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Streszczenie: Artykul ukazuje zréznicowanie branzowe struktury kapitatu oraz struktury
wiekowej zadluzenia na podstawie wynikéw badan dotyczacych przedsigbiorstw notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Otrzymane wyniki wskazuja na
zwiazek poziomu dzwigni finansowej oraz struktury wiekowej dtugu z wielkoscia spotki oraz
poziomem plynnych aktywdéw. Analiza terminu wymagalno$ci zobowiazan moze wskazywac
na wykorzystywanie zobowiazan krétkoterminowych do tagodzenia nastgpstw asymetrii in-
formacji.
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1. Wstep

Jednym z zagadnien ksztattowania struktury kapitatu jest dobor odpowiedniej wiel-
kosci dlugu w zrodtach finansowania przedsigbiorstwa oraz terminu jego wymagal-
nosci. Dobierajac zrddta finansowania, przedsigbiorstwo powinno stara¢ si¢ mini-
malizowac¢ koszt kapitatu, tak aby doprowadzi¢ do wzrostu bogactwa akcjonariuszy.
Wyboér odpowiedniego poziomu zadluzenia oraz jego struktury wiekowej zwiazany
jest z podjeciem ryzyka finansowego. Poziom podjetych zobowiazan finansowych
zalezy od cech konkretnego przedsigbiorstwa, tj. rodzaju oraz ryzyka dziatalnosci
operacyjnej.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie zrdéznicowania branzowego
struktury kapitalu oraz struktury wiekowej zadluzenia, a takze wskazanie czynni-
kow, ktore wplywaja na dobdr dtuznych Zrédet finansowania oraz termin ich wyma-
galno$ci w przedsiebiorstwie, na podstawie wynikow badan dotyczacych przedsig-
biorstw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.

2. Poziom zadluzenia i struktury wiekowej dlugu w Swietle teorii

Optymalizacja poziomu zadtuzenia i jego struktury wiekowej wyjasniana jest na
gruncie teoretycznym migdzy innymi przez teorie kosztow agencji oraz sygnaliza-
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cji. W sytuacji rozbieznos$ci celow wlascicieli przedsigbiorstwa i jego menedzerow
dlug jest postrzegany jako narzedzie redukcji kosztow agencji. Zadluzenie pozwala
na redukcj¢ wolnych przeplywoéw pienigznych, w zwiazku z tym ze z obstuga zobo-
wigzan zwiazane sa systematyczne platnosci o okreslonej wysokosci. W odniesieniu
do struktury wiekowej zadtuzenie krotkoterminowe w wigkszym stopniu redukuje
koszty agencji [Leland, Toft 1996, s. 1014].

Z istnieniem asymetrii informacji wiaze si¢ wysylanie przez zarzad sygnatow,
czyli podejmowanie dziatan, ktore dostarczaja inwestorom zewngtrznym informa-
¢ji o tym, jak zarzadzajacy postrzega perspektywy firmy. W celu maksymalizacji
warto$ci firmy zarzadzajacy beda wige wysyta¢ sygnaty wskazujace na korzystne
perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa, natomiast unika¢ dziatan sygnalizujacych
ich potencjalne obawy odnos$nie przysztosci przedsigbiorstwa.

W teorii sygnalizacji zrodto pozyskania kapitatu stanowi sygnat dla inwesto-
row. Emisja akcji stanowi sygnal negatywny [Asquith, Mullins 1986, s. 41], po-
winna bowiem by¢ dokonywana w sytuacji, gdy zdaniem menedzerow akcje spotki
sa przewarto$ciowane, co pozwala pozyska¢ dodatkowy kapital obcy z korzyscia
dla dotychczasowych wiascicieli. Majac zatem oplacalne mozliwosci inwestycyjne,
przedsigbiorstwo powinno pozyskiwac raczej dtug do ich sfinansowania. Pozyska-
nie kapitatu obcego powinno by¢ dla rynku sygnatem pozytywnym lub przynajmnie;j
neutralnym. Kierujac sig teoria sygnalizacji, spotki powinny dazy¢ do utrzymywania
rezerwowej zdolnosci kredytowej, czyli poziom dzwigni finansowej powinien by¢
utrzymywany ponizej optymalnego, aby w sytuacji konieczno$ci moéc pozyskaé zo-
bowigzania.

