowania
swoich zobowiazan wobec dostawcéw, instytucji finansowych i innych podmio-
téw. W niniejszym podrozdziale zostanie przedstawiony sposéb uzycia naleznosci
handlowych przez innych naukowcéw oraz otrzymane relacje z wielkoscia zobo-
wigzan handlowych.

Paul i Wilson (2007) w swoim dziele badali determinanty popytu na kre-
dyt handlowy. Badanie bylo poparte teoriami ekonomii dotyczacymi kredytu
handlowego. W odniesieniu do motywu komercyjnego do badania wykorzystali
wielko$¢ naleznosci handlowych jako naleznosci handlowe w stosunku do ak-
tywéw ogétem. Otrzymane oszacowanie wskazuje na dodatnig relacje wielkosci
zobowiazari handlowych z wielkoscia naleznosci handlowych. Jest to poparte
teza, ze przedsigbiorstwa oferujace wysoka warto$¢ kredytu handlowego swoim
kupcom korzystaja w wickszym stopniu z zobowiazaii handlowych jako Zrédta
finansowania do pokrycia wspomnianych naleznosci handlowych.

Rodriguez-Rodriguez (2006) zdefiniowala zmienng objasniajaca jako nalez-
nosci handlowe do aktywéw obrotowych. Ujemna relacja zobowiazai handlo-
wych z nalezno$ciami handlowymi potwierdza, ze udzielanie kredytu handlo-
wego jest dobrowolne, a kredytodawcy rzadziej finansuja si¢ za posrednictwem
dostawcow, poniewaz najprawdopodobniej nie doswiadczaja ograniczel w finan-

sowaniu przez banki.
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Duliniec i Swida (2021) sa zdania, ze spétka jest zaréwno odbiorca kredytu
kupieckiego od dostawcéw, jak i dawca kredytu dla kupcéw. Naleznosci handlo-
we zostaly ukazane jako wskaznik opisujacy naleznosci handlowe w stosunku do
wielkosci aktywow ogétem. Dodatnia relacja migdzy zobowigzaniami handlo-
wymi a nalezno$ciami handlowymi jest poparta teza, ze zwickszenie naleznosci
z tytulu dostaw i ustug oraz wydluzenie ich okresu splaty bez proporcjonalnego
wzrostu zobowiazan handlowych mogloby przyczyni¢ si¢ do koniecznosci skorzy-
stania z dodatkowych Zrédel finansowania instytucjonalnego.

3.2.2.8. Kredyt handlowy jako zrodto finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw i czynniki determinujgce jego wielkos¢
na podstawie polskich badan empirycznych

Kredyt handlowy jest jednym z najwazniejszych instrumentéw finansowych
wykorzystywanych w handlu mi¢dzynarodowym, a jego powszechnos¢ i znacze-
nie rosng wraz z globalizacja gospodarki. Stanowi on Zrédlo finansowania dla
wielu firm, pozwalajac na sfinansowanie zakupéw towaréw i ustug bezposred-
nio od lokalnych i zagranicznych partneréw handlowych. W niniejszym pod-
rozdziale zostana przedstawione wyniki badan empirycznych, ktére pozwola
zidentyfikowa¢ gléwne czynniki determinujace wielko$¢ udzielonego kredytu
handlowego w Polsce. Analiza opiera si¢ na danych zebranych z réznych Zrédel,
w tym z raportéw i badari dotyczacych rynku kredytéw handlowych w Polsce.
Celem niniejszego podrozdziatu jest zwigkszenie zrozumienia proceséw decyzyj-
nych zwiazanych z udzielaniem kredytu handlowego w Polsce oraz identyfikacja
czynnikéw determinujacych jego wielkos¢. Wiedza ta moze przyczyni¢ si¢ do
poprawy efektywnosci i konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw na rynkach
migdzynarodowych oraz utatwi¢ dostep do finansowania dla firm.

Kredyt handlowy jest czgstym tematem badari empirycznych poruszanym
przez polskich naukowcéw. W zaleznosci od motywu wykorzystania kredy-
tu handlowego ekonomisci w rézny sposéb przedstawiaja zmienng objasniana.
Duliniec i Swida (2021) zbadaly najwazniejsze czynniki determinujace wielko$¢
kredytu kupieckiego, ocenily jego znaczenie i rol¢ jako Zrddia finansowania na
podstawie polskich spétek gieldowych. Badanie zostalo wykonane na podstawie
danych finansowych spélek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2002-2018. Ostatecznie model zostal oparty na prébie
4909 obserwacji z 431 spétek. Do przedstawienia zmiennej objasnianej zasto-

sowano zobowigzania handlowe w stosunku do wielkosci aktywéw ogétem.
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W zmiennych objasniajacych znalazly si¢ m.in.: zadluzenie dlugoterminowe,
zadtuzenie krétkoterminowe, plynnos¢ jako $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty,
struktura finansowa jako kapital wlasny przedsi¢biorstwa, naleznosci handlowe.
Wymienione zmienne zostaly ukazane w stosunku do wielkosci aktywéw ogdtem.
Dodatkowo uwzgledniono rozmiar firmy jako logarytm naturalny z wielkosci ak-
tywéw ogblem, rentownos¢ jako stosunek zysku netto do przychodéw ze sprzeda-
zy. Poza tym ekonomistki zdecydowaly si¢ na uzycie zmiennej opisujacej zmiang
przychodéw. Interesujacym wnioskiem plynacym z badania jest m.in. wystepuja-
cy substytucyjny charakter migdzy kredytem handlowym a kredytem bankowym.
Wielkos¢ zobowiazani z tyt. dostaw i ustug jest ujemnie skorelowana z wielkoscia
zadtuzenia krétko- i dlugoterminowego. Warto wspomnie¢ réwniez o pozytyw-
nym zwiazku wielkosci zobowiazant handlowych z wielko$cia naleznosci handlo-
wych. Firmy, ktére oferuja wigcej kredytéw handlowych, zwickszajac przy tym
naleznosci z tyt. dostaw i ustug, w wigkszym stopniu korzystaja z kredytu handlo-
wego od swoich sprzedawcéw. Niniejszy artykult jest cennym Zrédlem, ktdry jest
podstawa do dalszych badar dotyczacych czynnikéw determinujacych wielkos¢
kredytu handlowego. Dodatkowo pozwala na rozszerzenie tematu o analizg po-
réwnawcza w réznych branzach.

Analizujac wykorzystanie kredytu handlowego przez przedsigbiorstwa na
podstawie badaii empirycznych, zauwazono pewna tendencje. Kredyt handlo-
wy byl przedstawiany w rézny sposéb w zaleznosci od analizowanego zjawiska.
Badajac sytuacje w Polsce, Bialek-Jaworska i Nehrebecka (2016) wykorzystaly
ujecie netto kredytu handlowego. Analiza zostala przeprowadzona dla kredytéw
handlowych netto udzielonych i otrzymanych, ze szczegétowym podziatem we-
dlug wielkosci firm. Analiza zostala przeprowadzona na danych panelowych po-
chodzacych z GUS w latach 1995 - 2011. Do determinantéw zaliczono: rozmiar
przedsi¢biorstwa, branzg, w ktdrej firma funkcjonuje, udziat eksportu w sprze-
dazy, a takze udzial wlasnodci zagranicznej w kapitale zaktadowym. Poza tym
uwzgledniono réwniez czynniki makroekonomiczne tj. stopa procentowa oraz
kurs wymiany walut. Jednym z otrzymanych rezultatéw jest komplementarnos¢
kredytu handlowego i bankowego w przypadku srednich i duzych przedsie-
biorstw, wyzszy stopieri krétkoterminowego finansowania bankowego prowadzi
do wickszej redystrybucji kredytu kupieckiego netto. Natomiast w przypadku
malych firm otrzymano substytucj¢ kredytu handlowego i bankowego. Im wyz-
szy udzial krétkoterminowych kredytéw bankowych w finansowaniu przedsie-
biorstwa, tym mniejszy udzial kredytu handlowego netto. Przyczyny tego nalezy
szuka¢ w mniejszym dostepie malych firm do rynku bankowego i ograniczone;j
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zdolnosci kredytowej. Stopa procentowa jest ujemnie skorelowana z wielkoscia
udzielonego kredytu handlowego, natomiast dodatnio z wielko$cia otrzymywa-
nego finansowania handlowego. W przypadku duzych firm wzrost efektywnego
kursu walutowego przektada si¢ na zwigkszenie sklfonnosci do udzielania kredytu
handlowego oraz zmniejszenie korzystania z niego.

Podczas omawiania kredytu handlowego, warto zada¢ pytanie, jakie sa przy-
czyny wzajemnego finansowania si¢ partneréw handlowych. Wisniewski, Wi-
$niewska i Becella (2021) podjeli prébe kontynuacji i modyfikacji istniejacego
badania Becelli dotyczacego identyfikacji determinant popytu i podazy na kredyt
kupiecki w Polsce. Badanie zostato przeprowadzone na probie 80 spétek akeyj-
nych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach
2004-2019. Dodatkowo przedstawiono je w podziale na branze i wielko$¢. W ar-
tykule zostaly utworzone dwa modele, jeden dotyczacy popytu na kredyt han-
dlowy, gdzie zmienng zalezng jest stosunek zobowiazani z tyt. dostaw i ustug do
sumy bilansowej. Drugim model dotyczy strony podazowej, gdzie rol¢ zmiennej
objasnianej pelnig naleznosci z tyt. dostaw i ustug w stosunku do sumy bilanso-
wej. Interesujacym rezultatem badania byl fakt o wickszym popycie na kredyt
handlowy w sektorze budowlanym. Waznym i silnie skorelowanym czynnikiem
z popytem i podaza na kredyt handlowy byta wielko$¢ przedsi¢biorstwa opisana
za pomoca wartosci obrotu, zatrudnienia lub sumy bilansowej. Srednia wartos¢
wskaznika rotacji nalezno$ci w dniach jest kolejng determinanta pozytywnie sko-
relowang z popytem i podazg na kredyt handlowy. W przypadku podazy kredytu
handlowego efekt jest stosunkowo oczywisty, poniewaz im dtuzej klienci zwleka-
ja z uregulowaniem platnosci za zakup, tym naleznosci z tyt. dostaw i ushug beda
wigksze. Natomiast w przypadku popytu na kredyt handlowy mozna spodziewa¢
si¢ probleméw z biezacy splatg zobowiazan, ze wzgledu na opdznienia w otrzyma-
niu $rodkéw pienigznych z naleznosci, co powoduje zwigkszenie sklonnosci do
zaciggania kolejnych kredytéw kupieckich.

Marzec i Pawlowska (2012) przyjrzeli si¢ zjawisku substytucji migdzy kredy-
tem kupieckim a kredytem bankowym w ujeciu branzowym oraz w podziale na
duze i male przedsi¢biorstwa. Dodatkowo celem badania byto okreslenie wply-
wu wybranych zmiennych makroekonomicznych na wybér zrédel finansowania
dzialalnosci przedsigbiorstw. Naukowcy zdefiniowali zmienng objasniana jako
logarytm naturalny z zobowiazan z tytulu dostaw i ustug. Jako zmienne obja-
$niajace wykorzystali: zobowiazania z tytulu zaciagnietych kredytéw bankowych
krétko- i dlugoterminowych, kapital wlasny, przychody ze sprzedazy, aktywa

ogdtem, zapasy ogdétem oraz zmienna cashflow jako suma amortyzacji i wyniku
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finansowego do wartosci aktywéw ogétem. Do wybranych zmiennych zastosowa-
no transformacj¢ logarytmiczng lub przeskalowanie przez aktywa ogétem. W wy-
niku badania ekonomisci zweryfikowali hipotez¢ o istnieniu istotnej zaleznosci
mi¢dzy dwoma podstawowymi Zrédfami finansowania biezacej dziatalnosci: kre-
dytu kupieckiego i kredytu bankowego. W przypadku malych firm wystepuje
substytucja miedzy obiema wielko$ciami. Natomiast w przypadku duzych firm
nie wykryto zwiazku kredytu kupieckiego z kredytem bankowym. Jak réwniez
zjawisko komplementarnosci nie zostato wychwycone.

Na podstawie polskich badan empirycznych mozna wywnioskowac, ze kre-
dyt handlowy stanowi wazne Zrédto finansowania dzialalnosci przedsig¢biorstw,
zwlhaszcza malych i srednich. Jednakze wielkos¢ kredytu handlowego udzielanego
przedsigbiorstwom zalezy od wielu czynnikéw, takich jak sytuacja rynkowa, ro-
dzaj branzy, poziom konkurencji czy sytuacja finansowa danego przedsigbiorstwa.
Warto zaznaczy¢, ze nadmierna zalezno$¢ od kredytu handlowego moze prowa-
dzi¢ do powaznych probleméw finansowych, dlatego tez przedsigbiorstwa powin-
ny dazy¢ do dywersyfikacji Zrédel finansowania oraz zachowania stabilnej sytuacji
finansowej. W dalszym ciagu warto przeprowadza¢ badania w tym obszarze, aby
uzyska¢ jeszcze wigcej informacji na temat roli kredytu handlowego w finansowa-
niu dziatalnosci przedsi¢biorstw oraz czynnikéw determinujacych jego wielkos¢é.

