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STRUKTURA ZADLUZENIA FIRM POLSKICH
NA TLE WYBRANYCH KRAJOW EUROPEJSKICH
W KONTEKSCIE KRYZYSU Z 2008 ROKU

Streszczenie: Artykut zawiera wyniki analizy panelowej zmian zadtuzenia polskich przed-
sigbiorstw w okresie 2004-2011 oraz ich poréwnanie z przedsi¢biorstwami niemieckimi,
francuskimi, wtoskimi, brytyjskimi, hiszpanskimi, greckimi oraz finskimi. Badanie pokazato,
iz na poziomie mikroekonomicznym poziom zadluzenia wszystkich analizowanych przed-
sigbiorstw byt staly w catym okresie, a wigc nie reagowat na drastyczne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym. Na poziomie krajowym jednak Polska wyrdznia si¢ stalym wzrostem
zadluzenia. Potwierdza to analiza na poziomie makroekonomicznym. W takim ujgciu uwi-
dacznia si¢ wptyw kryzysu, a zmiana poziomu zadhuzenia przebiega podobnie jak we Wto-
szech 1 w Wielkiej Brytanii. Uwzgledniane dotychczas w literaturze czynniki wptywajace na
poziom i strukturg zadluzenia firm nie pozwalaja jednak na wyjasnienie przyczyn zaobserwo-
wanych zmian i r6znic migdzy poziomem mikro- a makroekonomicznym.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, Unia Europejska.

DOI: 10.15611/pn.2015.380.39

1. Wstep

Kryzys finansowy z 2008 r. stanowi doskonate warunki do analizy skutkow inte-
gracji gospodarczej panstw w ramach Unii Europejskiej. Wszak glownym celem
ustanowienia jednolitego rynku europejskiego z jego czterema swobodami byto
1 jest stworzenie jednakowych warunkéw wszystkim przedsiebiorcom w UE. Po-
winno to prowadzi¢ do ujednolicenia zachowania si¢ firm w poszczegdlnych kra-
jach cztonkowskich, przynajmniej na poziomie makro. W efekcie firmy w krajach,
ktore pozniej przystapity do UE, powinny podejmowac¢ nieco inne decyzje niz
przedsigbiorstwa ze ,,starych” krajow cztonkowskich, a réznica ta powinna si¢ stop-
niowo zmniejszaé — jest to pierwsza hipoteza weryfikowana w tym artykule. Druga
hipoteza zaktada, iz przedsigbiorstwa w krajach rozwijajacych sig, takich jak np.
Polska, korzystajg z finansowania dtugiem w mniejszym stopniu niz firmy w kra-
jach rozwinigtych. Jednak wraz ze zmniejszaniem dysproporcji w rozwoju gospo-
darczym ros$nie rowniez zadtuzenie wzgledne firm.
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Specyfika kryzysu z 2008 r., czyli jego zrédto w sektorze finansowym, po-
woduje, iz do analizy porownawczej wybrano wskaznik tzw. dzwigni finansowe;j
(leverage), czyli stosunek dtugu do aktywow'. W ten sposob artykut ten wpisuje si¢
w dyskusje rozpoczeta przez Lemmona i in. [2008] na temat determinant struktury
zadtuzenia firm. W artykule tym dowiedziono, ze poziom dzwigni jest zaskakujaco
trwaty w czasie, a dotychczasowe proby w niewielkim stopniu wyjasniajg to zjawi-
sko. W prawie wszystkich artykutach na ten temat analizowane sg firmy amerykan-
skie, co wynika prawdopodobnie z dostepnosci danych i zainteresowania autorow,
natomiast przedsigbiorstwa europejskie byty badane tylko za pomoca ankiet [Brou-
nen iin. 2006]. Prezentowany artykut przyczynia si¢ wiec do pogtebienia wiedzy na
temat polityki zarzadzania dtugiem firm w kilku wymiarach. Po pierwsze, stanowi
pierwszg tak kompleksowa analize¢ ilo§ciowa firm europejskich, po drugie, analizu-
je wptyw globalnego kryzysu finansowego na strukture finansowg przedsiebiorstw,
a po trzecie, dokonuje analizy poréwnawczej miedzy wybranymi krajami Unii Eu-
ropejskiej. Badania musiaty by¢ niestety ograniczone z dwoch powodow. Przede
wszystkim istnieje ograniczenie czasowe wynikajace z faktu, iz Polska dopiero w
2004 r. przystapita do UE, wigc jest to data graniczna okresu, ktory mozna uja¢ w
analizie. Poniewaz przyjeto, ze kryzys w Europie rozpoczat sic w 2008 r., to aby
uzyska¢ dwa réwne podokresy, za druga graniczng dat¢ uznano rok 2011, przez
co uzyskano dwa czteroletnie okresy: przed kryzysem (2004-2007) i po kryzysie
(2008-2011). Drugim ograniczeniem byta dostgpno$¢ danych dotyczacych struktury
aktywow, pasywow i pozostalych teoretycznych determinant zadtuzenia. Wykorzy-
stano prawdopodobnie najwigkszg baze zawierajaca dane firm europejskich — Ama-
deus firmy Bureau van Dijk. Pozwolito to na uzyskanie danych o 1618 firmach.