Posiadanie rezerwowej zdolnosci kredytowej jest korzystne takze ze wzgledu
na utrzymywanie elastycznosci finansowej, tj. zdolnosci do realizacji projektow
w przysztosci i mozliwosci zaciagnigeia dlugu w sytuacjach kryzysowych. Czyn-
nikiem wpltywajacym na warto$¢ elastycznosci finansowej jest niepewnos¢ co do
przysztych potrzeb inwestycyjnych i przysztych przeplywoéw pienieznych; im jest
ona wigksza tym wyzsza warto$¢ elastycznosci. Warto$¢ elastycznosci jest wysoka
dla firm, w ktorych prognozy potrzeb w zakresie przysztych projektow obarczone
sa duza niepewnoscia, oraz w firmach majacych mozliwosci realizacji w przysztosci
inwestycji o relatywnie wysokich stopach zwrotu — jako przyktad wskazywane sa
firmy technologiczne [Damodaran 2007, s. 1390].

Wykorzystanie teorii sygnalizacji w ustalaniu struktury wiekowej zadtuzenia
opisuje model teoretyczny M. Flannery’ego [Flannery 1986, s. 36]. Wskazuje on
okolicznosci, w ktorych do sygnalizacji w otoczeniu sytuacji finansowej firmy moze
by¢ wykorzystywana struktura wickowa zadtuzenia. Przedsigbiorstwa moga sygna-
lizowaé swoja dobra pozycj¢ finansowa i przekonanie o korzystnych perspektywach
rozwoju poprzez pozyskiwanie zobowiazan krétkoterminowych, ktorych obstuga
bedzie obciazaé przeptywy pienigzne w krotkim okresie. Model ten ma implikacje
takze dla obserwacji dotyczacych branz. Branze obciazone wigksza asymetria infor-
macji powinny w wigkszym stopniu wykorzystywac¢ zobowiazania krétkotermino-



Zrbéznicowanie zrodet finansowania i struktura wiekowa zadtuzenia spotek... 71

we do sygnalizowania swojej dobrej sytuacji obecnie oraz w najblizszej przysztosci.
Natomiast branze, ktorych perspektywy sa fatwiejsze do oceny dla inwestorow ze-
wnetrznych, beda dostosowywac struktur¢ wiekowa dhugu do okresu zycia podej-
mowanych projektow inwestycyjnych.

Badania nad czynnikami determinujacymi zréznicowanie poziomu zadtuzenia
oraz jego struktur¢ wiekowa z punktu widzenia tagodzenia nastgpstw asymetrii
informacji prowadzone byty w krajach europejskich. Badania dotyczace Wielkiej
Brytanii [Ozkan 2002] wskazuja, ze struktura wiekowa zadluzenia jest uzalezniona
od wielkosci przedsigbiorstwa oraz struktury aktywow przedsigbiorstwa. Badania te
potwierdzaja istnienie zaleznosci oczekiwanych zgodnie z teorig kosztow agencji,
W mniejszym za$ stopniu z teoria sygnalizacji. Porownanie wynikdéw uzyskanych
w Wielkiej Brytanii z panstwami o innym systemie prawnym [Antoniou, Guney,
Paudyal 2006] wskazuje na zwiazek struktury finansowania przedsigbiorstwa ze
specyfika samego przedsigbiorstwa oraz systemu finansowego stanowiacego zrodto
zasilenia kapitalowego firmy. Metodologia zastosowana w przytoczonych badaniach
stanowila podstawy badania, ktorego wyniki prezentuje niniejszy artykut.

3. Zalozenia badania zadluzenia i struktury wiekowej dlugu
w przedsi¢biorstwach notowanych na GPW

Badaniem objgto przedsigbiorstwa niefinansowe, ktorych akcje notowane sg na
rynku gldéwnym w systemie notowan ciagtych. Analizie poddano wybrane wartosci
wedhug stanow na koniec poszczegolnych lat, z jednostkowych sprawozdan finan-
sowych za lata 2007-2009. Zrédtem danych byla baza danych Notoria Serwis SA.
Po wykluczeniu przedsigbiorstw, dla ktorych nie dysponowano danymi dotyczacymi
catego wybranego okresu, proba badawcza sktadata si¢ z 298 przedsigbiorstw. Przy
braku danych dotyczacych pojedynczych wielkosci dokonywano dalszych wytaczen
przedsigbiorstw.