Konkludujac powyzszy rozdzial, jest on oméwieniem literatury empirycznej
zwiazanej z tematyka kredytu handlowego. Zaprezentowany przeglad literatury
empirycznej zwiazanej z kredytem handlowym postuzy do sformulowania hipo-
tez badawczych niniejszej pracy, ktdre zostana postawione i zweryfikowane w ko-
lejnym rozdziale pracy. Kolejny rozdziat jest oméwieniem danych i zmiennych
wykorzystanych w badaniu oraz zostanie przedstawiona metodyka i wyniki esty-
macji modelu wraz z wnioskami. Niniejsza praca jest uzupelnieniem przegladu
literatury o wystepujacy efekt komplementarnosci migdzy kredytem handlowym
i kredytem bankowym na podstawie spélek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Dodatkowo w pracy zbadano zréznicowanie wiel-
kosci kredytu handlowego miedzy sektorami zgodnie z podzialem stosowanym
przez GPW.

3.3. BADANIE EMPIRYCZNE

W niniejszym rozdziale zostanie przedstawiony szczegélowy opis danych
i zmiennych, przede wszystkim opis wykorzystanej bazy danych oraz charakee-

rystyka zmiennych uzytych w badaniu. Nast¢pnie zostanie oméwiona metodyka
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badania oraz przeprowadzona diagnostyka. Kolejny podrozdzial bedzie przedsta-
wieniem sformulowanych hipotez badawczych. W dalszej czgéci pracy zostana
omoéwione wyniki estymacji modelu oraz wnioski, ktére postuza do weryfikacji
postawionych hipotez badawczych.

3.3.1. Opis danych

Baza danych zostata skonstruowana na podstawie sprawozdan finansowych
pochodzace ze strony internetowej EMIS Polska (ang. Emerging Markets Infor-
mation Service). Jest to serwis dostarczajacy dostepu do szczegdtowych biezacych
i historycznych danych z ponad 197 krajéw. EMIS Polska jest zrédtem wielu cen-
nych informadji z réznych dziedzin gospodarki. Zawiera dane makroekonomicz-
ne, demograficzne, finansowe oraz biezace wiadomosci polityczne, jak réwniez
wykorzystane w tej pracy sprawozdania finansowe przedsi¢biorstw. W szczegél-
nosci w niniejszej pracy do stworzenia podstawowego zbioru danych postuzono
si¢ sprawozdaniami finansowymi przedsi¢biorstw notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych z lat 2012-2022. Dodatkowo do danych fi-
nansowych zastosowano podzial przedsi¢biorstw na sektory. Podzial na sektory
bazuje na podziale wedlug Gieldy Papieréw Warto$ciowych?. Préba sklada sie
z 3027 obserwacji z podziatem na 7 sektoréw.

Z préby badawczej wylaczono podmioty zajmujace si¢ dzialalnoscia finan-
sowg i ubezpieczeniows, poniewaz podlegajg one odmiennym regulacjom praw-
nym w poréwnaniu do reszty sektoréw. Jest to zwiazane z odmiennym ukladem
sprawozdan finansowych. Kolejnym powodem eliminacji sektora finansowego
z badania jest specyfika dziatalnosci tej grupy przedsi¢biorstw. W celu zmniejsze-
nia wplywu na analiz¢ obserwacji odstajacych dla wszystkich zmiennych ciaglych,
unikajac usuwania obserwagji, zastosowano metod¢ modyfikacji obserwacji, zwa-
na winsoryzacja. Procedura ta polega na podmianie wartosci poszczeg6lnych ob-
serwacji na warto$¢ z 5 lub 95 percentyla rozkladu dla danej zmiennej (w zalez-
nosci, z ktdrej strony obserwujemy odstawanie zmiennej)°.

Reprezentatywno$¢ préby przedstawia Rys. 2, w ktérym poréwnano liczbe
spélek uzytych w niniejszej pracy do liczby spélek GPW w kolejnych latach.

Z roku na rok liczba spétek uzytych w niniejszej pracy wzrasta, ze wzgledu na
dostepnos¢ danych w bazie danych EMIS Polska. Najliczniejszym pod wzgledem

* https://www.gpw.pl/objasnienia-nazw-sektorow
> Filomeni, Modina, Tabacco Trade credit and firm investments: empirical evidence from Italian
cooperative banks. Review of Quantitative Finance and Accounting 2023
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liczby przedsiebiorstw jest rok 2021, natomiast najmniejsza liczba przedsie-
biorstw jest w roku 2012. Od roku 2016 liczba spétek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie zmalata. Najliczniejszym pod wzgledem
liczby przedsi¢biorstw na GPW jest rok 2015 i 2016, a najmniejsza liczba przed-
sigbiorstw notowanych na GPW jest w roku 2022. Warto wspomnie¢, ze w ni-
niejszej pracy wzigto pod uwagge jedynie spétki niefinansowe, a dane zawierajace
liczbg spétek gieldowych dotycza zaréwno spétek niefinansowych i finansowych.
Rys. 2. Liczba spélek uzytych w niniejszej pracy oraz liczba spélek notowanych na GPW w kolej-
nych latach
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie EMIS Polska i GPW

Z roku na rok liczba spélek uzytych w niniejszej pracy wzrasta, ze wzgledu
na dostgpnos¢ danych w bazie danych EMIS Polska. Najliczniejszym pod wzgle-
dem liczby przedsiebiorstw jest rok 2021, natomiast najmniejsza liczba przedsie-
biorstw jest w roku 2012. Od roku 2016 liczba spétek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie zmalata. Najliczniejszym pod wzgledem
liczby przedsigbiorstw na GPW jest rok 2015 i 2016, a najmniejsza liczba przed-
sigbiorstw notowanych na GPW jest w roku 2022. Warto wspomnie¢, ze w ni-
niejszej pracy wzigto pod uwagg jedynie spotki niefinansowe, a dane zawierajace
liczbe spétek gieldowych dotycza zaréwno spétek niefinansowych i finansowych.

Rys. 3 przedstawia ilo$ciowy i procentowy udzial przedsi¢biorstw wykorzy-
stanych w niniejszej pracy z podziatem na rozmiar firmy. Do zdefiniowania roz-

miaru przedsi¢biorstwa wykorzystano $rednia wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy.
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Zgodnie z Zaleceniami Komisji z dnia 6 maja 2003 r. dotyczacymi definicji mi-
kro, malych i $rednich przedsi¢biorstw oraz uzywajac kursu wymiany EUR/PLN
z dnia 10 czerwca 2023 r. wynoszacego 4,44 PLN, zastosowano podzial na cztery
grupy: Mikro (ponizej 8,88 mln zt), Male (od 8,88 mln zt do 44,4 mln z}), Sred-
nie (od 44,4 mln zt do 190,92 mln z}) oraz Duze (powyzej 190,92 mln z1).

Rys. 3. Ilosciowy i procentowy udzial przedsi¢biorstw wykorzystanych w niniejszej pracy

z podziatem na rozmiar firmy
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

38; 12%

» Mikro = Male = Srednie = Duze

Najwigkszy udziat w prébie zajmuja duze przedsigbiorstwa, natomiast naj-

mniejszy mikro przedsi¢biorstwa.
3.3.2. Charakterystyka wykorzystanych zmiennych

Tematem niniejszej pracy jest kredyt handlowy. Wybdr odpowiedniej defi-
nicji zmiennej objasnianej jest kluczowym elementem badania. Polscy naukowcy,
jak i zagraniczni, stosujg podobne sposoby przedstawienia zmiennej objasnianej
kredyt handlowy. Jednak ciekawym aspektem jest wystgpowanie wielu mozliwo-
$ci zdefiniowania zmiennej objasniajacej kredyt kupiecki. W zaleznosci od ba-
danego zjawiska naukowcy decyduja si¢ na przedstawienie kredytu handlowego
jako naleznosci handlowe (Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2010), zobowiaza-
nia handlowe (D’Mello, Toscano, 2020) lub kredyt handlowy netto ukazany
jako réznica naleznosci handlowych i zobowiazan handlowych (Afrifa, Gyapong,
2017), lub réznica zobowiazari handlowych i naleznosci handlowych (Karakog,
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2022). Szerzej przedstawiono w (Zatacznik 3, Tabela Z3.1 1 Z3.2)
Podsumowanie wszystkich zmiennych uzytych w niniejszej pracy wraz z de-

finicjami i Zrédlem pochodzenia zawarto w Tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie definicji zmiennych uzytych w badaniu

Zmienna Definicja zmiennej Zrédho danych
ZMIENNA OBJASNIANA
bowi ia z tytutu dostaw i ust
Zobowiazania handlowe = owzqzar;z: tj/w}:z 1;;6*::1 vy EMIS
ZMIENNE OBJASNIAJACE
zapasy
Zapasy aktywa ogétem EMIS
leznosci z tytutu dostaw i ust
Naleznosci handlowe el S i ,OS et EMIS
aktywa ogétem
Cashflow przeptywy pieniezne z dzia?alnoéci operacyjnej EMIS
aktywa ogoétem
Rozmiar In (przychody ze sprzedazy) EMIS
5 i krétkot i kredyty i pozyczki bank
Krétkoterminowy kredyt | krétkoterminowye kredy }{lpozycz i bankowe EMIS
bankowy aktywa ogétem
kt ot — akt olem, _
Potencjal wzrostu i e i a, bl e EMIS
aktywa ogoétem,_,
Podatek dochodwy
ROE Aktywa razem EMIS
sekcja GPW, do ktérej nalezy dane przedsigbior-
stwo notowane na gieldzie: Chemia i surowce,
Sektor Dobra konsumpcyjne, Handel i ustugi, Ochrona | GPW
zdrowia, Paliwa i energia, Produkcja przemystowa
i budowlano-montazowa, Technologie
Rok badanie przeprowadzone w latach 2012-2022 EMIS

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Jako przedmiot badari niniejszej pracy przyjeto zobowiazania handlowe na
koniec okresu pochodzace z bilansu. Calo$¢ zobowiazari handlowych zalicza si¢
do zobowiazan krétkoterminowych (art. 3 ust. 1 pkt 22 Ustawy o rachunkowo-
$ci). Zobowiazania te powstaly na skutek rozrachunkéw z kontrahentami krajo-
wymi i zagranicznymi z tytutu zakupu towaréw, materiatéw, opakowar i ustug
obcych, a takze z tytulu prowadzonego przez jednostke skupu produktéw rol-
nych oraz surowcéw wtérnych. Naukowcy decydowali si¢ na ujecie zobowiazari

handlowych w stosunku do wielkosci przychodéw netto ze sprzedazy (Vaidya,
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2011), do kosztu sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw (D’Mello,
Toscano, 2020), do zobowiazan biezacych (Rodriguez-Rodriguez, 2006) oraz
zobowigzan ogdlem (Xu, Wu, Dao, 2019). Inne warte wspomnienia definicje
kredytu handlowego zostaly ukazane jako proc. liczba zakupéw oplaconych kre-
dytem handlowym, $rednia liczba dni na zaplat¢ zobowiazaii handlowych oraz
liczba dni opéznienia w platnosciach za zobowiazania handlowe (Paul, Wilson,
2007). Natomiast w niniejszej pracy zdecydowano si¢ na zdefiniowanie kredy-
tu handlowego jako zobowiazania handlowe w stosunku do wielkosci aktywéw
ogdtem zgodnie z podejsciem Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2010). Rys. 4 a)
ukazuje zmienno$¢ w czasie najwazniejszych statystyk opisowych dla zmiennej
objasnianej zobowiazania handlowe.

Srednia zmiennej objasnianej w badanym okresie waha sie w przedziale od
ok. 0,12 do ok. 0,17. Najwicksza wartos¢ sredniej wystepuje w 2012 roku, nato-
miast najmniejsza w 2022 r.