Artykul ma nastgpujaca strukture: wpierw przedstawiono kwesti¢ determinant
zadtuzenia z punktu teorii mikro- i makroekonomicznych, w nastepnej czesci do-
ktadnie omowiono charakterystyke danych i metodologi¢ obliczen, nast¢pnie zapre-
zentowano wyniki badan. Cato$¢ konczy podsumowanie.

2. Uzasadnienie teoretyczne

Przed przystapieniem do analizy wzglednego zadtuzenia firm nalezatoby wpierw
zrozumie¢, co wptywa na decyzj¢ przedsigbiorstw odnosnie do poziomu oraz struk-
tury zadtuzenia. Czynniki te sg odmienne na poziomie mikro- i makroekono-
micznym.

2.1. Poziom mikro

Aktywa przedsigbiorstwa mogg by¢ sfinansowane z dwoch zrédetl: srodkow wias-
nych uzyskanych z emisji papierow udzialowych (akcje, udzialy itp.) oraz z dtugu

' W artykule uzywa si¢ zamiennie zwrotow: ,,dzwignia”, ,,poziom zadluzenia” lub ,,wzgledny
poziom zadtuzenia”.
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(kredyt bankowy, obligacje korporacyjne, leasing itp.). Od czaséw opublikowania
prac Modiglianiego i Millera [1963, 1958] w badaniach struktury i wielkosci zadtu-
zenia firm szeroko wykorzystuje si¢ takie teoretyczne determinanty jak korzysci
podatkowe, koszty bankructwa i problem agent-pryncypat. W kolejnych badaniach
udowodniono jednak, iz rola tych czynnikow jest stosunkowo niewielka. Dlatego w
pozniejszych pracach dodawano kolejne determinanty (szczegotowy przeglad por.
[Parsons, Titman 2012; Rajan, Zingales 1995]), takie jak wielko$¢ firm, zmienno$¢
przeplywow pienieznych, ptynnos¢ aktywow, stosunek wartosci rynkowej do war-
tosci ksiegowej (market-to-book ratio), hierarchia (pecking order), efekty state.

Efekty stale. Lemmon i in. [2008] wykazali, iz poziom dzwigni wynika z nie-
obserwowalnych, statych w czasie efektow. Odpowiadaja one za zaskakujaca stabil-
no$¢ struktur kapitatowych firm. Analizowane w pracy przedsigbiorstwa o wyso-
kim (niskim) poziomie dzwigni utrzymywaty ten poziom przez ponad dwie dekady.
Badania Akhtara [2012] wskazuja jednak, iz jako§¢ modelu panelowego z efektami
statymi ro$nie, jesli uwzgledni si¢ etapy cyklu koniunkturalnego.

Korzysci podatkowe. Teoretycznie najbardziej bezposrednig korzys$cig z dzwi-
gni jest to, iz koszty zadluzenia pomniejszajg nalezny podatek. Z tego powodu fir-
my, ktére osiagajg wysoki dochdod przed opodatkowaniem, powinny wykazywac
wyzszy poziom zadtuzenia.

Na przyktad w pracy Kane’a i in. [1986] przedstawiono model ekonometryczny,
w ktorym poziom optymalnej struktury terminowej zadluzenia firmy zalezy od wy-
sokosci podatkéw (od firm i od 0s6b), kosztow bankructwa oraz kosztow transakcyj-
nych finansowania zewngetrznego. Poziom opodatkowania stanowil zache¢te do za-
dtuzania si¢, a pozostate dwa czynniki tworzyly warunki ograniczajace wzrost dtugu.