Do badania przyjeto przedsigbiorstwa, ktorych walory notowane sa na rynku pu-
blicznym. Firmy te maja najwigksza swobod¢ w doborze zrodet i struktury kapitatu,
z uwagi na tatwos¢ dostgpu do rynkéw finansowych. Réwnoczesnie w wigkszosci
z nich dochodzi do rozdzielenia funkcji wlascicielskich od zarzadu, stad z jednej
strony moga w nich wystepowac koszty agencji, z drugiej za§ moga one by¢ zain-
teresowane tagodzeniem nastepstw asymetrii informacji, odpowiednio ksztaltujac
wielko$¢ 1 strukture zadtuzenia.

Za podstawowe zmienne objasniane przyjeto wskazniki: poziomu dzwigni fi-
nansowej (Dz_Fin), mierzonej ilorazem zobowiazan ogétem i kapitatow wiasnych,
oraz poziomu zadtuzenia dlugoterminowego (ZoDY), mierzonego ilorazem zobowia-
zan dlugoterminowych i zobowiazan ogétem. Uwzgledniajac wyniki badan [Stohs,
Mauer 1996, s. 294], mozna spodziewaé si¢ pozytywnej relacji pomigdzy tymi
zmiennymi, tj. firmy w wigkszym stopniu finansujace si¢ dtugiem powinny wybie-
ra¢ zadtuzenie dlugoterminowe, aby zredukowac ryzyko bankructwa.
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Pierwszym czynnikiem, ktéry moze wyjasnia¢ ksztattowanie struktury kapitatu,
jest wielkos$¢ przedsigbiorstwa, ktdra zmierzono w postaci dwoch wartosci: loga-
rytmu naturalnego z aktywow (Ln(A)) oraz logarytmu naturalnego z przychodow
ze sprzedazy (Ln(S)). Spodziewana jest pozytywna relacja pomi¢dzy wskaznikiem
poziomu zobowigzan dlugoterminowych a wielko$cia przedsigbiorstwa. Wigksze
przedsigbiorstwa sa zwykle mniej narazone na asymetri¢ informacji i maja tatwiej-
szy dostgp do rynku zadtuzenia dlugoterminowego. Réwnoczesnie wigksze firmy
dziataja zwykle na ustabilizowanych rynkach, stad moga pozwoli¢ sobie na wigksze
zadluzenie, zatem spodziewana jest takze pozytywna relacja pomigdzy wykorzysta-
niem kapitatu obcego a wielkos$cia przedsigbiorstwa.

Kolejnym czynnikiem jest potencjat rozwoju przedsigbiorstwa, mierzony dyna-
mika sprzedazy (DS), liczona jako relacja przychodow ze sprzedazy z danego roku
w odniesieniu do roku poprzedniego. W odniesieniu do tego miernika dokonano
wylaczen firm, z uwagi na brak danych dotyczacych roku 2006 lub znaczne kilku-
dziesigciokrotne odchylenie od wartosci przecigtnych (ostatecznie proba wynosita
280 przedsigbiorstw). Spodziewana jest negatywna relacja pomig¢dzy wskaznikiem
zadluzenia dlugoterminowego a potencjalem wzrostu przedsigbiorstwa. Przedsig-
biorstwa posiadajace opcje wzrostu w celu redukcji problemow agencji powinny
bowiem dazy¢ do finansowania si¢ w wigkszym stopniu ze zrodet krotkotermino-
wych, tak aby mdc na biezaco dostosowywaé warunki pozyskania zobowiazan do
zmieniajacych si¢ opcji inwestycyjnych. Relacja taka znajduje uzasadnienie takze
na bazie teorii sygnalizacji, bowiem przedsigbiorstwa posiadajace opcje wzrostu
moga by¢ zainteresowane wysytaniem pozytywnych sygnatéw, zwiazanych z ocena
zdolnos$ci kredytowej w krotkim okresie. ROwnoczesénie przedsigbiorstwa o duzym
potencjale rozwoju powinny mie¢ mniejsza sktonnos$¢ do finansowania si¢ dtugiem,
stad nalezatoby spodziewac si¢ negatywnej relacji pomigdzy poziomem dzwigni fi-
nansowej a mozliwosciami wzrostu.