Przechodzac do zmiennych objasniajacych uzytych w niniejszej pracy, war-
to rozpoczaé rozwazania od wskaznika plynnosci. Plynnos¢ jest to zdolnos¢ do
splacania biezacych zobowiazan i dokonywania zakupéw wszelkiego rodzaju
towaréw i ustug. W pracach naukowych zmienna objasniajaca plynnos¢ byta
ukazywana jako stosunek réznicy aktywéw biezacych i zapaséw do zobowiazani
biezacych (Fitzpatrick, Lien, 2013). Niniejsze podejscie jest dobrym odniesie-
niem dla sprzedawcéw, czy kredytobiorca jest w stanie pokrywa¢é aktywami obro-
towymi biezace zobowigzania. Natomiast w odniesieniu do badania w niniejszej
pracy zdecydowano si¢ nie stosowaé powyzszej definicji zmiennej ze wzgledu na
mozliwo$¢ wystegpowania korelacji z innymi zmiennymi objasniajacymi. Lawrenz
i Oberndorfer (2018) skorzystali ze zmiennej objasniajacej ptynnos¢ jako wiel-
ko$¢ posiadanej gotéwki do aktywdédw ogétem. Natomiast w niniejszym badaniu
wykorzystano zmienna objasniajaca cashflow jako przeplywy s$rodkéw pienigz-
nych z dzialalnosci operacyjnej do wielkosci aktywéw ogétem (Kohansal, Ro-
stami, Rostami, 2017). Wykorzystano powyzsze ze wzgledu na to, ze operacyjne
przeplywy pieni¢zne dokladnie odzwierciedlaja, jakimi §rodkami przedsiebior-
stwo dysponowato w danym okresie, jakie bylo ich Zrédlo pochodzenia i jak zo-
staly zagospodarowane. Rys. 4 b) przedstawia zachowanie w czasie podstawowych
statystyk opisowych zmiennej cashflow. Srednia wielko$¢ zmiennej objasniajacej
cashflow oscyluje w przedziale od 0,04 do 0,09. Najmniejsza warto$¢ wystgpu-
je w roku 2012, natomiast najwicksza w 2021 roku. Znaczacy spadek wartosci
$redniej zauwazono w 2019 roku, natomiast gwaltowny wzrost zaobserwowano
w 2020 roku i 2021 roku.
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Rys. 4. Wykresy wybranych podstawowych statystyk opisowych w czasie dla zmiennych ciaglych
wykorzystanych w badaniu

a) zobowiazan handlowych b) cashflow
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

129



ROZDZIAt 3

Kolejna uzyta zmienna objasniajaca jest rentowno$¢ ukazana jako wskaznik
ROE (zysk netto w stosunku do kapitalu wlasnego). Zdecydowano si¢ zrezygno-
wacé ze wskaznika ROA (zysk netto w stosunku do aktywéw ogélem) ze wzgledu
na wysoka korelacj¢ ze zmienna cashflow. Naukowcy réwniez stosowali do opisu
rentownosci stosunek zysku netto do przychodéw ze sprzedazy (Vaidya, 2011)
oraz stosunek sumy zysku netto i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy (Gar-
cfa-Teruel, Martinez-Solano, 2010). Rys. 4 ¢) przedstawia zachowanie w czasie
podstawowych statystyk opisowych zmiennej ROE.

Wartos¢ Sredniej zmiennej objasniajacej ROE waha si¢ w przedziale od 0,03
do 0,11. Najwigkszg warto$¢ sredniej zaobserwowano w 2012 roku, a najmniej-
sza warto$¢ $redniej wystepuje w 2019 roku. Warto zwréci¢ uwage, na powolny
spadek $redniej od 2015 roku do 2021 roku, a w kolejnych latach wzrost normu-
jac si¢ na poziomie 0,08 w 2022 roku.

Kolejng zmienna objasniajacy sa krétkoterminowe kredyty bankowe (Kre-
dyt bankowy). Zgodnie z Machokoto, Gyimah i Ibrahim (2022) zmienna zostata
przedstawiona jako krétkoterminowe kredyty i pozyczki do wielkosci aktywéw
ogdtem. Uzycie tej zmiennej jest podyktowane sprawdzeniem zwiazku miedzy
kredytem kupieckim a kredytem bankowym. Rys. 4 d) przedstawia zachowanie
w czasie podstawowych statystyk opisowych zmiennej Kredyt bankowy. Srednia
warto$¢ zmiennej objasniajacej Kredyt bankowy oscyluje w przedziale od 0,07 do
0,09. Najwicksza warto$¢ sredniej wystgpuje w 2020 roku, natomiast najmniej-
sza w 2012 roku. Od 2015 roku mozna zaobserwowaé powolny wzrost $red-
niej do 2020 roku, a nast¢pnie zauwazono minimalny spadek wartosci $redniej
do 2022 roku.

Zmienna potencjat wzrostu (Potencjal wzrostu) zostata ukazana w niniejszej
pracy jako zmiana wielko$ci aktywéw ogétem (Karakog, 2022). Innym sposo-
bem przedstawienia wspomnianej zmiennej jest zmiana wielkosci przychodéw
ze sprzedazy (Afrifa, Gyapong, 2017). Niewykorzystanie tego sposobu przedsta-
wienia zmiennej jest spowodowane uzyciem wielkosci przychody ze sprzedazy do
opisu innej zmiennej objasniajacej. Rys. 4 ¢) przedstawia zachowanie w czasie
podstawowych statystyk opisowych zmiennej Potencjal wzrostu. Najwicksza war-
to$¢ $redniej wartosci zmiennej objasniajacej Potencjal wzrostu zaobserwowano
w 2012 roku, gdzie jej warto$¢ wynosi 0,39. Nastepnie zauwazono gwaltowny
spadek wartosci $redniej w 2013 roku (0,08), a w kolejnych latach mozna do-
strzec stopniowy wzrost tego wskaznika.

Kolejna zmienna objasniajaca wykorzystana w badaniu jest rozmiar (Rozmiar)

odzwierciedlajacy zaséb posiadanych débr przez przedsi¢biorstwo. Zagraniczni
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ekonomisci w wigkszosci stosuja t¢ zmienng jako logarytm naturalny z wielkosci
aktywéw ogétem (Hill, Hill, Preve, Sarria-Allende, 2019). Natomiast w przy-
padku pracy z polskimi danymi zmienna objasniajaca rozmiar wystepuje jako
logarytm naturalny z wielkosci przychodéw netto ze sprzedazy (Birbuta-Misu,
Deari, 2016). W niniejszej pracy réwniez postuzono si¢ takim przedstawieniem
zmiennej rozmiar. Ze wzgledu na zalozenia transformacji logarytmicznej z bazy
danych usuni¢to pozycje wynoszace warto$¢ zero. Rys. 4 f) przedstawia zacho-
wanie w czasie podstawowych statystyk opisowych zmiennej Rozmiar. Srednia
warto$¢ zmiennej objasniajacej Rozmiar stopniowo wzrasta w badanym okresie.
Warto$¢ $redniej oscyluje w przedziale od 12,1 do 12,38. Najmniejsza warto$¢
przejmuje w 2014 roku, natomiast najwigksza warto$¢ sredniej zaobserwowano
w 2022 roku.

Zmienna zapasy (Zapasy) zostala przedstawiona jako wielko$¢ zapaséw
do wielkosci aktywéw ogétem zgodnie z Cufat (2002). Odmienne definicje
zmiennej zapasy sa ukazane jako wielkos¢ zapaséw do przychodéw ze sprzedazy
(Bougheas, Mateut, Mizen, 2009). Rys. 4 g) przedstawia zachowanie w czasie
podstawowych statystyk opisowych zmiennej Zapasy. Srednia warto$¢ zmiennej
objasniajacej Zapasy waha si¢ w przedziale od 0,12 do 0,14. Najwicksza wartos§¢
$redniej wystepuje w 2012 roku, natomiast najmniejsza w 2021 roku. Mozna
zauwazy¢ powolny spadek wartosci wskaznika od 2012 roku do 2021 roku, a na-
stepnie stopniowy wzrost do 2022 roku.

Ostatnig zmienng objasniajacy ciagla jest wielko$¢ naleznosci handlowych
(Naleznosci handlowe), ktére w niniejszej pracy zostaly ukazane jako naleznosci
handlowe do wielkosci aktywéw ogélem (Paul i Wilson, 2007). Zastosowanie
powyiszej zmiennej objasniajacej jest spowodowane checig zbadania zwiazku
miedzy zobowiazaniami handlowymi i nalezno$ciami handlowymi. Rys. 4 h)
przedstawia zachowanie w czasie podstawowych statystyk opisowych zmiennej
Naleznosci handlowe. Srednia wartos¢ zmiennej objasniajacej Naleznosci han-
dlowe oscyluje w przedziale od 0,16 do 0,22. Warto zaznaczy¢ znaczacy spadek
wartosci §redniej w 2016 roku, a w kolejnych latach powolny wzrost wskaznika
do 2019 roku.

W Tabeli 2 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zmiennych obja-
$niajacych ciaglych uzytych w badaniu.
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Tabela 2. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych ciaglych uzytych w badaniu

Cashflow | Rozmiar a(;f)lsltcljl af E:Eﬂztwy I}iﬂff[gjj:i ROE Zapasy
Lieba = 5557 3027 3027 3027 3027 3027 | 3027
obserwacji
Srednia 0,063 12,215 | 0,146 0,082 | 0,190 0,062 | 0,131
gi’fgayrlz’oﬂvje 0,096 2,014 0,307 0,080 | 0,125 0,217 | 0,131
min -0,156 7,821 |-0,265 0,000 | 0,017 0,566 | 0,000
25% 0,008 11,046  |-0,022 0,013 {0,092 0,014 | 0,015
50% 0,069 12,237 | 0,065 0,062 | 0,167 0,083 | 0,086
75% 0,123 13,560 | 0,214 0,129 | 0,269 0,162 |0,218
max 0,241 15,867 [1,058 0274 | 0,470 0,452 | 0,430

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

Do badania wykorzystano réwniez zmienng objasniajaca dyskretna, ktéra
odzwierciedla branzg, w ktdrej dziala dane przedsi¢biorstwo. Polskie badania
w znacznej wigkszosci sugeruja si¢ podzialem zgodnie z sekcjg Polskiej Klasyfi-
kacji Dziatalnosci (Marzec, Pawlowska, 2007). Innym sposobem podziatu jest
podzial zastosowany przez Wisniewski, Wisniewska i Bacella (2021), ktéry do-
tyczy podziatu na trzy gléwne sektory gospodarki (ustugi, przemyst, budownic-
two). W niniejszej pracy zaimplementowano podziat na sektory wedlug GPW.
W badaniu przedstawiono 7 sektoréw tj.: Chemia i surowce, Dobra konsump-
cyjne, Handel i ustugi, Ochrona zdrowia, Paliwa i Energia, Produkcja przemy-
stowa i budowlano-montazowa i Technologie. Za poziom bazowy przyjeto sektor
Chemii i surowcéw. Tabela 3 ukazuje ilo$ciowy i procentowy udziat poszczegél-
nych sektoréw uzytych w badaniu oraz warto$¢ sredniej zmiennej objasnianej
dla kazdego z sektoréw. Po zbadaniu rozkladu zmiennej objasnianej w podziale
na sektory nie zauwazono rozktadu normalnego, ktéry jest jednym z warunkéw
wykonania testu parametrycznego ANOVA. Ze wzgledu na niespelnienie tego
zalozenia wykonano nieparametryczny test Kruskala-Wallisa, w ktérym odrzu-
cono hipotezg zerowa o réwnosci rozktadéw w podprébkach, a wigc zmienna
zobowiazania handlowe réznicuje srodowisko. Zaproponowany podzial na wyzej
wymienione sektory mozna uzna¢ za warto$¢ dodang pracy.

Najwyzsza Srednia wielko$ci zobowiazan handlowych wystepuje w sektorze
Débr konsumpcyjnych, ktérych dziatalno$¢ charakteryzuje si¢ wysokim stop-

niem finansowania aktywéw zobowiazaniami handlowymi. Natomiast najnizszy
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poziom Sredniej wystepuje w przypadku sektora Paliw i Energii, moze to by¢
podyktowane rodzajem prowadzonej dzialalnosci.

Tabela 3. Hosciowy i procentowy udziat sektoréw uzytych w badaniu oraz $rednia warto$¢ zmien-
nej objasnianej w kazdym z sektordw.

Sector L . Proc':. Srednia
obserwagji udzial
Chemia i surowce 299 9,88% 0,142
Dobra konsumpcyjne 450 14,87% 0,165
Handel i ustugi 504 16,65% 0,147
Ochrona zdrowia 239 7,90% 0,114
Paliwa i energia 158 5,22% 0,090
Produkecja przemystowa i budowlano-montazowa | 1002 33,10% 0,152
Technologie 375 12,39% 0,121

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

Ponadto wykorzystano zmienna Rok, ktéra bedzie odpowiedzia na ogélna
sytuacj¢ makroekonomiczng gospodarki (tzw. efekt roku). Za poziom bazowy
przyjeto rok 2012.

W badaniu ciekawym zabiegiem byloby zastosowanie dodatkowych zmien-
nych objasniajacych m.in. proc. liczba zakupéw na kredyt handlowy, liczba
dni opdznienia w platnosci za kredyt handlowy, czestotliwo$é oferowania przez
sprzedawcédw rabatéw za wezesniejsza splatg zobowiazan, wielkos¢ udzielonych
rabatéw za wezesniejszg splate zobowiazan. Jednakze nie mozna wykorzystaé wy-
mienionych zmiennych w niniejszej pracy ze wzgledu na ograniczenie w dostgpie

do takich danych.

Tabela 4 ukazuje macierz korelacji pomigdzy zmiennymi uzytymi w badaniu.