Wielkosé firmy. W wielu artykutach wielko§¢ firmy byla pozytywnie sko-
relowana ze wzglednym poziomem zadtuzenia. Jednak brak tu jednomyslnosci.
W niektorych pracach zwigzek ten jest bardzo silny, a w innych niewielki lub wrecz
nie wystepuje [Parsons, Titman 2012]. Niemniej znaczenie tego czynnika jest wy-
jasniane na dwa sposoby. Pierwszy opiera si¢ na prostym wnioskowaniu, iz koszty
stale refinansowania sg proporcjonalnie wicksze w przypadku matych przedsie-
biorstw. Wedlug drugiego nie istnieje ,,czysty” efekt rozmiaru, a istniejaca korelacja
wynika z zalezno$ci miedzy rozmiarem i wieloma nieobserwowalnymi czynnikami
wplywajacymi na koszt kredytu. Na przyktad duze firmy czesciej prowadzg dos¢
zdywersyfikowang dzialalnos¢, co powoduje, iz wykazujg nizszg zmiennos$¢ zarow-
no dochodow, przeptywow pienieznych, jak i wartosci firmy. W efekcie ryzyko ich
bankructwa jest nizsze, a to umozliwia zacigganie wigkszych dlugéw o nizszym
koszcie i na dtuzszy termin.

Zmiennos$¢ przeplywow pienieznych (cash flow). Jesli uwzgledni¢ koszty
bankructwa, to firmy o duzej zmiennosci przeplywow pieni¢znych sg bardziej za-
grozone ryzykiem bankructwa przy danym poziomie zadtuzenia, co powoduje, iz
w mniejszym stopniu korzystaja z finansowania zewngtrznego [Parsons, Titman
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2012]. Dodatkowo w takiej sytuacji instytucje finansowe zadaja wyzszej premii za
ryzyko, co podnosi koszt dtugu i obniza jego poziom.

Plynnos$é aktywow. Uznaje si¢ takze, iz wielko$¢ aktywow, ktore moga stuzy¢
jako zabezpieczenie kredytoéw, rowniez ma wplyw na wielkos$¢ i strukture zadtu-
zenia firm. Jesli duza czgs¢ aktywow firmy ma charakter trwaty i mozna je tatwo
sprzeda¢ w razie potrzeby, to mogg stuzy¢ jako zabezpieczenie, zmniejszajgc tym
samym ryzyko kredytodawcy i koszty agencyjne. Stad im wigkszy jest stosunek
aktywow trwatych do aktywow ogdlem, tym lepszy jest dostep firmy do kredytow,
a co za tym idzie, dZzwignia powinna by¢ wyzsza [Rajan, Zingales 1995].

Stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej. W analizach przekrojo-
wych relacja ta jest silnie negatywnie skorelowana z poziomem zadtuzenia zarow-
no, jesli si¢ uwzgledni tylko warto$¢ rynkowa, jak i tylko warto$¢ ksieggowa jako
zmienng objasniajaca [Parsons, Titman 2012].

Zaktada sig, ze firmy o wysokiej wartosci rynkowej w stosunku do ksigegowe;j
sa postrzegane jako perspektywiczne i efektywnie wykorzystujace swoje aktywa.
Wptywa to na strukture kapitalowa wielorako. Po pierwsze, firmy o dobrych per-
spektywach wzrostu chetnie beda inwestowaty znaczne kwoty w przysztosci i dla-
tego zachowuja potencjat zdolnosci kredytowej z mysla o przysztych inwestycjach.
Ale jesli takie firmy rozpoczely juz inwestycje (co sprzyja szybkiemu wzrostowi),
to moga pozycza¢ srodki na bardziej sprzyjajacych warunkach. Po drugie, taka sy-
tuacja stanowi zachete do finansowania dziatalnosci z emisji akeji, ktore sg bardzo
korzystnie wyceniane. Co wigcej, dodatkowe $rodki uzyskane z emisji moga by¢
wykorzystane do sptaty istniejacego zadtuzenia, a co za tym idzie, do spadku po-
ziomu dzwigni.

Hierarchia. Wedtug tej teorii inwestycje sg finansowane w pierwszej kolej-
nosci z funduszy wtasnych, nastepnie z dlugu, a na koncu z emisji akcji [Myers,
Majluf 1984]. Korzystanie z finansowania zewnetrznego jest kosztowne, poniewaz
menedzerowie majg wigcej informacji na temat perspektyw firmy niz inwestorzy
zewnetrzni. Inwestorzy ci zdaja sobie sprawg z tego ryzyka i wyceniaja je odpo-
wiednio wyzej niz mniej ryzykowne instrumenty dtuzne.