Istotny dla wyboru dluznych zrédet finansowania moze by¢ poziom srodkow
pienig¢znych generowanych przez dziatalno$¢ operacyjna. W badaniu przyjgto dwa
wskazniki ukazujace skalg osiaganych przeptywow pienigznych: (1) iloraz przeply-
woOw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej do przychodéw ze sprzedazy przedsig-
biorstwa (CF/S) oraz (2) iloraz przeptywow pienigznych z dzialalno$ci operacyj-
nej do aktywow (CF/A). Obsluga zadluzenia stanowi obciazenie dla przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej. Im wyzsze przeplywy, tym tatwiej powinno by¢ podjac
decyzjg o zaciagnigciu zobowiazania, przedsigbiorstwo bowiem generuje srodki wy-
starczajace na jego obstugg. Spodziewana jest zatem pozytywna relacja pomigdzy
wskaznikiem dzwigni finansowej a wskaznikami wielkosci przeptywow z dziatal-
nos$ci operacyjnej. Relacji takiej nalezy oczekiwac réwniez na bazie teorii kosztow
agencji, uwzgledniajac dyscyplinujaca role dtugu wobec dziatan menedzerow, wyni-
kajaca z kontroli, szczeg6lnie ze strony kredytodawcow, oraz zmniejszenia wolnych
przeplywow pienigznych. Skuteczniejszy w kontroli zarzadu powinien by¢ dlug
krotkoterminowy, z uwagi na wigksza czgstotliwos¢ weryfikacji zdolnosci kredy-
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towej przedsigbiorstwa. Zatem nie mozna wykluczy¢ negatywnej relacji pomigdzy
poziomem przeplywow operacyjnych a poziomem zobowigzan dtugoterminowych.

W badaniach uwzgledniono takze efekt mozliwej substytucji pomigdzy rezer-
wa pojemnosci zadtuzeniowej a wysokim poziomem gotowki i jej ekwiwalentow.
Jako zmienna objasniajaca przyjeto wskaznik poziomu gotowki i jej ekwiwalentow
(PG), mierzony jako iloraz inwestycji krotkoterminowych oraz aktywow. Spodzie-
wana jest negatywna relacja pomiedzy wskaznikiem poziomu ptynnych aktywow
a poziomem dzwigni finansowej ze wzgledu na rol¢ zadtuzenia w redukcji kosztow
agencji, zwigzanych z utrzymywaniem wolnej gotowki w przedsi¢gbiorstwie. Jednak-
ze w mys$l teorii sygnalizacji mozna takze uzasadni¢ pozytywna relacj¢ pomigdzy
wysokoscia ptynnych aktywow a poziomem dzwigni finansowej, wysoki bowiem
poziom gotowki i jej ekwiwalentdow moze by¢ traktowany substytucyjnie wzgledem
rezerwy zdolnosci kredytowej. Zatem przedsigbiorstwo, ktore bedzie utrzymywac
poziom dzwigni finansowej ponizej optymalnego, nie musi utrzymywaé wysokich
poziomow gotowki w celach przezornosci, bowiem w sytuacji okazji ma mozliwos¢
pozyskania dtugu.

Zwiazek struktury wiekowej zadluzenia z wielkoscia zasobow gotowkowych
powinien by¢ negatywny, z uwagi na spodziewane prawdopodobienstwo trudnosci
finansowych. Przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystajace z zadtuzenia krot-
koterminowego musza corocznie odnawiac¢ linie kredytow obrotowych badz emi-
towa¢ papiery dtuzne w celu refinansowania zadluzenia. Ponosza zatem wigksze
ryzyko ewentualnych probleméw zwiazanych z czestotliwoscia pozyskiwania krot-
koterminowego zadtuzenia w sytuacji niekorzystnych wynikéw finansowych, wigc
nalezatoby si¢ spodziewaé wigkszych zasobow ptynnych aktywoéw w przedsigbior-
stwach w mniejszym stopniu korzystajacych ze zobowiazan dtugoterminowych.