Tabela 4. Macierz korelacji Spearmana

Kredyt Cashflow | Rozmiar Potencjal | Kredyt | Naleznosci ROE | Zapasy
handlowy wzrostu | bankowy | handlowe
Kredyr 1,000 |-0,057 0,248  [-0,030 0,225 | 0,333 0,005 | 0,264
handlowy
Cashflow  |-0,057 1,000 0,209 | 0,075  [-0,130  |-0,067 0,374 |-0,038
Rozmiar 0,248 0,209 1,000 0,032 0,185 | 0,068 0,125 | 0,286
Potencjat | 3 0,075 0,032 |1,000 |-0,069 | 0,039 0,368 | 0,004
WZrostu
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Kredyt X Potencjal | Kredyt Naleznosci

handlowy Cashflow | Rozmiar wzrostu | bankowy | handlowe ROE | Zapasy
Kredyr 0,225  |-0,130 0,185  |-0,069 1,000 0,086 20,094 | 0,219
bankowy
Naleznosei | o 335 10067 0,068 | 0,039 0,086 | 1,000 0,126 | 0,091
handlowe
ROE 0,005 0,374 0,125 | 0368  |-0,004 0,126 1,000 | 0,095
Zapasy 0264  |-0,038 0,286 | 0,004 0,219 | 0,091 0,095 | 1,000

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

Po zbadaniu korelacji mi¢dzy zmiennymi uzytymi w badaniu nie zauwazo-
no wysokiej korelacji migdzy zmiennymi objasniajacymi.

3.3.3. Hipotezy badawcze

Na podstawie teorii ekonomii oraz przegladu literatury empirycznej
w niniejszym podrozdziale zostana zaprezentowane hipotezy badawcze,
ktére nastepnie zostang poddane weryfikacji przy pomocy modelu ekonome-
trycznego. Podrozdziat zostal poswigcony sformutowaniu i zglebieniu hipotezy
gléwnej oraz hipotez dodatkowych.

We wczesniejszej czgéci pracy oméwiono motyw finansowy skorzystania
z kredytu handlowego. W literaturze mozna spotkaé¢ dwa gtéwne motywy finan-
sowe dotyczace kredytu handlowego. Jedna z nich dotyczy przewagi informa-
cyjnej dostawcoéw nad bankami. Wspomniana kwestia zostala poruszona przez
Dary i James (2020), ktérzy odnosza si¢ do przewagi informacyjnej w przypadku
dostawcéw, ktdrzy maja lepszy dostep do informacji na temat klientéw o ich
sytuacji finansowej niz posrednicy finansowi. Wynika to w szczegélnosci z ciaglej
wsp6lpracy handlowej miedzy dostawcy a klientem. Dzigki temu dostawca po-
nosi nizsze niz bank koszty monitorowania swoich kupcéw, poniewaz na biezaco
zbiera informacje o transakcjach klienta (Marzec, Pawlowska, 2012). Natomiast
druga kwestia motywu finansowego odnosi si¢ do relacji kredytu handlowego
z kredytem bankowym. Kredyt handlowy jest narzedziem wykorzystywanym
w sytuacji niedoskonaloéci rynkowej, aby firmy byly w stanie utrzyma¢ plynna
rezerwe pieniezng (Emery, 1984). Schwartz (1974) uwaza, ze kredyt handlowy
uzupelnia kredyt bankowy, dzi¢ki czemu firmy o mniejszej zdolnosci kredytowej
sa w stanie zapewni¢ ciaglos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Zatem warto zbada¢ zwiazek migdzy kredytem handlowym a kredytem

bankowym i pochyli¢ si¢ nad relacja wymienionych. Powstaje naturalne pytanie,
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czy kredyt handlowy i krétkoterminowy kredyt bankowy to komplementarne
zrédla finansowania przedsi¢biorstwa, czy wystepuje substytucja migdzy nimi.
W przypadku malych i $rednich przedsi¢biorstw badania zdecydowanie wska-
zuja na teori¢ substytugji, ktérej postulaty lepiej sprawdzaja si¢ w przypadku ta-
kich firm ze wzgledu na ograniczenia po stronie instytucji finansowych. Mozna
to twierdzenie poprzeé praca Meltzera (1960), ktéry wykazal efeke substytucji
migdzy kredytem kupieckim i handlowym. Natomiast w przypadku spétek no-
towanych na gieldzie nie jest to oczywiste. W opozycji do teorii substytucji Ma-
chokoto, Gyimah i Ibrahim (2022) otrzymano dodatnia relacje miedzy zobo-
wigzaniami handlowymi a krétkoterminowym kredytem bankowym. Podobne
rezultaty sa przedstawione w pracy Vaidya (2011), co sugeruje na komplementar-
no$¢ kredytu handlowego i kredytu bankowego. Zgodnie z powyzszymi naukow-
cami w niniejszej pracy zdecydowano si¢ uzna¢ za prawdziwa teori¢ dotyczaca
komplementarno$ci migdzy kredytem handlowym a krétkoterminowym kredy-
tem bankowym.

Reasumujac powyzsze rozwazania, hipoteza gtéwna pracy brzmi, iz kredyt
handlowy i krétkoterminowy kredyt bankowy to sa komplementarne Zrédia
finansowania przedsigbiorstw.

Kolejna z istotnych kwestii jest nawigzanie do motywu transakcyjnego. Fer-
ris (1981) opisal motyw transakcyjny wykorzystania kredytu handlowego jako
motyw partneréw handlowych do oszczedzania na wspélnych kosztach wymiany.
Wzrost wielkosci zakupéw przyczynia si¢ do zwigkszenia popytu na kredyt han-
dlowy, ze wzgledu na wysoka jednorazowa platno$¢, analogicznie sytuacja przed-
stawia si¢ wraz ze zwigkszajaca si¢ niepewnoscia terminéw dostawy (Ellichausen
i Wolken, 1993). Do zbadania poprawnosci dzialania motywu transakcyjnego,
w niniejszym badaniu uzyto wielko$ci zapaséw. Cunat (2002) uwaza, ze klien-
ci korzystajacy z kredytu handlowego sa w stanie zwickszy¢ swoje zapasy, przez
co relacja zobowigzan handlowych z zapasami jest dodatnia. Podobne podejscie
zastosowali Caglayan, Maioli i Mateut (2012) otrzymujac pozytywna korelacje
zobowiazari handlowych z zapasami, dumaczac, ze aby méc zwigkszy¢ zapasy,
firmy decydujg si¢ na zwigkszenie zobowiazari handlowych. Natomiast Boughe-
as, Mateut i Mizen (2009) otrzymali ujemng relacj¢ zobowiazann handlowych
z wielkoscia zapaséw. Majac na uwadze powyzsze, pierwsza hipoteza dodatkowa
(Hipoteza 1) postuluje, ze relacja migdzy zobowiazaniami handlowymi a zapasa-
mi wystepuje dodatnia.

Kolejna hipoteza dodatkowa dotyczy naleznosci handlowych. Hipoteza

bedzie nawiazaniem do opisanej w Pozdrozdziale 1.2.3. oraz Podrozdziale 1.2.5.

135



ROZDZIAt 3

teorii marketingowej i konkurencyjnej, oraz teorii dlugoterminowych relacji.
W sytuacji, gdy przedsigbiorstwa odczuwajg spadek popytu na oferowane przez
nich produkty, firmy moga zdecydowa¢ si¢ na udzielenie wigcej kredytéw na
korzystnych dla klienta warunkach, analogicznie w przypadku duzego zaintereso-
wania, sprzedawcy zaostrzaja polityke kredytowa w celu optymalizacji sprzedazy
(Dary, James, 2020). Kredyt handlowy moze by¢ narzedziem wykorzystywanym
do rozszerzenia dzialalnoéci oraz ma pozytywny zwiazek z wizerunkiem firmy
(Nadiri, 1969). Pomaga réwniez zbudowaé zaufanie i trwale stosunki miedzy
obiema stronami transakeji (Nadiri, 1969). Stad tez zdecydowano si¢ wykorzy-
sta¢ naleznosci handlowe do zbadania korelagji z zobowiazaniami handlowymi.
Rodriguez-Rodriguez (2006) otrzymata ujemna relacje zobowiazan handlowych
z wielkoscig naleznosci handlowych. Natomiast Paul i Wilson (2007) analizujac
relacje wielkosci zobowiazari handlowych z wielkoscia naleznosci handlowych,
uzyskali pozytywny zwiazek miedzy wymienionymi. Duliniec i Swida (2021)
réwniez sa zdania, ze zwigkszenie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz wy-
dtuzenie ich okresu splaty bez proporcjonalnego wzrostu zobowiazari handlo-
wych mogloby przyczynic si¢ do koniecznosci skorzystania z dodatkowych zZrédel
finansowania instytucjonalnego. Reasumujac powyzsze, kolejna hipoteza dodat-
kowa (Hipoteza 2) postuluje, ze zobowiazanie handlowe sa dodatnio skorelowane
z wielko$cig naleznosci handlowych.

Kolejna hipoteza dodatkowa jest nawigzaniem do zdolnosci przedsigbior-
stwa do terminowej splaty zobowiazan. W tym celu wykorzystano wskaznik plyn-
nosci. Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje na awersj¢ do korzystania
z zewnetrznego finansowania za pomoca kredytu handlowego w przypadku firm
posiadajacych duzy zaséb gotéwki. Przedsi¢biorstwa decyduja si¢ na pokrycie
biezacych zobowiazari gotéwka, nizeli zwigkszanie swoich zobowiazan poprzez
zaciaganie kolejnych kredytéw u swoich dostawcéw (Deari, Lakshina i Lapshina,
2020). Jednakze Al-Hadi i Al-Abri (2022) zbadali relacje¢ wielkosci zobowiazan
handlowych z przeptywami pieni¢znymi z dziatalnosci operacyjnej otrzymujac
dodatnig relacj¢ wymienionych. Natomiast Rodriguez-Rodriguez (2006) otrzy-
mala ujemna relacj¢ miedzy zobowiazaniami handlowymi a wskaznikiem plyn-
nosci. Swiadczy to o mniejszej sktonnosci firm do korzystania z finansowania
handlowego, gdy przedsi¢biorstwo radzi sobie lepiej z regulowaniem zobowiazan.
Kohansal, Rostami, Rostami (2017) tumacza, ze aby méc splaci¢ zobowiazania,
firmy potrzebujg wygenerowal wystarczajace operacyjne przeplywy pienigzne.
Im wigksza ilo§¢ operacyjnych przeplywdédw pieni¢znych, tym mniejsza koniecz-

no$¢ korzystania z kredytu handlowego. Podsumowujac przytoczone zagadnienia,
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hipoteza dodatkowa (Hipoteza 3) zaklada, ze relacja zobowiazant handlowych ze
wskaznikiem plynnosci jest ujemna.

Ostatnia hipoteza dodatkowa dotyczy relacji zobowiazaii handlowych ze
zmienng objasniajaca dotyczacy rozmiaru przedsigbiorstwa. Zdecydowano si¢ po-
stawi¢ t¢ hipoteze ze wzgledu na przytoczony we wezesniejszej czesci przeglad lite-
ratury empirycznej, w ktdrej naukowcy niejednoznacznie sa zgodni co do znaku
oszacowania parametru przy zmiennej rozmiar. Garcfa-Teruel i Martinez-Solano
(2010) oraz Barbutd-Misu i Deari (2016) w swoich dzietach otrzymali dodatnia
relacje zobowiazari handlowych ze zmienng rozmiar, dumaczac to stwierdzeniem,
ze przedsigbiorstwa posiadajace wigksze zasoby, maja wicksze zapotrzebowanie
na wykorzystanie zobowiazari handlowych jako Zrédla finansowania. Natomiast
Rodriguez-Rodriguez (2006) otrzymata ujemng relacje wielkosci kredytu handlo-
wego ze zmienng objasniajaca rozmiar. Autorka jest zdania, ze firmy o wigkszych
przychodach ze sprzedazy w mniejszym stopniu korzystaja z kredytu handlowe-
go jako zrédla do pokrycia ich krétkoterminowych zobowiazan, ze wzgledu na
wigkszy dostep do zewngtrznych zrédel finansowania. Jednakze w niniejszej pracy
zdecydowano poprze¢ pierwsza teori¢ dotyczaca znaku parametru przy zmiennej
rozmiar. Stad tez ostatnia hipoteza dodatkowa (Hipoteza 4) postuluje, ze kredyt
handlowy jest pozytywnie skorelowany ze zmienna rozmiar.

Reasumujac tresci przedstawione w powyzszym podrozdziale, postawiono
gléwna hipotez¢ badawcza oraz cztery hipotezy dodatkowe. W dalszej czedci pra-
cy zostana poddane weryfikacji w oparciu o model ekonometryczny oszacowany
na spétkach gietdowych w Polsce.