Dane empiryczne uzyskane na podstawie ankiet skierowanych do dyrektoréw
finansowych wskazuja, iz najwazniejszymi czynnikami decydujgcymi o strukturze
i wielkosci zadtuzenia sg: elastycznos¢ finansowa, wyznaczony poziom zadtuzenia
oraz ratingi kredytowe [Brounen i in. 2006; Graham, Harvey 2001; Vasiliou, Das-
kalakis 2009].

2.2. Poziom makro

Wedtug teorii makroekonomicznych mozliwe sg trzy reakcje firm na kryzys i spa-
dek stop procentowych. Dominujaca teoria neoklasyczna zaktada, iz obnizanie stop
procentowych prowadzi do wzrostu popytu na kredyty inwestycyjne. W efekcie ro-
$nie popyt na dobra inwestycyjne i gospodarka wychodzi z kryzysu. Szkota post-
keynesowska podkresla z kolei, iz jesli firmy nie spodziewajg si¢ wzrostu gospodar-
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czego, nie beda inwestowaty [Minsky 2008]. Mozna wigc zatozy¢, ze beda raczej
utrzymywaty dotychczasowy poziom zadluzenia i ewentualnie zamieniaty dotych-
czasowy dlug na nowy, nizej oprocentowany. Jedynie pozytywne oczekiwania spo-
wodowalyby wzrost inwestycji i zadtuzenia. Trzeciag mozliwo$¢ zawiera teoria rece-
sji bilansowej (balance sheet recession, [Koo 2009]). Wedtug niej w krajach, gdzie
recesja jest powigzana z zalamaniem cen na rynkach kapitatlowych i wynikajacym
z niego spadkiem cen aktywow, firmy sg zmuszone do zmniejszenia zadtuzenia co
najmniej proporcjonalnie do poziomu spadku cen aktywow stanowiacych ich zabez-
pieczenie.

Wptyw warunkow makroekonomicznych na poziom zadtuzenia wzglednego
firm jest rowniez szeroko analizowany w literaturze finansowe;j. Istniejace teorie
mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza opiera si¢ na zmianach zapotrzebowa-
nia firm na okreslone typy i wielkosci finansowania w ré6znych etapach cyklu ko-
niunkturalnego, a druga na problemie podazy kapitatu zwigzanym z ograniczeniem
dostepnosci funduszy lub ze zmiang popytu inwestorOw na bezpieczne papiery
warto$ciowe. Mechanizm popytowy zwykle wyjasniany jest asymetrig informacji
i problemem negatywnej selekcji w trakcie cyklu koniunkturalnego. Oznacza to, ze
zle warunki makroekonomiczne prowadza do tego, iz firmy emitujg instrumenty
finansowe mniej wrazliwe na informacje, a to z kolei oznacza przejscie z emisji
akcji do emisji dtugu.

Drugi kanat transmisji sytuacji makroekonomicznej na decyzje dotyczace finan-
sowania jest zwigzany z podaza kapitatu. Faza recesji gospodarczej moze prowadzi¢
do problemoéw instytucji finansowych z ptynnoscia (credit crunch). Zmniejsza to
dostepnos¢ do kapitatu firm, zwlaszcza tych o gorszych ratingach kredytowych.
Wplywa réwniez na popyt na okreslone papiery wartosciowe. Z sytuacjg rosnacej
niepewnosci i zmiennosci cen zwigzane jest zjawisko ,,ucieczki do jakosci”, czyli
rosngcej awersji do ryzyka wsrod inwestorow. W efekcie staraja si¢ oni sprzeda-
wac bardziej ryzykowne aktywa i kupowac bezpieczniejsze instrumenty [Caballero,
Krishnamurthy 2007]. Wystepowanie tego zjawiska potwierdzaja badania (np. [Erel
iin. 2011]). Wynika z nich, iz w firmach o wysokich ratingach w czasach recesji ro-
$nie poziom gotowki, gdyz emituja one stosunkowo bezpieczne obligacje, reagujac
na zwigkszony popyt. Nie wykorzystujg jednak pozyskanej gotowki na finansowa-
nie nowych inwestycji. Dodatkowo w czasach recesji skraca si¢ okres zapadalno$ci
obligacji i kredytow.