Struktura wiekowa zadhuzenia moze by¢ dostosowywana do struktury majatku
przedsigbiorstwa, zatem wskaznik poziomu gotowki i jej ekwiwalentow uzupetniony
zostat wskaznikiem pozostatych ptynnych aktywow (PP), mierzonym jako stosunek
majatku obrotowego pomniejszonego o inwestycje krotkoterminowe do aktywow.
Biorac pod uwagg strategie dostosowania ptynnosci majatku do wymagalnos$ci zrodet
finansowania, nalezy oczekiwa¢ ujemnej relacji pomigdzy wskaznikiem PP a zadtu-
zeniem dlugoterminowym. Ksztaltujac strategi¢ kapitatu pracujacego, przedsigbior-
stwa powinny starac si¢ finansowac¢ ptynne aktywa ze zrodet krotkoterminowych.

Ostatnig przyjeta zmienna objasniajaca jest wskaznik rentownos$ci aktywow
(ROA), bedacy ilorazem zysku netto i aktywow. Uwzgledniajac teori¢ kolejnosci
wyboru zrodet finansowania [Damodaran 2007, s. 873], finansowanie si¢ zyskiem
zatrzymanym jest dla zarzadu mniej wymagajace niz poddanie si¢ procedurom kon-
trolnym ze strony dawcow kapitatu obcego. Nalezy zatem spodziewac si¢ negatyw-
nej relacji pomigdzy zyskownoscia aktywow a poziomem dzwigni finansowej, co
wynika z mniejszych potrzeb zaciagania dlugu przedsigbiorstw, ktore moga dys-
ponowac zyskiem zatrzymanym. Relacja taka ma takze uzasadnienie czysto tech-
niczne — odsetki ptacone od zobowigzan obnizaja zysk netto, zatem relatywnie duze
zadluzenie powinno ujemnie wptywac na zyskownos$c.
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4. Rezultaty badan i wnioski

Badana grupa przedsigbiorstw, ktorych akcje notowane sa na GPW w Warszawie,
nie jest grupa jednorodna. Zakres zmiennos$ci analizowanych wskaznikéw prezen-

tuje tab. 1.

Tabela 1. Statystyki zmiennych wykorzystanych w badaniu

Zmienna obI;;Critf);cji Srednia S(;icdl:;?:\fe Mediana Percentyl 90
Dz_Fin 894 0,812 1,272 0,602 1,782
ZoDt 894 0,216 0,218 0,143 0,523
LN(S) 876 11,734 1,860 11,626 13,978
LN(A) 894 12,074 1,600 11,889 14,075
DS. 840 1,221 1,091 1,088 1,651
CF/A 894 0,032 0,173 0,041 0,161
CF/S 861 0,032 1,005 0,048 0,221
PG 894 0,127 0,147 0,071 0,322
PP 894 0,352 0,206 0,352 0,634
ROA 894 0,065 0,182 0,068 0,185

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z Notoria Serwis SA.

Spotki notowane na rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie ce-
chuje duze zréznicowanie pod wzgledem ksztattowania struktury kapitatu oraz jego
terminu wymagalno$ci. Zaréwno w przypadku dzwigni finansowej, jak i udzialu
zobowiazan dhugoterminowych w bilansowej wartosci kapitatu obcego nalezy za-
uwazy¢ ksztattowanie si¢ mediany ponizej $redniej, co wskazuje na mozliwos¢ wy-
odrgbnienia spotek, ktore w matym stopniu korzystaja z kapitatu obcego oraz takich,
u ktorych wartos¢ zobowiazan znacznie przekracza ksiggowa wartos¢ kapitalow
wlasnych. Podobnie jest z wykorzystaniem zobowiazan dtugoterminowych, u po-
lowy przedsigbiorstw udziat zobowiazan dtugoterminowych nie przekracza 14,3%,
ale mozna wskaza¢ grupg, w ktorej zobowiazania o zapadalno$ci powyzej roku sta-
nowia ponad 50% ogdtu zobowiazan.