3.3.4. Metodyka badania

W niniejszej pracy zostanie wykorzystana Metoda Najmniejszych Kwadra-
téw na podstawie danych panelowych (ang. pooled regression) zgodnie z badaniem
wykonanym przez Hill, Hill, Preve i Sarria-Allende (2019). Inni naukowcy sto-
sowali réwniez: model z efektami losowymi (Ahmed, Xiaofeng, Khalid, 2014),
Uogélniong Metod¢ Momentéw (Karakog, 2022) oraz model Tobitowy (Vaidya,
2011). Zestawienie modeli wykorzystywanych w analizowanych badaniach em-
pirycznych przedstawiono w (Zatacznik 3, Tabela Z3.3)

Ta praca jest pierwszym spotkaniem autorki z tematem wielkosci kredytu
handlowego w przedsi¢biorstwach niefinansowych. Ze wzgledu na to, zastosowa-
na zostanie najprostsza metoda badawcza — Metoda Najmniejszych Kwadratéw
dla danych panelowych. Autorka zdaje sobie sprawe z wad tej metody badawczej,
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ale traktuje t¢ prace jako cenne doswiadczenie i podstawowy materiat do dalszej
analizy, wykorzystujacej bardziej zaawansowane narzedzia ekonometryczne. Opis
metodologii oparto na podreczniku Mycielskiego (2010).

W pierwszym etapie badania istotne jest okreslenie precyzyjnego celu ba-
dania oraz postawienie prawidlowych hipotez badawczych. Zaznajomienie si¢
z literaturg przedmiotu i wglebienie w aspekty teoretyczne s kluczowym eta-
pem pracy, co pozwoli na okreslenie zmiennych, ktére maja by¢ wykorzystane
w badaniu oraz wstgpne oszacowanie relacji zmiennej objasnianej ze zmiennymi
objasniajacymi. Istotnym aspektem jest dobdr reprezentatywnej préby badawczej,
aby stanowita wzorcowg czgé¢ polskich przedsigbiorstw.

Kolejnym etapem przed wykonaniem estymacji parametréw powinna by¢
wstepna analiza danych, dzigki ktérej mozliwe bedzie wychwycenie obserwacji
blednych i odstajacych. W przypadku wystgpowania duzej liczby obserwacji
odstajacych zostanie zastosowana metoda winsoryzacji. W celu zbadania wy-
stepowania wspétliniowosci miedzy zmiennymi objasniajacymi przanalizowano
macierz korelacji Spearmana. Pomocnym zabiegiem moze by¢ analiza wykreséw
rozrzutu pomiedzy zmienng objasniang a zmiennymi objasniajacymi. Nastepnie
wykorzystano nieparametryczny test Kruskala — Wallisa ze wzgledu na niespel-
nienie zalozeri dotyczacych wykorzystania parametrycznej analizy ANOVA.

Uzyty w niniejszej pracy model oszacowany przy pomocy Metody Najmniej-
szych Kwadratéw wykorzystujacy dane panelowe z odporna macierza warstwowa
wariancji-kowariancji skladnika losowego. Metoda Najmniejszych Kwadratéw
zaklada liniowa forme funkcyjna dla teoretycznego modelu, ktdry opisuje bada-
ne zjawisko. Poprawno$¢ uzytej formy funkcyjnej w modelu mozna sprawdzi¢
poprzez przeprowadzenie testu RESET (ang. Regression Equation Specification
Error Test). Hipoteza zerowa méwi o liniowej formie funkcyjnej. Odrzucenie hi-
potezy zerowej przyczynia si¢ do podwazenia interpretacji ekonomicznej modelu
oraz braku mozliwo$ci udowodnienia wlasnosci estymatora MNK. Odrzucenie
hipotezy zerowej méwi o nieliniowej formie funkcyjnej. W celu poprawy formy
funkcyjnej nalezatoby doda¢ np. interakcje migdzy zmiennymi objasniajacymi.

Test Jarque-Bera, w ktérym hipoteza zerowa méwi o tym, ze sktadnik lo-
sowy ma rozklad normalny. Dla duzej liczby obserwacji rozklady reszt daza do
rozkladéw standardowych, niezaleznie od normalnosci rozkladu sktadnikéw lo-
sowych. Natomiast w przypadku matych préb, niespelnienie hipotezy zerowej
prowadzi do nieprawidtowego wnioskowania statystycznego.

Kolejnym aspektem, kt6ry nalezy zbada¢, jest wystgpowanie silnej niedoktad-

nej wspéiliniowosci miedzy zmiennymi objasniajacymi. Wspomniana wezesniej
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macierz korelagji jest jednym krokéw, aby zidentyfikowa¢ silng korelacjg. Na-
tomiast kolejnym krokiem jest zastosowanie statystyki stuzacej do wykrywania
niedokladnej wspétliniowosci, ktdra zwie si¢ wspétczynnikiem inflacji wariancji,
inaczej VIF (ang. Variance Inflation Factor). Przyjeta granica, kedra sygnalizuje
wystegpowanie silnej niedokladnej wspétliniowosci migdzy zmiennymi jest VIF >
10 (Mycielski, 2010). Wysoka korelacja zmiennych objasniajacych przenosi si¢
na m.in. na obnizenie precyzji otrzymanych wynikéw. Rozwiazaniem problemu
silnej niedoktadnej wspétliniowosci jest np. usunigcie zmiennej o najwyzszym

VIF, co powinno poprawié precyzje oszacowan przy pozostatych zmiennych.
3.3.5. Wyniki estymacji oraz wnioski

W przedostatnim podrozdziale niniejszej pracy przedstawione zostang osza-
cowania modelu ekonometrycznego, ktéry zostal wyestymowany przy uzyciu
estymatora Metody Najmniejszych Kwadratéw dla danych panelowych z od-
pornym warstwowym estymatorem macierzy wariancji-kowariancji skladnika
losowego. Oméwione zostang wyniki tego modelu oraz zostanie dokonana wery-
fikacja wezesniej sformutowanych hipotez badawczych. Ponadto zostang przed-
stawione potencjalne korzysci plynace z przeprowadzonego badania oraz mozli-

wosci jego dalszej rozbudowy.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu za pomocg estymatora Metody Najmniejszych Kwadratéw
z odpornym estymatorem warstwowym macierzy wariancji-kowariancji skladnika losowego

Model

Przewidywany
Zmienna znak parametru ) ; Odporne

(zgodnie z hipotezami) wspdtezynnik | bledy statystyka | p-value

standardowe

Zapasy . 0,1562 0,0365 4,28 0
Naleznosci handlowe + 0,2952 0,0321 9,18 0
Krétkoterminowy
kredyt bankowy + 0,1108 0,0475 2,33 0,02
ROE -0,0425 0,0143 -2,98 0,003
Cashflow - -0,0527 0,0287 -1,84 0,067
Rozmiar + 0,0123 0,0023 5,37 0
Potencjat wzrostu -0,0151 0,0069 -2,18 0,03
Sektor:
Dobra konsumpcyjne 0,0118 0,0158 0,74 0,458
Handel i ustugi 0,0322 0,0164 1,96 0,051
Ochrona zdrowia 0,0164 0,0185 0,89 0,377
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Przewidywany Modd
Zmienna znak parametru Odporne

(zgodnie z hipotezami) wspdtczynnik | bledy statystyka | p-value

standardowe

Paliwa i energia -0,0350 0,0155 -2,26 0,024
Produlcja przemystowa 0,0019 0,0122 0,16 0.873
i budowlano-montazowa
Technologie 0,0039 0,0153 0,25 0,8
Rok:
Rok 2013 -0,0204 0,0065 -3,12 0,002
Rok 2014 -0,0243 0,0073 -3,32 0,001
Rok 2015 -0,0285 0,0063 -4,54 0
Rok 2016 -0,0135 0,0069 -1,95 0,052
Rok 2017 -0,0147 0,0077 -1,92 0,056
Rok 2018 -0,0165 0,0085 -1,94 0,053
Rok 2019 -0,0334 0,0088 -3,79 0
Rok 2020 -0,0327 0,0084 -3,88 0
Rok 2021 -0,0310 0,0089 -3,47 0,001
Rok 2022 -0,0510 0,0088 -5,79 0
Liczba obserwacji 3027
R-squared 0,2457
test Frok 7,43 [0.0000]
test Fsector 2,75 [0.0000]
test RESET 11,87 [0.0000]
test Jarque-Bera 167,90 [0.0000]

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych EMIS Polska

Wyniki estymacji parametréw zaprezentowano w Tabeli 5 wraz z wynikami
testéw diagnostycznych. Wspélczynnik determinacji wynosi 0,2457, co znaczy,
ze 24,57% zmiennosci zmiennej obja$nianej zobowiazania handlowe zostato wy-
jasnione przez taczng zmiennos¢ wszystkich zmiennych objasniajacych. Odrzuco-
no hipotez¢ zerows o nieistotnosci poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na
poziomie istotnosci 10%. W przypadku zmiennej dyskretnej seczor nalezalo zba-
da¢ Iaczng istotno$¢ tej zmiennej podzielonej na sektory za pomoca testu Fishe-
ra-Snedecora. Hipoteza zerowa testu F wskazuje na faczng nieistotno$¢ zmien-
nych objasniajacych, w przypadku zmiennej sector odrzucono hipotezg zerowa.
Te sama procedurg zastosowano dla zmiennej Rok. Analogicznie uzyskano odrzu-

cenie hipotezy zerowej.
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Poza tym przeprowadzono testy diagnostyczne: test na poprawng forme
funkcyjng RESET oraz test normalnosci Jarque-Bera. Hipoteza zerowa testu
RESET, o poprawnosci formy funkcyjnej zostata odrzucona. Natomiast hipoteza
zerowa testu J-B o normalnosci reszt réwniez zostata odrzucona, jednak nie niesie
to za soba zadnych konsekwencji ze wzgledu na duza liczbe obserwacji. W celu
wykrycia niedokladnej wspélliniowosci uzyto wspdlezynnika inflacji wariancji
VIF, jednak nie stwierdzono wystgpowania niedoktadnej wspétliniowosci.

Podsumowujac powyzszy podrozdzial, przedstawiono wyniki estymacji.
Warto wspomnie¢ o uzytym, niestandardowym podziale na sektory, co mozna
traktowad jako warto$¢ dodang pracy. Niniejsze badanie jest podstawa do dal-
szych rozwazani dotyczacych wykorzystania kredytu handlowego jako zrédla
finansowania przedsi¢biorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie oraz wykorzystania bardziej zaawansowanych metod estymacji. Ko-
lejne badania moga zwréci¢ uwagg na dalsze skutki wywotane globalng epidemia
i toczaca si¢ wojna za polska granica. Kolejny podrozdziat jest weryfikacja hipotez
badawczych na podstawie oméwionych w tym podrozdziale wynikéw estymagiji.

3.4. PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzono, ze wskaznik plynno-
$ci, krétkoterminowy kredyt bankowy, wskaznik rentownosci, rozmiar, potencjat
wzrostu, nalezno$ci handlowe oraz zapasy sa istotnymi determinantami wielko-
$ci zobowiazari handlowych wykorzystywanych przez grupe badanych przedsie-
biorstw. Charakterystyki dotyczace sektora i efekt roku w $wietle otrzymanych
wynikéw maja istotny zwiazek z wielkoscia zobowiazari handlowych.

Hipoteza gléwna dotyczy motywu finansowego przedsi¢biorstwa oraz rela-
cji wystgpujacej migdzy kredytem handlowym a krétkoterminowym kredytem
bankowym. Schwartz (1974) uwaza, ze kredyt handlowy uzupetnia kredyt ban-
kowy, dzi¢ki czemu firmy o mniejszej zdolnosci kredytowej sa w stanie zapewnié
ciaglos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa. W niniejszym badaniu otrzymano
dodatnig relacj¢ kredytu handlowe z krétkoterminowym kredytem bankowym.
Stad tez prawdziwe jest przekonanie, ze te dwa zrédla finansowania pomagaja
przedsigbiorstwom faczy¢ réine cele finansowe, zapewniaja elastyczno$¢ finan-
sowa, zwickszaja dywersyfikacje Zrédet finansowania oraz zwigkszaja zdolnosci
negocjacyjne firm. Oba rodzaje kredytu uzupelniaja si¢, poniewaz kredyt han-
dlowy koncentruje si¢ na finansowaniu tarficucha dostaw, podczas gdy krétkoter-

minowy kredyt bankowy obejmuje szeroki zakres innych potrzeb finansowych
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przedsigbiorstwa. Przedsi¢biorstwo moze zaleze¢ od kredytu handlowego w przy-
padku potrzeby natychmiastowego finansowania zakupéw towaréw, a jedno-
czesnie korzysta¢ z krétkoterminowego kredytu bankowego do innych celéw.
W przypadku ograniczen dostgpu do jednego rodzaju kredytu firma moze pole-
ga¢ na drugim Zrédle finansowania, co zapewnia wigksza stabilno$¢ i niezalezno$¢
finansowa. Podsumowujac powyzsze, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
gléwnej o tym, iz kredyt handlowy i krétkoterminowy kredyt bankowy to sa
komplementarne Zrédta finansowania przedsi¢biorstw.

Pierwsza hipoteza dodatkowa nawigzuje do motywu transakcyjnego kre-
dytu handlowego i zostala zweryfikowana przy uzyciu zmiennej dotyczacej
wielkosci zapaséw ma potwierdzenie w przypadku niniejszej pracy. Wraz ze
wzrostem zapaséw przedsicbiorstwa zwigkszaja wielko$¢ zobowiazad handlo-
wych, co jest bezpo$rednio zwiazane z motywem partneréw handlowych do
obnizenia kosztéw wymiany handlowej (Ferris, 1981) z tego wzgledu nie ma
podstaw do odrzucenia Hipotezy I o dodatniej relacji wielko$ci zobowiazani
handlowych i wielkosci zapaséw.