Korajezyk i Levy [2003] w swoim artykule pokazali, ze czynniki makroekono-
miczne majg wickszy wptyw na wspotczynnik zadtuzenia w firmach duzych niz
matych. Poziom dzwigni finansowej w firmach duzych ma charakter antycykliczny,
a w matych procykliczny. Oznacza to, iz firmy duze zadtuzaja si¢ bardziej w okre-
sie recesji, w przeciwienstwie do matych przedsigbiorstw. Natomiast Gertler i Gil-
christ [1994] wykazali, iz na poziomie makro zadtuzenie krétkoterminowe przed-
sicbiorstw jest do$¢ stabilne w czasie cyklu koniunkturalnego.
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3. Dane i metodologia

Dane analizowane w artykule dotycza firm z nastgpujacych krajow: Niemcy, Fran-
cja, Wielka Brytania, Wtochy (cztery najlepiej rozwini¢te kraje UE), Grecja i Hisz-
pania (kraje najbardziej dotknigte kryzysem), Finlandia (reprezentant krajow skan-
dynawskich) oraz Polska.

Dane o firmach pochodzg z bazy Amadeus firmy Bureau van Dijk, dotycza
okresu 2004-2011. Wybrano przedsi¢biorstwa o nast¢pujacych cechach:
¢ niefinansowe,
e niezalezne,

— lub panstwowe,

— lub bedace whasnoscia jednej osoby albo rodziny,

— lub bedace witasnoscig fundacji,
e dla ktérych dostepne sg dane dla calego okresu,
e ktore byly zadluzone w catym badanym okresie.

Liczba analizowanych firm spekniajacych powyzsze warunki ksztaltowala si¢
tak jak w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba analizowanych firm w podziale na kraje

Kraj GB FI FR DE GR IT PL ES Razem
Liczba firm 129 48 115 102 68 995%* 32 129 1618

* Do analizy panelowej wybrano losowo 301 firm, aby ograniczy¢ nadmierny wplyw firm wtos-
kich na og6lne wyniki.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wielkos$¢ dzwigni finansowej jest rozumiana jako stosunek dtugu do aktywow.
Na dtug sktadajg si¢ kredyty krotkoterminowe (loans) oraz zadtuzenie dtugotermi-
nowe (long-term debf). Aktywa sa mierzone wskaznikiem aktywow catkowitych
(total assets). Dane sg wyrazone w procentach lub w euro wedtug cen statych, aby
wyeliminowa¢ wptyw inflacji i zmian kursow walutowych w przypadku Polski
i Wielkiej Brytanii.

Aby w analizie uwzgledni¢ zarowno duzg liczbe obserwowanych obiektow, jak
i zmiany w czasie, zastosowano metode analizy panelowej. Ma ona dwie formy:
uwzgledniajgca wystepowanie tzw. efektéw statych (niezmiennych w czasie) oraz
efektow losowych (zaktadajacych wystgpowanie efektow losowych w obserwacjach
w kolejnych okresach). Jak juz wspomniano, Lemmon i in. [ 2008] udowodnili, iz w
tego typu badaniach nalezy uwzglednia¢ efekty stale, czyli zalozy¢ niewielka zmien-
no$¢ poziomu zadtuzenia w czasie. Stusznos¢ tego zalozenia potwierdzajg wykresy
(rys. 1-3). Wida¢ na nich bardzo duza odpornos$¢ poziomu zadtuzenia wzglednego
na zmiany sytuacji gospodarczej zarowno catej proby, jak i w podziale na firmy
duze i male. Jedynie maksymalne wartos$ci zadtuzenia podlegaty silnym wahaniom,



Struktura zadtuzenia firm polskich na tle wybranych krajéw europejskich. .. 435

notujac najwicksze wartosci w latach 2006 1 2011 w przypadku firm duzych oraz
w latach 2007 i 2011 w przypadku firm matych. Niemniej §rednia arytmetyczna,
ktora jest miarg wrazliwg na wartosci skrajne, waha si¢ w przedziale 30,73-32%
w przypadku wszystkich firm, w przedziale 28,19-31,54% w grupie firm duzych
oraz 31,32-33,07% w grupie firm matych. Innymi stowy: przedzial wahan wynosi
co najwyzej 3,35%, a maksymalna roczna zmiana to 2,18%. Co wigcej, zmiana za-
dtuzenia miedzy rokiem 2004 a 2011 wynosi zaledwie 0,44% w catej probie, 1% w
grupie firm duzych oraz 0,2% w grupie firm matych?. Okazuje si¢ wigc, iz poziom
zadtuzenia firm europejskich jest zaskakujgco stabilny, zwlaszcza w $wietle naj-
wigkszego kryzysu, jakiego doswiadczyta Europa po II wojnie §wiatowej. Oznacza
to rowniez, iz przedstawione w poprzedniej czgsci teorie nie sg w stanie wyjasnic¢
zachowania przedsigbiorstw, przynajmniej na poziomie ogélnoeuropejskim.