Zdecydowana wigkszo$¢ zmiennych objasniajacych takze cechuje si¢ wysokim
zroéznicowaniem. Mozna dokona¢ podzialu przedsigbiorstw ze wzgledu na wyso-
kos$¢ majatku obrotowego, w tym gotowki i jej ekwiwalentdw, a takze zyskownos¢
aktywow. Najwigksze skupienie obserwacji wykazuja wskazniki obrazujace wiel-
kos$¢ przedsigbiorstw, co wskazuje, ze na rynku glownym polskiej gietdy notowane
sa przedsigbiorstwa podobnej wielkosci.

Zmienno$¢ branzowa dla wskaznikéw struktury dtugu oraz jego wielkosci pre-
zentujq tabele 2a i 2b.
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Tabela 2a. Zroznicowanie branzowe poziomu dzwigni finansowej (Dz_Fin)

Branza ;‘)‘f;:lf Srednia 2007 2008 2009
Przemyst metalowy 20 0,489 0,649 0,471 0,349
Hotele i restauracje 6* 0,513 0,601 0,621 0,318
Energetyka 4 0,520 0,450 0,553 0,558
Ustugi inne 19 0,523 0,638 0,602 0,331
Przemyst lekki 8 0,552 0,650 0,498 0,507
Przemyst motoryzacyjny 5 0,574 0,596 0,617 0,509
Informatyka 30 0,644 0,501 0,607 0,826
Przemyst tworzyw sztucznych 6 0,646 0,856 0,586 0,496
Przemyst elektromaszynowy 26 0,666 0,748 0,678 0,572
Przemyst paliwowy 5 0,730 0,606 0,856 0,728
Telekomunikacja 7 0,732 0,854 0,690 0,652
Deweloperzy 12 0,751 0,707 0,926 0,619
Przemyst drzewny i papierniczy 8 0,808 0,812 0,804 0,808
Przemyst spozywczy 18 0,829 0,856 0,854 0,775
Przemyst chemiczny 5 0,831 0,730 0,798 0,964
Przemyst farmaceutyczny 7 0,882 0,586 0,551 1,511
Przemyst materiatow budowlanych 16 0,982 0,916 0,993 1,036
Handel detaliczny 22 0,999 0,869 1,220 0,910
Budownictwo 34 1,057 0,972 1,229 0,970
Media 13 1,120 1,112 0,568 1,679
Handel hurtowy 26 1,297 1,401 1,465 1,024

* Wykluczenie spotki Sfinks SA, ujemne kapitaty wiasne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych z Notoria Serwis SA.

Analiza wielko$ci wykorzystywanej dzwigni finansowej wskazuje, ze branze
W najmniejszym stopniu wykorzystujace zobowiazania to przemyst metalowy, ho-
tele i restauracje oraz energetyka. Wydaje sig, ze sa to spotki o relatywnie wysokich
aktywach trwatych, zatem prowadza konserwatywna polityke finansowania majatku
kapitatem stalym. W najwigkszym stopniu finansowanie kapitatem obcym wykorzy-
stuja spotki medialne, budowlane oraz zajmujace si¢ handlem hurtowym. Wysokie
wykorzystanie dtugu jest uzasadnione w przypadku spotek handlowych poziomem
zobowiazan z tytutlu dostaw i ustug, stanowiacych naturalne zrédlo finansowania
takich przedsigbiorstw. Podobnie jest w przypadku branzy budowlanej — z uwagi
na dtugi okres rozliczen robot budowlanych. Warto zwroci¢ uwage na relatywnie
wysoki poziom przecigtnego zadtuzenia oraz dynamiczny wzrost zadtuzenia spotek
z branz uchodzacych za technologiczne (przemyst farmaceutyczny, chemiczny), co
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moze wskazywac, ze przedsigbiorstwa te w okresie kryzysu korzystaty z rezerwowe;j
zdolnosci kredytowe;j. Elastyczno$¢ finansowa mogta by¢ tez utrzymywana w bran-
zy informatycznej, cechujacej si¢ duza asymetrig informacji. W badanym okresie,
przypadajacym na kryzys finansowy, zadluzenie tych przedsigbiorstw znacznie
wzrosto.

Tabela 2b. Zrdznicowanie branzowe poziomu zadluzenia dlugoterminowego (ZoD?)