Kolejna hipoteza dodatkowa dotyczaca teorii marketingowej i konkuren-
cyjnej oraz dtugoterminowych relacji zostala sprawdzona za pomoca zmiennej
objasniajacej naleznosci handlowe. Badanie wykazalo, ze kredyt handlowy jest
narzedziem wykorzystywanym do rozszerzenia dziatalno$ci oraz ma pozytywny
wplyw na wizerunek firmy (Nadiri, 1969). Warto wspomnie¢ o wystgpujacej
dualnej roli przedsi¢biorcy jednoczesnie jako kredytodawca oraz kredytobiorca
kredytu handlowego. Bougheas, Mateut i Mizen (2009) rozpatrzyli firmg, ktéra
znajduje si¢ w §rodku taricucha kredytu kupieckiego. Stad przedsi¢biorstwa wraz
ze zwigkszeniem oferowanego kredytu handlowego, w postaci zwickszajacych
si¢ naleznoéci handlowych, jednoczesnie zwigkszaja swoje zobowiazania han-
dlowe. Jest to spowodowane wykorzystaniem kredytu handlowego do dziatari
marketingowych oraz w celu utrzymania dtugotrwalych, cennych relacji bizne-
sowych. Zgodnie z przeprowadzonym badaniem nie ma podstaw do odrzucenia
Hipotezy 2 o dodatniej korelacji wielkosci zobowiazari handlowych z wielkoscia
naleznosci handlowych.

Kolejna hipoteza dodatkowa dotyczyla weryfikacji relacji pomigdzy wiel-
koscia zobowiazann handlowych a wskaznikiem plynnosci. Na podstawie prze-
prowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa rezygnuja z korzy-
stania z kredytu handlowego jako Zrédta finansowania, gdy radza sobie lepiej
z regulowaniem zobowiazan, czyli maja wyzszy wskaznik ptynnosci. Utrzymujac
wykorzystane w niniejszej pracy przedstawienie wskaznika plynnosci za pomoca
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przeplywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, mozna stwierdzi¢, ze im
wigksze generowane operacyjne przeplywy pieni¢zne przez przedsigbiorstwo, tym
mniejsza konieczno$¢ korzystania z kredytu handlowego. Podsumowujac powyz-
sze, nie ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 3 o ujemnej relacji zobowiazani
handlowych ze wskaznikiem plynnosci.

Ostatnia hipoteza dodatkowa jest weryfikacja relacji zobowiazan handlo-
wych ze zmienna objasniajaca dotyczaca rozmiaru przedsigbiorstwa. Na pod-
stawie otrzymanych wynikéw estymacji mozna twierdzi¢é, ze przedsigbiorstwa
posiadajace wicksze przychody ze sprzedazy, maja wigksze zapotrzebowanie na
wykorzystanie zobowigzan handlowych jako Zrédla finansowania. Mozna przy-
puszczaé, ze firmy charakteryzujace si¢ wigkszymi przychodami ze sprzedazy
posiadajg bardziej rozbudowang sie¢ partneréw biznesowych, co posrednio jest
zwiazane z wickszym wykorzystaniem zobowiazani handlowych. Reasumujac, nie
ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 4 o pozytywnej korelacji wielkosci zobowia-
zani handlowych ze zmienng objasniajaca rozmiar.

W przypadku pozostatych zmiennych objasniajacych uzytych w badaniu,
otrzymano ujemng relacje zobowigzaii handlowych ze zmienna objasniajaca
Potencjal wzrostu zgodnie z wynikami otrzymanymi przez Lawrenz i Oberndor-
fer (2018). Kolejnym rezultatem jest ujemna relacja zobowiazari handlowych ze
wskaznikiem rentownosci ROE zgodnie z wynikami otrzymanymi przez Xu, Wu
i Dao (2019).

W niniejszym podrozdziale przedstawiono weryfikacje hipotez postawio-
nych w badaniu dotyczacych czynnikéw determinujacych wielko$¢ kredytu han-
dlowego. Postawione we wczesniejszej czgéci pracy hipotezy maja potwierdzenie
w wykonanym badaniu, w wyniku czego nie ma podstaw do odrzucenia wszyst-
kich wymienionych hipotez.

143






ZAKONCZENIE

Celem pierwszego badania bylo przedstawienie teorii ekonomicznych, prze-
gladu literatury oraz przeprowadzenie badania ekonometrycznego w celu identy-
fikacji determinant rentownosci przedsigbiorstw notowanych na polskim rynku.
Analiza opierata si¢ na danych dotyczacych spétek notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie 2017-2022, z wylaczeniem sekto-
ra finansowego. Na podstawie przegladu literatury zauwazono, ze dotychczasowe
badania rentownosci przedsi¢biorstw w Polsce koncentrowaly si¢ gtéwnie na ana-
lizie poszczegdlnych sektordéw i wykorzystywaly dane sprzed wielu lat (Bieniasz,
2015). Badania te dostarczyly cennych wskazéwek, ale istnieje wyrazna potrzeba
aktualizacji i rozszerzenia danych, aby odzwierciedlaly one wspélczesna sytuacje
rynkowa. Przeglad literatury wskazuje réwniez, ze wczesniejsze badania rentow-
nosci przedsigbiorstw w Polsce opieraly si¢ gléwnie na modelu Du Ponta (Wnu-
czak, 2012). Zasadne wydaje si¢ przeprowadzenie analizy tego zjawiska z wyko-
rzystaniem alternatywnego narzedzia, jakim jest regresja liniowa. Aby wypelni¢
luke badawcza, niniejsze badanie uwzglednito najbardziej aktualne dane obejmu-
jace wszystkie sektory, z wyjatkiem sektora finansowego, i przeprowadzono anali-
z¢ w podziale na rynek notowar, z ocena stabilnosci parametréw w podprébkach.
Na tej podstawie oszacowano model oparty na metodzie najmniejszych kwadra-
téw dla danych panelowych, wykorzystujacy odporny estymator warstwowy.

W pierwszym badaniu zweryfikowano cztery hipotezy badawcze. Na pod-
stawie analizy nie znaleziono podstaw do odrzucenia hipotezy pierwszej, ktéra
wskazuje, ze determinanty rentownosci spétek notowanych na rynku gléwnym
GPW i na NewConnect nie sa stabilne, co potwierdza konieczno$¢ stosowania
odrebnych modeli dla tych rynkéw. Wykazano réwniez, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy drugiej o negatywnej zaleznosci migdzy zadtuzeniem a ren-
townoscig oraz hipotezy trzeciej o pozytywnej relacji plynnosci i rentownosci.
Odrzucono natomiast hipotezg czwartg o negatywnej zaleznosci migdzy struktura
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aktywéw a rentownoscia, poniewaz wskaznik dla modelu spétek notowanych na
rynku NewConnect okazal si¢ nieistotny. Nieistotnos¢ tej zmiennej moze wyni-
ka¢ ze specyfiki branzowej wigkszosci przedsigbiorstw na rynku alternatywnym,
gdzie duza dynamika zmian sprawia, ze aktywa trwale moga mie¢ ograniczong
przydatno$¢, poniewaz nowe technologie szybko staja si¢ przestarzate, co znieche-
ca do inwestowania w nie.

Wyniki modelu dotyczace determinant rentownosci moga by¢ kluczowe
dla réznych grup interesariuszy. Przede wszystkim same przedsi¢biorstwa moga
wykorzysta¢ te wyniki do lepszego zrozumienia czynnikéw wplywajacych na ich
rentowno$¢, co umozliwi im podejmowanie bardziej sSwiadomych decyzji zarzadu
w zakresie planowania inwestycji czy zarzadzania kosztami. Otrzymane wyniki
moga réwniez poméc instytucjom finansowym i inwestorom w procesie oceny
ryzyka kredytowego i inwestycyjnego. Znajomo$¢ determinant rentownosci oraz
kierunku ich zalezno$ci moze poméc bankom i innym jednostkom kredytujacym
w opracowaniu bardziej atrakcyjnych ofert kredytowych oraz w usprawnieniu
procesu oceny zdolnosci przedsi¢biorstw do obstugi dlugu, co ma bezposred-
ni wplyw na decyzje dotyczace warunkéw kredytéw. Dla inwestoréw badania
nad rentownosciag moga poméc w doborze aktywéw do portfela inwestycyjnego,
uwzgledniajac réwnowage miedzy ryzykiem a zwrotem.

Przeprowadzone pierwsze badanie dostarczylo istotnych wnioskéw, kto-
re przyczyniajy si¢ do lepszego zrozumienia czynnikéw wplywajacych na ren-
towno$¢ przedsigbiorstw, jednak nie wyczerpuja one tematu. Wedlug autorki,
w dobie rosnacej $wiadomosci ekologicznej, warto kontynuowaé badania nad
powigzaniami migdzy zréwnowazonym rozwojem przedsi¢biorstw a ich rentow-
noscia. Analiza ta moglaby uwzglednia¢ réznorodne wskazniki ekologiczne, takie
jak emisja CO2, zuzycie surowcéw czy wykorzystanie odnawialnych Zrédet ener-
gii. Nadchodzacy obowiazek jednolitego raportowania kwestii zréwnowazonego
rozwoju w przedsi¢biorstwach moze znacznie ulatwi¢ takie badania, dostarczajac
poréwnywalnych danych. Warto takze rozwazy¢ zastosowanie bardziej zaawanso-
wanej metodyki badawczej dla danych panelowych, aby uzyskaé precyzyjniejsze
i bardziej kompleksowe wyniki. Co wigcej, regularna aktualizacja podobnych ba-
dan jest istotna, aby monitorowa¢ zmieniajace si¢ warunki rynkowe i wyzwania

stojace przed przedsigbiorstwami.

kokk
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Celem drugiego badania bylo zaprezentowanie gtéwnych teorii dotyczacych
struktury kapitatu, przeglad literatury przedmiotu oraz przeprowadzenie wlasne-
go badania empirycznego, majacego na celu identyfikacje istotnych determinant
struktury kapitatu niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na GPW w la-
tach 2018-2022. W pracy przedstawiono teori¢ hierarchii zrédel finansowania
oraz teori¢ substytucji, ktére stanowia dwie gléwne, ale sprzeczne ze sobg teorie
ekonomiczne dotyczace struktury kapitalu przedsigbiorstw. Nastepnie przepro-
wadzono analiz¢ literatury przedmiotu, wskazujac na istniejaca luke badawcza.
Dotychczasowe badania struktury kapitatu polskich przedsi¢biorstw byly oparte
na danych sprzed wielu lat, dostarczajac cennych wnioskéw, ale nie uwzglednia-
jac wspélczesnych informacji. Wykorzystujac najnowsze dost¢pne dane, przepro-
wadzono badanie empiryczne, uwzgledniajac szereg zmiennych objasniajacych
oraz nowatorski wskaznik wielkosci zapasoéw, ktéry, wedlug najlepszej wiedzy
autora, nie byt wykorzystywany w innych badaniach. Badanie wykazalo réwniez,
ze pierwszy rok pandemii COVID byt istotny statystycznie dla badanego zja-
wiska. Model ekonometryczny oszacowano przy uzyciu metody najmniejszych
kwadratéw dla danych panelowych, zastosowujac odporny estymator warstwowy.

W drugim badaniu zweryfikowano gléwna hipotez¢ badawcza, zgodnie
z ktdrg postulaty teorii hierarchii Zrédet finansowania maja przewage nad postu-
latami teorii substytucji w wyjasnianiu zréznicowania poziomu zadluzenia niefi-
nansowych spétek notowanych na GPW w latach 2018-2022. Hipoteza ta zo-
stala sprawdzona poprzez weryfikacje pieciu pomocniczych hipotez badawczych,
dotyczacych kierunku relacji wybranych czynnikéw w stosunku do poziomu za-
dtuzenia przedsi¢biorstw, zgodnie z teorig hierarchii zrédel finansowania. Wyniki
badania wykazaly brak podstaw do odrzucenia czterech z pieciu pomocniczych
hipotez, co oznacza brak podstaw do odrzucenia gtéwnej hipotezy badawczej.
Nalezy jednak podkresli¢, ze nie istnieje jedna teoria struktury kapitatu, ktéra
w pelni wyjasniataby to zjawisko.