130%

110%

90% Srednia
+odch.

-odch.

70%

percentyl 5%

|
|

50% —percentyl 95%
30,73%30,48% 30,99% 32,00% 31,70% 31,31% 30,79% 31,17% min-
O | — max.

10%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-10%

Rys. 1. Zmienno$¢ poziomu zadluzenia w badanej probie

Zrodto: opracowanie wiasne.

2 Badane firmy podzielono na 13 grup (In 0-1 — firmy najmniejsze, In>12 — firmy najwicksze). Za
firmy duze (mate) uznano takie, dla ktorych logarytm naturalny (In) wielkosci w 2011 r. byt wiekszy
(mniejszy) niz 5. Jest to prog, gdzie wystapita najwigksza zmiana liczebnosci miedzy grupami.
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Rys. 2. Zmienno$¢ poziomu zadtuzenia firm duzych* w badanej probie
* Za firmy duze uznano takie, dla ktorych logarytm naturalny wielkosci w 2011 r. byt wigkszy niz 5.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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110%
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0,
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10%
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Rys. 3. Zmienno$¢ poziomu zadtuzenia firm matych* w badanej probie

* Za firmy male uznano takie, dla ktorych logarytm naturalny wielkosci w 2011 r. byt mniejszy niz 5.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4. Wyniki

Poréwnujac jednak firmy polskie z konkurentami z pozostatych analizowanych kra-
jow, sytuacja wyglada juz nieco inaczej (rys. 4).

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

GB Fl FR DE GR T PL ES

H2004 m2005 m2006 m2007 m2008 m2009 m2010 m2011

Rys. 4. Zmiana $redniego poziomu dzwigni finansowej analizowanych firm w wybranych krajach UE

Zrodto: opracowanie wlasne.

W krajach takich jak Polska i Grecja zadluzenie w badanej probie wyraznie rosto.
W pozostatych krajach wahato si¢ w niewielkim stopniu. W Wielkiej Brytanii, Fin-
landii i Hiszpanii maksymalny poziom zadluzenia nastapit w 2008 r. Najwigksza
amplituda zmian miata miejsce w Grecji, gdzie nastapit wzrost o 12 p.p., nastgpnie
w Polsce (wzrost o 6 p.p.) i Wielkiej Brytanii (wzrost o 5 p.p.).

Najmniejsza zmiana, o 2 p.p., miata miejsce we Wloszech. Potwierdza to hi-
potezg, iz w krajach mniej rozwinigtych zadtuzenie wzgledne firm wykazuje ten-
dencj¢ rosngca, a w krajach rozwinigetych utrzymuje si¢ na mniej wigcej statym
poziomie. Przypadek Grecji jest raczej wyjatkowy, a ogromny wzrost zadluzenia
to objaw kryzysu gospodarczego, ktdrego ten kraj doswiadcza od wybuchu kryzysu
globalnego. Jednak wzrost zadtuzenia greckich firm rozpoczat si¢ juz w 2004 r., co
sugeruje, iz poziom dzwigni finansowej moze by¢ dobrym wskaznikiem progno-
stycznym stanu gospodarki.

Powyzsze wyniki mogg jednak oznaczac, iz te same czynniki oddziatujg w rdz-
nych krajach z inng silg. Aby to zweryfikowac¢, przeprowadzono analize panelowg z
ustalonymi efektami na probach firm z poszczeg6élnych krajow. Model mial postac

nastepujaca:

LEVit= B0 + z BiXit+ Vt+ 8it’
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gdzie: i — indeks firm; 7 — wskaznik roku; LEV, — poziom lewarowania firmy i w
roku #; X — zestaw zmiennych objasniajacych; v, — efekty stale w roku #; ¢, — blad
statystyczny.

Zgodnie z omowionymi teoriami w sktad X wchodza nastgpujace zmienne:
S — rozmiar firmy, A — ptynno$¢ aktywow, IR — stopy procentowe, T — stopa podat-
kowa, P — dochodowo$¢ mierzona jako relacja przychodow operacyjnych do akty-
wow, G — oczekiwania odnos$nie do wzrostu PKB w roku #+1, D — struktura dtugu,
czyli stosunek dtugu dtugoterminowego do kredytéw krotkoterminowych.

Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Parametry estymacji modeli panelowych z efektami statymi w poszczeg6lnych krajach

GB FI FR DE GR IT PL ES
Stata 0,700 —1,640 0,460 | 0,210 | 0,320
S 0,050 0,030
A 0,430 0,280
IR 0,530 | 0,880 0,260
T 4,330 —0,630 | 0,220 0,910
P —-0,110 |-0,090 | —0,040 | —0,060
G ~0,400 ~0,940
D 0,030 —0,030 —0,050
Skorygowany R? 0,830 0,759 0,737 0,728 0,717 | 0,767 0,575 0,785
Skorygowany R?
(model tylko ze
stalg) 0,800 | 0,714 0,709 | 0,698 | 0,655 | 0,762 | 0,449 0,771

W tabeli uwzglgdniono tylko wspoétczynniki o poziomie istotnosci 0,01 i 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwszy wniosek, jaki wynika z tabeli 2, jest taki, iz uwzglednione zmienne
w bardzo niewielkim stopniu zwigkszaja zdolnos¢ wyjasniania zmiennosci zadtu-
zenia. W poréwnaniu z modelem zawierajacym jedynie stata, uwzglednienie do-
datkowych zmiennych poprawia wskaznik R? (od 0,5 p.p. w przypadku Wtoch do
12,6 p.p. w przypadku Polski). Ciekawy jest przypadek Grecji, gdzie poziom zadtu-
zenia systematycznie rost i jego amplituda zmian byta najwieksza. Proponowane w
literaturze zmienne wyjasniaja tylko 6,2 p.p. tego wzrostu, a najistotniejszg zmienng
okazuje si¢ stopa podatkowa. Jest ona jednak malo wiarygodnym czynnikiem, na
co wskazuje przyktad Francji, ktory sugeruje, iz wzrost opodatkowania o 1% spo-
woduje wzrost zadtuzenia az o 4,85%, co jest sprzeczne ze zdrowym rozsadkiem.

Stosunkowo wysoki wzrost jakosci modelu w przypadku Polski po uwzgled-
nieniu jednego czynnika zwigzanego z inwestycjami w $rodki trwale sugeruje, iz
mozemy mie¢ tu do czynienia z krajem bedacym na etapie ,,doganiania” pozostatych
krajow wysoko rozwinietych. Dodatkowo kraj ten jest celem przenoszenia inwesty-
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cji przemystowych z krajow ,,starej” Unii Europejskiej. Potwierdzaja to bardzo wy-
sokie naktady inwestycyjne w porownaniu z pozostatymi badanymi krajami (tab. 3).

Tabela 3. Naktady brutto na budynki komercyjne oraz maszyny i wyposazenie.
Zmiany w stosunku do 2005 .

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

UE 28 955 | 100,0 | 1058 | 1150 | 1156 | 100,5 99,6 102,7
UE 15 959 | 100,0 | 1053 | 1139 | 1137 98,7 98,0 100,5
Niemcy 98,6 | 100,0 | 107,5 | 1154 | 120,5 | 103,9 | 106,9 116,0
Grecja 109,7 | 100,0 | 1083 | 1203 | 140,7 | 128,6 | 1081 84,6
Hiszpania 93,5 | 100,0 | 1082 | 1159 | 1150 97,8 95,4 92,5
Francja 96,5 | 100,0 | 102,3 | 110,1 | 110,22 99.8 | 101,8 105,3
Wiochy 100,1 | 100,0 | 102,6 | 1046 99,1 86,3 87,0 86,5
Polska 93,6 | 100,0 | 1144 | 134,1 | 150,1 | 1483 | 146,0 161,9
Finlandia 982 | 100,0 988 | 1198 | 1264 | 1070 95,6 102,8
Wielka Brytania | 92,5 | 100,0 | 103,0 | 119,6 | 1123 93,4 93,1 93,4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

W badanym okresie naklady brutto na budynki komercyjne oraz maszyny i wy-
posazenie wzrosty w Polsce o prawie 70% w poréwnaniu z prawie 20% w Niem-
czech, 9% we Francji oraz 7,2% w catej UE 28. Co wigcej, takie kraje jak Grecja,
Hiszpania i Wtochy odnotowatly spadek naktadoéw inwestycyjnych.