Branza ;‘(’j:li‘ Srednia | 2007 2008 2009
Informatyka 30 0,143 0,141 0,142 0,145
Handel hurtowy 26 0,155 0,110 0,170 0,186
Budownictwo 34 0,159 0,155 0,162 0,159
Ustugi inne 19 0,163 0,142 0,163 0,183
Przemyst lekki 8 0,169 0,107 0,204 0,197
Handel detaliczny 22 0,179 0,138 0,176 0,224
Przemyst motoryzacyjny 5 0,189 0,162 0,162 0,244
Przemyst elektromaszynowy 26 0,197 0,207 0,185 0,198
Przemyst spozywczy 18 0,197 0,159 0,200 0,231
Przemyst metalowy 20 0,200 0,208 0,185 0,206
Przemyst chemiczny 5 0,221 0,283 0,199 0,181
Przemyst drzewny 1 papierniczy 8 0,227 0,247 0,218 0,217
Media 13 0,253 0,222 0,258 0,280
Przemyst farmaceutyczny 7 0,278 0,279 0,320 0,234
Przemyst materiatéw budowlanych 16 0,306 0,353 0,284 0,281
Przemyst tworzyw sztucznych 6 0,337 0,272 0,379 0,359
Energetyka 4 0,346 0,361 0,297 0,380
Telekomunikacja 7 0,381 0,285 0,480 0,378
Hotele i restauracje 7 0,385 0,404 0,435 0,316
Przemyst paliwowy 5 0,404 0,394 0,385 0,431
Deweloperzy 12 0,411 0,426 0,386 0,419

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z Notoria Serwis SA.

Wykorzystanie dlugoterminowych zroédet finansowania jest najwigksze w bran-
zach energetycznej, telekomunikacyjnej, hotelarskiej, przemysle paliwowym i dzia-
falnos$ci deweloperéw. Sa to glownie branze tradycyjne, oparte na surowcach, czyli
cechujace si¢ malym poziomem asymetrii informacji, stad dostosowanie struktury
wiekowej dtugu do okresu zycia podejmowanych projektow inwestycyjnych. Z kolei
maty udzial zobowigzan dlugoterminowych w branzy informatycznej moze wskazy-
wac na preferencj¢ zrodet krotkoterminowych, w celu sygnalizacji inwestorom ko-
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rzystnej sytuacji finansowej oraz dobrych perspektyw rozwoju. Zestawiajac poziom
zadluzenia z jego struktura wiekowa, nalezy podkresli¢ zréznicowanie w strategii
doboru dhuznych zrdédet finansowania, stosowanej przez spotki publiczne. Mozna
wskaza¢ branze o wysokim poziomie zobowiazan, gtownie krotkoterminowych
(handel, budownictwo), branze o niskiej dzwigni finansowej opartej na zobowia-
zaniach dtugoterminowych (energetyka) czy wreszcie branze finansujace si¢ w nie-
wielkim stopniu zobowigzaniami, gléwnie krotkoterminowymi (informatyka, ustugi
inne). Powigzania pomigdzy zmiennymi prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Tabela korelacji pomigdzy zmiennymi

Wyszczegolnienie Dz_Fin ZoDt
ZoDt -0,002 1
LN(S) 0,201 -0,048
LN(A) 0,140 0,259
DsS. 0,014 -0,044
CF/A 0,012 0,057
CF/S 0,032 -0,077
PG -0,115 -0,199
PP 0,240 -0,349
ROA 0,093 0,051

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z Notoria Serwis SA.

W badaniu stwierdzono korelacje glownie na poziomie niktym (ponizej 0,1) lub
stabym (ponizej 0,3). Relacja pomigdzy zmiennymi objasnianymi jest na bardzo ni-
skim poziomie, jednakze o kierunku innym niz spodziewany, tj. wskazujacym, iz
przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu finansujace si¢ dtugiem wybieraja zadtuzenie
krotkoterminowe.

Najwyzszy wskaznik korelacji uzyskano pomigdzy wskaznikiem poziomu zo-
bowiazan, a wielko$cia zapasow i naleznosci w strukturze aktywow. Swiadezy to
o polityce dostosowywania terminu wymagalno$ci zobowiazan do stopnia ptynnosci
aktywow. Spotki o relatywnie duzym majatku obrotowym w wigkszym stopniu fi-
nansuja si¢ dtugiem (dodatnia korelacja ze wskaznikiem dzwigni finansowej) 1 jest
to zadluzenie krotkoterminowe.