Otrzymane wyniki stanowia cenne Zrédlo informacji dla menedzeréw pol-
skich spétek. Znajomo$¢ determinant strukeury kapitatu pozwala podejmowac
bardziej $wiadome decyzje dotyczace wyboru sposobu finansowania dziatalno-
$ci. W efekcie moga oni optymalizowa¢ strukture kapitalu, minimalizujac koszty
kapitatu i ryzyka, a takze maksymalizujac warto$¢ przedsi¢biorstwa. Wyniki ba-
dania mogg by¢ takze uzyteczne dla kredytodawcéw, ktdrzy dzigki znajomosci
determinant struktury kapitalu moga oceni¢ zdolnos¢ kredytowa przedsi¢biorstw.
Z kolei inwestorzy moga lepiej identyfikowaé spétki o dobrze zréwnowazonej

strukturze kapitatu, zapewniajace dtugoterminowy zwrot z inwestycji.
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Chociaz badanie dostarczylo istotnych wnioskéw, dostrzega si¢ mozliwosci
poglebienia analiz determinant struktury kapitatu przedsigbiorstw. W przysztosci
warto zastosowa¢ bardziej zaawansowang metodyke badawcza dla danych panelo-
wych oraz rozwazy¢ uzycie innej bazy danych niz EMIS, ktéra oferuje petniejsze
sprawozdania finansowe. Kolejne badania moga réwniez uwzglednia¢ czynniki
makroekonomiczne, takie jak PKB, inflacja, stopy procentowe czy kursy walu-
towe, oraz poréwna¢ spotki notowane na GPW z tymi notowanymi na innych

gieldach na $wiecie.

*okok

Trzecie badanie dotyczylo kredytu handlowego, powszechnie stosowanej
formy platnosci w Polsce. Badanie miato na celu zbadanie relacji migdzy kredy-
tem handlowym a kredytem bankowym oraz przeanalizowanie czynnikéw de-
terminujacych wielkos¢ kredytu handlowego w spétkach notowanych na GPW.
W pracy zastosowano prébe przedsigbiorstw gietdowych w Polsce, a dane pocho-
dzily ze sprawozdan finansowych z bazy danych EMIS Polska. Model ekonome-
tryczny oszacowano przy uzyciu danych panelowych z lat 2012-2022 za pomoca
metody najmniejszych kwadratéw z odpornym estymatorem warstwowym.

Na podstawie przedstawionego w badaniu trzecim modelu ekonometrycz-
nego uzyskano, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy gtéwnej niniejszej pra-
cy, ktéra postuluje, ze pomiedzy kredytem handlowym a kredytem bankowym
wystepuje zjawisko komplementarnosci, a nie substytucji. Przedsi¢biorstwa po-
siadaja rozne cele finansowe, dlatego tez kredyt handlowy i krétkoterminowy kre-
dyt bankowy zapewniajq elastyczno$¢ finansowa oraz zwigkszaja dywersyfikacje
zrédet finansowania. Ponadto firmy korzystajace jednoczesnie z kredytu handlo-
wego i finansowania instytucjonalnego posiadaja wicksze zdolnosci negocjacyjne,
poniewaz kredytodawcy, widzac posiadane zobowiazania w postaci krétkotermi-
nowego kredytu bankowego, sa bardziej sklonni do udzielenia wigkszego kredytu
handlowego kredytobiorcy.

Dodatnia relacja ze zmienng ,Zapasy” thumaczy si¢ tym, ze firmy, chcac
zwickszy¢ wielkos¢ posiadanych zapaséw, musza mie¢ $rodki na ich zakup, stad
tez przedsicbiorstwa decyduja si¢ na wykorzystanie kredytu handlowego do
sfinansowania zakupu. W zwigzku z tym, nie ma podstaw do odrzucenia Hipo-
tezy 1 o dodatniej relacji kredytu handlowego z wielkoscig zapaséw. Zwigkszenie
zobowiazani handlowych przy wzroscie wielkosci naleznosci handlowych wiaze

si¢ z checig rozszerzenia dziatalnosci i wzmocnienia wizerunku przedsigbiorstwa.
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Dodatkowo, dualna rola przedsi¢biorstwa jako dawcy i biorcy kredytu handlowe-
go potwierdza dzialania marketingowe i dlugotrwale relacje biznesowe. W zwigz-
ku z tym, nie ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 2 o pozytywnej korelacji
kredytu handlowego z wielkoscia naleznosci handlowych.

Wielkos¢ posiadanych przychodéw ze sprzedazy przeklada si¢ na wigksze
zaufanie kredytodawcéw do kredytobiorcédw oraz wigksze potrzeby kredytobior-
cy w celu rozszerzenia dzialalnosci przedsigbiorstwa. Z tego powodu ,Rozmiar”
jest pozytywnie skorelowany z wielkoscig zobowiazan handlowych, co oznacza,
ze nie ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 4. Natomiast ujemna relacj¢ kredytu
handlowego otrzymano ze zmienna objasniajacy ,,Cashflow”. Przedsi¢biorstwa
charakteryzujace si¢ wysokim wskaznikiem plynnosci w mniejszym stopniu ko-
rzystajg z finansowania kredytem handlowym, poniewaz posiadajg wystarczajace
przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej, ktére zaspokajaja biezace potrze-
by firmy. W zwiazku z tym, nie ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 3 o ujemnej
relacji kredytu handlowego ze wskaznikiem plynnosci.

Warto zwréci¢ uwage na sektory, ktdre wyrdzniaja si¢ wickszym wykorzysta-
niem zobowiazari handlowych. Szczegélnie sektor Handlu i ustug charakteryzuje
si¢ najwickszg wielko$cia posiadanych zobowiazan handlowych. Z kolei sektor
Paliw i energii w najmniejszym stopniu korzysta z zobowiazari handlowych do
finansowania biezacej dzialalnosci.

Trzecie badanie stanowi podstawe do dalszych rozwazan na temat wyko-
rzystania kredytu handlowego jako Zrédla finansowania przedsi¢biorstw noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz zastosowania
bardziej zaawansowanych metod estymacji. Jest to cenne zrédlo wiedzy, ktére
pozwala lepiej zrozumie¢ czynniki ksztattujace wielko$¢ zobowiazan handlowych.
Badanie moze stanowi¢ pomoc dla inwestoréw w ocenie ryzyka zwiazanego
z dlugiem i zobowiazaniami spélek, co z kolei wplywa na decyzje inwestycyjne.
Dodatkowo, opracowany model i wnioski moga przyczynic si¢ do udoskonalenia
proceséw zarzadzania finansami, optymalizacji zarzadzania zobowiazaniami, po-
prawy plynnosci finansowej oraz minimalizacji ryzyka. Warto réwniez zauwazy¢
aspekt analizy poréwnawczej, ktéry pozwala przedsigbiorstwom poréwnaé wiel-
ko$¢ zobowiazan handlowych miedzy réznymi sektorami i zdoby¢ informacje
o tendencjach rynkowych oraz réznicach migdzy poszczegdlnymi firmami.

Kolejne badania mogg skupi¢ si¢ na dalszych skutkach globalnej epidemii
i toczacej si¢ wojny za polska granica. Ponadto w przyszlych pracach warto zba-
da¢ czynniki makroekonomiczne, takie jak PKB, inflacja, stopy procentowe, kur-

sy walutowe, oraz ich wplyw na wielko$¢ zobowiazani handlowych. Badanie moze
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réwniez rozszerzy¢ si¢ na poréwnanie spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie z innymi gietdami na §wiecie. Moze to dostarczy¢
informacji na temat réznic i podobieristw w czynnikach determinujacych zobo-
wigzania handlowe w réznych krajach i rynkach.

*okok

W wyniku analizy danych finansowych ilosciowych, przedsi¢biorstwa moga
lepiej oceni¢ swoje mocne strony oraz obszary wymagajace poprawy, co umoz-
liwia im optymalizacj¢ struktury kapitalowej oraz poprawe efektywnosci finan-
sowej. Ponadto, badania te pozwalaja na identyfikacje ryzyk i mozliwosci zwia-
zanych z funkcjonowaniem na rynku, co jest szczegdlnie istotne w kontekscie
dynamicznych zmian w gospodarce globalnej i lokalnej.

Zrozumienie trendéw i zaleznoéci miedzy réznymi wskaznikami finansowy-
mi pozwala przedsi¢biorstwom lepiej planowaé przysztosé, reagowaé na zmiany
rynkowe i utrzymywac stabilno$¢ finansowa. Przeprowadzenie badan ilosciowych
w finansach przedsi¢biorstw jest niezbedne nie tylko do oceny obecnej kondycji
firm, ale takze do przewidywania i przygotowania ich na przyszte wyzwania go-
spodarcze. Dzigki temu przedsi¢biorstwa moga utrzyma¢ konkurencyjno$¢ i dtu-

goterminowy rozwdj w zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym.
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ZALACZNIKI

ZALACZNIK 1.

Tabela Z1.1 Macierz korelacji Spearman’a dla zmiennych objasniajacych ciaglych, keére zostaly
uzyte w analizie ckonometrycznej

3

| s :

LI Sl
< = ) g =) =
flg | s | £ .| 2| ¢
J < - =]
: g Z : £ 3 2
3 155 S 2 9 o
8 & = B = g 4
= = g g 3 9 8
RS NS 2 z Y 8 o

5 2 £ E g & = e
& B B & & b B B

ROA 1.0000

Wskaznik zadtuzenia -0,1330 1,0000

Wskaznik plynnosci 0,4750 [-0,0647 1,0000

Struktura aktywéw ogélem | 0,0275 0,1358 0,0228 1,0000

Wskaznik dywidendy 0,4112  |-0,0272 0,2161 0,0624 1,0000

Stopa podatkowa 0,3014 |-0,0315 0,1906 |[-0,0223 0,1380 1,0000

Wielko$¢ przedsigbiorstwa 0,3744 0,3287 0,1375 0,2262 0,3892 0,0526 1,0000

Wiek przedsigbiorstwa 0,1308 0,1275 0,0151 [-0,0125 0,2480 [-0,0685 0,4800 1,0000

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.
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Tabela Z1.2 Statystyki testu VIF dla wszystkich zmiennych wykorzystanych w kazdym model

Statystyka VIF
Zmienna
Model I Model 1T Model ITT
Wskaznik zadluzenia " 1,20 1,38 1,13
Wikanik plynnosci | 1,22 1,26 1,22
Wskaznik struktury akeywow | 1,06 1,09 1,03
Wikaznik dywidendy | 1,23 1,26 1,18
Stopa podatkowa 1,14 1,08 1,36
Wielko$¢ przedsigbiorstwa 1,54 1,43 1.26
Wiek przedsigbiorstwa 1,41 1,22 1,05
Eksporter 1,36 1,29 1,10
Covid 1,01 1,01 1,02
Budownictwo 1,23 1,24 1,27
Sektor
Ustugi 1,34 1,35 1,30
Srednia VIF 1,25 1,24 1,18

Oznaczenia: t-1 oznacza, ze zmienna zostalta opdzniona o jeden okres.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.

Tabela Z1.3. Kierunki zaleznosci zmiennych objasniajacych w stosunku do wskaznika rentownosci
na podstawie literatury przedmiotu

B 8
= - g § | ¥
(= ko) £ = = =
8 = ® 2 8 = 8 < 8 =
Autor (rok) = ~ | 2| & S| S| £
g E 3 = « | % 2| g5 & | g &
2| g | El &l e| 2|22 22|22
Tl Y |2 E|s| 2| cE| e 2
= = & o & | S A= al = al = a| = &l
Chen et al. (2019) + + + - ¥ 4
Tao et al. (2020) + + + N + +
Gharaibeh et al. (2020) +/- - N +
Magis Nunes et al. (2009) - N - + +
Sala-Rios (2022) + + + +
Serrasqueiro et al. (2018) - N - +
Chen (2020) +/- + + + _
Grau et al. (2020) - + + + - +
Pontoh et al. (2013) -
Olokoyo (2013) N +
Vatavu (2015) - N N - + _

162



ZAEACZNIKI

= s
5 8
-§ g v % g I} E < z I}
Autor (rok) = | 2| & SE|2E|£E
b S| 2| %] o| = |BE|BE| T8
o~ N g 2 g | T e |2 38| X3 (%3
z 2 g E| 5| 8| §|°g| s T -
3 = < = & 4 2 e =2 ] = g
S| E| 8| &2[EB| | B[S gl sf¢g|ls¢g|lg]| <
B = 15 o 7 || = s} S a|l = al|l = al &~ E
Anton et al. (2021) - + +
Fareed et al. (2017) - N + -
Pattitoni et al. (2014) - N N + - + N
Mun et al. (2015) - + + N
Dahmash et al. (2021) N + +
Asimakopoulos et al.
- N + +
(2009)
Abor (2005) +/- + +
Mahmood et al. (2019) - + +
Deloof (2003) - + + + +

Oznaczenia: ,,-” oznacza ujemna relacje, ,,+” oznacza dodatnig relacje, ,N” brak statystycznej relacji,
,+/-” oznacza nieokre$long relacje, pusta komérka oznacza brak zbadania zaleznosci.

ZAtACZNIK 2.

