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Streszczenie

Optymalizacja struktury kapitatu wcigz stanowi wazne zagadnienie w swiecie finanséw.
Préby stworzenia kompleksowego i transparentnego modelu ekonometrycznego umozli-
wiajgcego zwiekszanie wartosci przedsiebiorstwa przy jednoczesnej optymalizacji kosztu
kapitatu oraz budowa teorii go objasniajgcej trwajg nieprzerwanie od potowy XX wieku.
Oszacowany w niniejszym opracowaniu model ekonometryczny, objasniajgcy koszt kapitatu
obcego na skutek zmian w strukturze kapitatowej badanych przedsiebiorstw branzy mie-
snej, przeszedt poprawnie weryfikacje statystyczng i logiczng, co pozwala na jego dalszg we-
ryfikacje na podmiotach spoza préby badawczej oraz implementacje do profesjonalnej ana-
lizy finansowej.

Stowa kluczowe

struktura kapitatu, koszt kapitatu, koszt kapitatu obcego, wartos¢ przedsiebiorstwa, branza
miesna
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Wstep

Lata 2001-2010 stanowily dla branzy migsnej niezwykle istotng, zréznicowana,
petna przemian i wyzwan dekade. W poczatkowym okresie przedsicbiorstwa byty
skoncentrowane na spetnieniu restrykcyjnych wymagan sanitarno-jakosciowych
zwigzanych z dostosowaniem polskich zaktadow migsnych do zachodnioeuropej-
skich standardow. Zakonczona sukcesem adaptacja do nowych realiow wymagata
od nich znacznych naktadow inwestycyjnych, co doprowadzito do istotnych zmian
w strukturze ich pasywow (Gawronska i Makarska, 2012, s. 45-56). Przedsigbior-
stwa te stangty przed dylematem wyboru tanszego, zewnetrznego zrodta finansowa-
nia dziatalnosci lub zwigkszenia kapitaldéw wiasnych stanowiacych stabilne, lecz
drozsze zrodto kapitatu (Obidzinska, 2008, s. 10-12). Z pespektywy kilku lat wy-
nika, iz wiele z podjetych dzialan inwestycyjnych i modernizacyjnych byto prowa-
dzonych w bardzo krotkim czasie na zbyt szerokim horyzoncie: uboj, modernizacja
produkcji, rozwoj sieci dystrybucji, wlasne zaplecza logistyczne. W konsekwencji
przedsigbiorstwa branzy mig¢snej majg zauwazalne trudnos$ci ze sptatg zobowigzan,
ponoszac przy tym znaczace koszty finansowe (Starus, 2014; http://www.serwis-in-
westora.pl). W efekcie, w latach 2007-2009 upadto az 116 przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ przetworstwem migsa i wyrobow miesnych (Wysocki i Kozera, 2012,
s.167-182). Konieczno$¢ dalszych inwestycji i unowocze$niania oraz konsekwencje
wczesniejszych decyzji przedsigbiorstw odnosnie wyboru zrodet finansowania pro-
jektow inwestycyjnych sprawiaja, iz dylemat dotyczacy poszukiwania optymalnej
struktury kapitatu jest obecnie aktualny. Poszukiwanie oszczgdnosci w dziatalnosci
finansowej przedsigbiorstw branzy migsnej moze stanowi¢ znaczacy bodziec roz-
wojowy tych podmiotow.

Celem glownym niniejszego opracowania byta identyfikacja zalezno$ci wystg-
pujacej migdzy strukturg kapitatu a kosztem obcego kapitatu inwestycyjnego. W wy-
niku badan przeprowadzonych na grupie 95 przedsi¢biorstw branzy migsnej w Pol-
sce oszacowano i zweryfikowano statystycznie i logicznie model ekonometryczny
wskazujacy na zalezno$¢ wystepujaca miedzy strukturg kapitalowg badanych jedno-
stek a kosztem kapitatu obcego.