Drugi wniosek wynikajacy z tabeli 2 jest nastgpujacy: zadna zmienna objasnia-
jaca nie byta istotna we wszystkich badanych krajach. Swiadczy to o malej uniwer-
salnos$ci stosowanych dotychczas teorii, ktore w wigkszo$ci opieraja si¢ na analizie
przedsiebiorstw amerykanskich.

Site tych wnioskéw oslabia jednak fakt, iz w badaniu uwzgledniono stosun-
kowo niewielka liczbe firm, ktore na dodatek nie musza by¢ reprezentatywne dla
krajowych populacji przedsigbiorstw. Jednak to, iz uwzgledniono przede wszystkim
najwigksze firmy krajowe, powinno skutkowaé ujednoliceniem czynnikow wpty-
wajacych na poziom zadluzenia, a nie ich oslabieniem.

Aby pokazaé jednak szersze tto badanego zjawiska, wykorzystano dane doty-
czace zadtuzenia firm zagregowane na poziomie krajowym.

Z powodu ograniczen w dostgpnosci danych rysunek 5 pokazuje poziom za-
dtuzenia firm w sze$ciu krajach sposrod omowionych wezesniej o§miu w stosunku
do ich kapitatu trwatego®. W badanym okresie zadtuzenie firm rosto w Finlandii
(0 4,3%), we Francji (0 2,9%) i w Polsce (0 8,8%, czyli prawie dwukrotnie wigcej niz
w Finlandii) w dwoch falach: najpierw w okresie 2004-2008, a nastgpnie w okresie
2009-2011. Wyraznie wigc wida¢ wptyw kryzysu finansowego z 2008 r. Odczuty
go zwlaszcza firmy brytyjskie i wloskie, gdzie po 2008 r. nastgpito ,,delewarowa-
nie”, czyli zmniejszenie zadtuzenia w stosunku do aktywoéw do poziomu mniej wig-

3 Dlatego nie mozna bezpo$rednio porownywac rysunkow 5 i 4.
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Rys. 5. Zmiana relacji zadluzenia do aktywow trwatych w wybranych krajach UE

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

cej z 2004 r. Niemcy byty jedynym krajem, ktory odnotowywat spadek zadtuzenia
w calym okresie, a kryzys nie miat wptywu na ten proces. Generalnie jednak, z
wyjatkiem Polski, zmiany zadtuzenia nie byly znaczne i wynosity mniej wigcej
2-6%.

5. Zakonczenie

Analiza zmian struktury zadtuzenia w Polsce i wybranych siedmiu krajach czlon-
kowskich Unii Europejskiej na tle najwigkszego kryzysu, jaki dotknat t¢ organiza-
cj¢, pozwala czesciowo potwierdzi¢ pierwsza hipoteze, mowiaca o tym, ze firmy w
krajach, ktore pozniej przystapity do UE, powinny podejmowac nieco inne decyzje
niz przedsigbiorstwa ze ,,starych” krajow czlonkowskich, a réznica ta powinna si¢
stopniowo zmniejsza¢. Firmy polskie szybko zwigkszaja swoja dzwignie finansowa
w badanym okresie. Kryzys miat na to zjawisko niewielki wptyw. W ten sposob, w
tym aspekcie, Polska rzeczywiscie upodabnia si¢ do wyzej rozwinigtych krajow
UE, gdzie poziom zadtuzenia jest bardzo stabilny. Ten szybki wzrost potwierdza
réwniez drugg hipoteze: ze przedsicbiorstwa w krajach rozwijajacych sig, takich jak
Polska, korzystaja z finansowania dlugiem w mniejszym stopniu niz firmy w kra-
jach rozwinietych.
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COMPARISON OF THE DEBT STRUCTURE

OF POLISH COMPANIES WITH SELECTED EU MEMBER
COUNTRIES AGAINST THE BACKGROUND

OF THE FINANCIAL CRISIS FROM 2008

Summary: The paper presents results of panel analysis of debt structure of Polish companies
during the period of 2004-2011. They are compared with German, French, British, Greek,
Finnish and Italian firms. The results reveal that the levels of debt are very stable on the
microeconomic level. The increasing level of leverage was specific for Polish economy.
The effects of global financial crisis are more visible on the macro level, but they still do
not change existing trends. Panel analysis also shows that all recognized in literature factors
determining debt structure are not explaining differences in changes and levels of leverage
between micro and macro levels.

Keywords: capital structure, European Union.