Tabela Z2.1. Relacje zmiennych objasniajacych w stosunku do wskaznika zadluzenia catkowitego

na podstawie zebranej literatury

o
z I
g 5 3 : E
B RS s
a <
< 4
Autor (rok) g 4 E‘ 2 = E g =
Ixd N
SRR I N P ElE| =22 |2
2| E| 8|5 E|E|le| SB35 % x| %
2l E|E|Q|2|2|E|E2|&|3|&|Z28l8]4a
Koksal et al. (2014) - + na. | na | + N + - + n.a. + n.a n.a. | na.
Ku¢ et al. (2021) - - - n.a. + N + N | na - N n.a. n.a. | na.
Alipour et al. (2015) - - + + - - - na. | na. | na + na. | na. | na
Kazimierska-Jézwiak et al.
- - na. | na | - + | na | na | na | na | na | na | na | na
(2015)
Bayrakdaroglu et al.
- N na. | na + N | na - na. | na. | na. - na. | na.
(2013)
Cevheroglu-Acar (2018) - + - na. | + N | na. | na | na | na | na N n.a. | n.a.
Serghiescu (2014) - N N + + | na | na | na | na| na| na | na | na| na
Imtiaz et al. (2016) - - N | na | N N | na. | na | na | na | na | na | na | na
Malinié et al. (2013) - - - na. | na + na. | na. | na | na | na na. | na. | na.
Pepur et al. (2016) - N + na. | - - + N | na | + n.a. N na. | na.
Czerwonka et al. (2021) - - - n.a. + + - + na. | + n.a. - n.a. | n.a.
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Heyman et al. (2008) - + na. | na. | - - na. [ na | na | na | na n.a na. | na
Jaworski et al. (2017) - - N n.a. - N | na. | na | na | na | na + n.a. | na.
Czerwonka (2022) - - - n.a. + + na. | na. | na | na | na - n.a. | n.a.
Czerwonka et al. (2021) - - - n.a. - N | na. | na | na | na | na + n.a. | na.
Baral (2004) - na. | na | na | + + na. | na | na | na | na | na | na | -
Cortez et al. (2012) - + na. | na | N N | na. | na | na | na | na - n.a. | na.
Proenga et al. (2014) - - - n.a. + + na. | na. | na | na | na - n.a. | n.a.
Benkraiem et al. (2013) - - na | na | - N | na | na. | na | na | na | na | na | na
Mardan et al. (2023) - n.a. - n.a. - - n.a. | na. | na | na | na + N | na.

Oznaczenia: ,,-” oznacza ujemna relacje, ,+” oznacza dodatnig relacje, ,N” brak statystycznej relacji,
»n.a.” oznacza brak zbadania zaleznosci.

Zrddfo: opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu.

Tabela Z2.2. Macierz korelacji Spearman’a dla zmiennych objasniajacych ciaglych, ktére zostaly
uzyte w analizie ckonometrycznej

E £ | o z 21 8| 2
£ g 2 3 5 3 iz}
& . ] g g 5 z
o T = 2 < o [
£ 3 - & Tl g || T ¢
g £ 2|2 2l 5| 5] 2| &
= 2 =4 2 = b= p kst 3 ]
=5 z 2 z o] = g g 2 o
g 2 3 & 2 =5 3 & = -3
= = 2 |2 o] 4 = < = 2 8
= g g g g g g 2 g z a
§ NS g § ¢ &g § 2 § 4 E
= B = |2 B B2 z | = = | B

Wskaznik zadtuzenia catkowitego 1

Wskaznik rentownosci -0,07 1

Wskaznik struktury akeywéw -0,06 |-0,10 1

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci |-0,10 0,16 |-0,34 1

Wskaznik wielkosci zapaséw -0,18 0,13 |-0,34 |-0,02 1

Wskaznik dywidendy -0,03 0,42 0,01 0,11 0,13 1

Nieodsetkowa tarcza podatkowa 0,19 0,04 0,04 0,12 0,09 0,03 |1

Wskaznik podatku dochodowego -0,01 0,34 |-0,22 0,12 0,10 0,12 | 0,06 | 1

Miara wielkosci przedsiebiorstwa 0,33 0,38 0,04 0,10 0,36 0,40 | 0,18 | 0,06 | 1

Wiek przedsigbiorstwa 0,11 0,13 0,22 |-0,03 0,04 0,23 | 0,02 |-0,10 | 0,48 1

Zrrédio: opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.
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Tabela Z2.3. Statystki testu VIF dla wszystkich zmiennych objasniajacych, ktére zostaly uiyte

w modelu 2

Zmienna objasniajaca Statystyka VIF
Wskaznik rentownosci 1,35
Wskaznik struktury aktywéw 1,84
Wskaznik natychmiastowej plynnosci 1,46
Wskaznik wielkosci zapaséw | 1,49
Wskaznik dywidendy 1,27
Nieodsetkowa tarcza podatkowa = 1,14
Miara wielkosci przedsigbiorstwa 2,02
GPW 1,81
Budownictwo 1,29
Sektor
Ustugi 1,35
2020 1,57
Rok 2021 1,61
2022 1,61

Oznaczenia: t-1 oznacza, ze zmienna zostata opdzniona o jeden okres.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z EMIS.

ZAtACZNIK 3.

Tabela Z3.1. Zestawienie definicji zmiennej objasnianej w analizowanych badaniach empirycznych

Nazwa Definicja

Zrédlo

zobowiazania z tyt. dostaw i ustug

koszty sprzedanych produktéow

Xu, Wu, Dao (2019); Deari, Lakshina,
Lapshina (2020), D’Mello, Toscano
(2020); Islam, Wheatley(2021), Deari,
Lakshina, Lapshina (2020)

zobowiazania z tyt. dostaw i ustug

aktywa ogdltem

kredyt handlowy

Garcfa-Teruel, Martinez-Solano (2010);
Salima Paul, Wilson (2007); Islam,
Wheatley(2021), Xu, Wu, Dao (2019),
Lawrenz, Oberndorfer (2018),
Machokoto, Gyimah, Ibrahim (2022),
Birbuti-Misu, Deari (2016),
Fitzpatrick, Lien (2013), Kim(2016)

zobowigzania handlowe

zobowiazania biezace

Rodriguez-Rodriguez (2006)

zobowiazania handlowe
zobowiazania ogotem

Rodriguez-Rodriguez (2006),
Xu, Wu, Dao (2019)

(naleznosci handlowe — zobowiazania handlowe)

aktywa ogblem

Afrifa, Gyapong (2017), Machokoto,
Gyimah, Ibrahim (2022), McGuinness,
Hogan (2014)
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Nazwa

Definicja

Zrédlo

(naleznoéci handlowe — zobowigzania handlowe)

przychody ze sprzedazy

Vaidya (2011), Deari, Lakshina,
Lapshina (2020), D’Mello, Toscano
(2020), McGuinness, Hogan (2014)

proc. ilo§¢ zakupéw oplaconych kredytem handlowym

Paul, Wilson (2007)

$rednia liczba dni na zaplat¢ zobowiazan

Paul, Wilson (2007)

liczba dni opéznienia w platnosciach

Paul, Wilson (2007)

Kohansal, Rostami, Rostami (2017)

(zobowiazania handlowe — naleznosci handlowe)

(aktywa ogéltem,_, — zobowigzania ogélem;_,)

Karakog (2022)

zobowiazania handlowe

(aktywa ogotem — zobowiazania ogdlem)

Karakog (2022)

zobowigzania handlowe

przychody ze sprzedazy

Khan, Wajidi, Batool (2020), Ahmed,
Xiaofeng, Khalid (2014), Vaidya (2011),
Al-Hadi, Al-Abri (2022), McGuinness,
Hogan (2014)

Zrddfo: opracowanie wlasne

Tabela Z3.2. Zestawienie wybranych zmiennych objasniajacych wykorzystanych w analizowanych

badaniach empirycznych
Nazwa Definicja Zrédlo
3 Deari, Lakshina, Lapshina (2020),
gotéwka
aktywa ogotem Lawrenz, Oberndorfer (2018),

D’Mello, Toscano (2020)

(gotdwka + ekwiwalenty gotdwkowe)

Machokoto, Gyimah, Ibrahim (2022),

aktywa ogélem,_;

aktywa ogétem Hill, Hill, Preve, Sarria-Allende (2019)
gotéwka
p}ynnos'c' (aktywa ogbtem,_; — zobowiazania ogétem,_,) Kamko? (2022)

kapital wlasny

T e Rodriguez-Rodriguez (2006)

zobowiazania biezace

(akiywa obtotowe, —Zapasy) Fitzpatrick, Lien (2013)
zobowigzania biezace
przeplywy pienieine z dzialalnoéci operacyjnej Lawrenz, Oberndorfer (2018),
aktywa ogéltem Kohansal, Rostami, Rostami (2017)
zysk netto + amortyzacja
ey - yzacja) Garcfa-Teruel, Martinez-Solano (2010)
aktywa ogdtem
zysk netto
ey e Xu, Wu, Dao (2019)
aktywa ogdtem
rentownos¢
zysk netto Vaidva (2011
przychody ze sprzedazy aidya ( )

kapitat wlasny

Lawrenz, Oberndorfer (2018)
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Nazwa Definicja Zrédlo
krétkoterminowe i dl’ugot'erminawe kredyty Afrifa, Gyapong (2017)
aktywa ogétem
krétkoterminowe kredyty i pozyezki Machokoto, Gyimah, Ibrahim (2022),
aktywa ogétem Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2010)
kredyt dtugoterminowe kredyty Machokoto, Gyimah,
bankowy aktywa ogétem Ibrahim (2022)
krétkoterminowe @ dhlgorermin(?we kredyty Vaidya ©o011)
przychody ze sprzedazy
krétkoterminowe kredyty i].aoiyczki Khan, Wajidi, Batool (2020)
przychody ze sprzedazy
$redni roczny wzrost przychodéw ze sprzedazy Ahmed, Xiaofeng i Khalid (2014)
. , R . Afrifa i Gyapong (2017), Lawrenz,
potencjat roczna zmiana przychodéw ze sprzedazy do roku poprzedniego Oberndorfer (2018)
wzrostu
roczna proc. zmiana przychodéw ze sprzedazy Hill, Hill, Preve, Sarria-Allende (2019)
roczna zmiana wielkosci aktywéw ogétem Karakog (2022)
naleznoéci handlowe Paul, Wilson (2007),
naleznodci aktywa ogélem Duliniec, Swida (2021)
handlowe S
M Rodriguez-Rodriguez (2006)
aktywa obrotowe
zapasy Lo
przvehody ze sprzedazy Bougheas, Mateut i Mizen (2009)
zapasy
zapasy . )
aktywa agblem Afrifa i Gyapong (2017), Cunat (2002)
Garcfa-Teruel, Martinez-Solano
) (2010), Ahmed, Xiaofeng i Khalid
In (aktywa ogbtem)
rozmiar (2014), Hill, Hill, Preve, Sarria-Allen-
de (2019), Afrifa i Gyapong (2017),
Machokoto, Gyimah i Ibrahim (2022)
Birbuti-Misu, Deari (2016), Chen,
In (przychody ze sprzedazy) El Ghoul, Guedhami, Kwok, Nash
(2021), Rodriguez-Rodriguez (2006)

Zrddfo: opracowanie wlasne

Tabela Z3.3. Zestawienie modeli wykorzystanych w analizowanych badaniach empirycznych

Nazwa

Zrédio

model liniowy (estymator MNK)

Teplova, Sokolova, Galenskaya, Gubareva (2022), Hill, Hill, Preve,
Sarria-Allende (2019), Machokoto, Gyimah i Ibrahim (2022)

model z efektami stalymi (estymator MNK)

Rodriguez - Rodriguez (2006)

Ahmed, Xiaofeng, Khalid (2014), Khan, Wajidi, Batool (2020), Macho-
koto, Gyimah i Ibrahim (2022), Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2010),

model z efektami losowymi

(estymator SUMNK)

Ahmed, Xiaofeng, Khalid (2014), Khan, Wajidi, Batool (2020)

estymator Uogélnionej Metody Momentéw
(estymator MN'W/)

Karakog (2022), Vaidya (2011), Rodriguez - Rodriguez (2006)

model Tobitowy

Machokoto, Gyimah i Ibrahim (2022)

Zrédio: opracowanie wlasne
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Badania ilosciowe w finansach przedsigbiorstw polegaja na
wykorzystywaniunarzedzimatematycznych, statystycznych oraz
ekonomicznych doanalizy zjawisk gospodarczychifinansowych.
Celem tych badan jest uzyskanie precyzyjnych, obiektywnych
i mierzalnych danych, ktére wspieraja podejmowanie decyzji
finansowych w podmiotach gospodarczych.

Badania te obejmujg takie obszary jak analize sprawoz-
dan finansowych, modele predykcyjne i prognozy finansowe
(np. prognozy przychodow, kosztow, przeptywow pienieznych
czy zmian na rynku kapitalowym), analize ryzyka (modelowa-
nie wartos$ci zagrozonej — Value at.Risk,.analiza. wrazliwoéci na
zmiany stop procentowych, kurséw walutowych, cen surowcow;
symulacje Monte Carlo w celu prognozowania roéznych scena-
riuszy ryzyka), optymalizacje¢ portfela-inwestycyjnego, analize
efektywnosci finansowej oraz symulacje i analiz¢ scenariuszy
(zmiany w polityce kredytowej, inwestycjach czy strategii dywi-
dendowej).
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