Relacja pomigdzy poziomem gotowki i jej ekwiwalentow a poziomem dzwig-
ni finansowej moze potwierdza¢ dyscyplinujaca rolg zadluzenia w redukcji kosz-
tow agencji, zwiazanych z utrzymywaniem wolnej gotowki w przedsigbiorstwie.
Roéwnoczesnie potwierdzenie znalazta takze negatywna relacja pomigdzy poziomem
ptynnych aktywow a zadtuzeniem dtugoterminowym.
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Objasniane wskazniki wykazuja staba zalezno$¢ w stosunku do wielkosci przed-
sigbiorstwa, przy czym poziom dzwigni finansowej jest dodatnio skorelowany
z wielko$cia mierzong logarytmem sprzedazy, a poziom zobowiazan dlugotermino-
wych — wielkos$cia mierzona logarytmem aktywow. Kierunek zaleznosci jest zgodny
z oczekiwaniami. Wskazuje, ze wigksze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu ko-
rzystaja ze zrodet dtuznych i ze zobowiazan dlugoterminowych.

Stopien wykorzystania dtugu wykazuje tez bardzo staba pozytywna korelacjg
z poziomem przeptywdw operacyjnych przedsigbiorstwa, co wskazuje ze firmy
posiadajace wysokie przeplywy pieni¢zne w wigkszym stopniu korzystaja z dtugu.
Badania nie potwierdzaja zwiazku przeptywdw operacyjnych ze struktura wickowa
zadluzenia. Mozna przyjac, ze spotki publiczne ksztattuja strukturg wiekowa za-
dluzenia w zaleznos$ci nie tyle od poziomu przeptywow w danym roku, ile od ich
stabilno$ci w czasie.

W badaniach nie stwierdzono znaczacej korelacji pomigdzy ksztattowaniem za-
dtuzenia a potencjatem wzrostu przedsigbiorstwa, mierzonym dynamika sprzedazy.
Inny niz oczekiwano jest takze kierunek relacji poziomu zobowiazan i ich struktury
wiekowej z poziomem zyskownosci aktywow. Wyjasnieniem takich wynikow moze
by¢ okres badania, ktory przypadat na czas kryzysu finansowego, co mogto spowo-
dowa¢ wigksze zréznicowanie zardwno jesli chodzi o poziom sprzedazy, jak i zy-
skowno$¢ badanych spotek.

Duze zrdznicowanie statystyk poszczegdlnych zmiennych oraz staba lub nikta
korelacja pomigdzy czynnikami sktania do wniosku, ze przedsigbiorstwa prowadza
zréznicowana polityke w zakresie doboru zrodet finansowania oraz ich struktury
wiekowej. Najistotniejszymi czynnikami, ktore wptywaja na poziom oraz rodzaj
zadluzenia, jest wielko$¢ przedsigbiorstwa oraz struktura jego aktywow. Wyniki
moga takze w pewnym stopniu potwierdzac¢ hipotezy wynikajace z teorii kosztow
agencji. Trudno natomiast jednoznacznie wskaza¢ inne czynniki determinujace po-
ziom dzwigni finansowej oraz terminy wymagalnosci zadhuzenia dla catej popu-
lacji spotek, ktorych walory notowane sa na rynku publicznym. Uzyskane wyniki
nie wykluczaja jednak, ze czynniki determinujace ksztattowanie zadluzenia i jego
struktury moga by¢ odmienne w zaleznos$ci od branzy, ktora reprezentuje badane
przedsigbiorstwo.
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LEVERAGE AND DEBT MATURITY LEVEL DIFFERENTIATION
IN WARSAW STOCK EXCHANGE COMPANIES

Summary: The article investigates the determinants of leverage and debt maturity for a non-
-financial companies traded on the Warsaw Stock Exchange between 2007 and 2009. In this
paper descriptive statistics of the used variables and correlation between them are reported.
Both the degree of leverage and the level of long—term debt are positively related with com-
pany size. The leverage degree is also positively related with the level of current assets less
cash holdings. Debt maturity is negatively related with cash holdings and other current assets
level. The correlation coefficiency between leverage deegree, debt maturity and other proxies
are not high.