1. Optymalizacja struktury kapitatowej jako wyjscie na przeciw trudno-
sciom branzy miesnej w Polsce zidentyfikowanym w latach 2001-2010

Zakonczone sukcesem dostosowanie polskich przedsigbiorstw przetworstwa mig-
snego do zachodnioeuropejskich standardow nie rozwigzato wszystkich, ani nawet
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wigkszosci, probleméw branzy migsnej (Wieczorkiewicz, 2008; http://www.ban-
kier.pl). Przedsigbiorstwa te nadal cechujg si¢ niskg rentownos$cia, ktora sprawia, ze
w branzy migsnej zysk ma stosunkowo niewielkie znaczenie jako zrodto powigksza-
nia kapitatow wiasnych (Kalwasinska, 2011, http://www.portalspozywczy.pl). Ni-
ska rentownos$¢ stanowi szczegolnie dotkliwe utrudnienie prowadzenia dziatalnos$ci
w obliczu zdiagnozowanych probleméw ze splata zaciggnietych na cele inwesty-
cyjne zobowigzan i wysokich kosztow finansowych. Wskazana bariera rozwojowa
spotegowana jest ponadto przez wystgpowanie wyraznej luki gotowkowej wymaga-
jacej dodatkowego zrodta finansowania. Jest ona efektem niedopasowania terminow
zapadalnos$ci aktywow w stosunku do wymagalnos$ci pasywow. W rezultacie okres
inkasa nalezno$ci jest wyraznie dtuzszy od terminu splaty zobowiazan biezacych
(Sroka, 2002; http://www.pkmduda.pl). Niedogodnos¢ ta byta szczegolnie dotkliwa
w czasie kryzysu finansowego, ktory cho¢ nie dotknat polskich przedsiebiorcow
w tak duzym stopniu, jak na przyktad zachodnioeuropejskich konkurentéw sprawit,
ze zagraniczni kontrahenci (w szczego6lnosci ukrainscy) mieli powazne trudnosci
z terminowym regulowaniem zobowigzan. W konsekwencji polskie przedsig¢bior-
stwa branzy migsnej byly zmuszone zglosi¢ dodatkowy popyt na kapitat (Drewnow-
ska, 2010; http://www.parkiet.com). W tym samym czasie banki dzialajace w Polsce
znaczaco ograniczyly akcje kredytowa, w szczeg6lnosci w segmencie przedsig-
biorstw (Lubinski, 2012, s. 119-139).

Istotng barierg rozwoju branzy migsnej jest rowniez jej wysokie rozdrobnienie
(w 2009 roku 7 najwiekszych zaktadéw miesnych w Polsce miato zaledwie 20%
udziatu w rynku), (Kowalski, 2011; http://www.portal-bankrut.pl). Chociaz liczba
przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ z 6 tysigcy w roku 2000 do 1,2 tysiaca w roku 2010,
znaczace rozdrobnienie nadal stanowi istotng barier¢ rozwojowa (Knap-Stefaniuk,
2010; http://www.wsz-pou.edu.pl). Niezwykle wysoka konkurencja w branzy mie-
snej oraz rosnacy udziat sieci i dyskontéw w strukturze sprzedazy zywnosci sprawia,
ze przedsigbiorstwa przetworstwa migsnego poddane sg stalej presji na obnizke cen.
W efekcie, systematycznie od 2001 roku spada srednia warto$¢ wskaznika moralno-
$ci platniczej. W przypadku braku zaoferowania wybitnie konkurencyjnych warun-
kow cenowych i rozliczeniowych (ptatno$¢ odroczona z dlugim terminem spflaty)
istnieje tatwa mozliwos¢ zastgpienia dostawcy produktow innym producentem (Sta-
rus, 2014).

Pomimo wielu pozytywnych prognoz dla branzy miesnej na poczatku ubieglej
dekady, wigkszo$¢ sposrod zdiagnozowanych problemow nadal pozostaje nieroz-
wigzana. Z perspektywy czasu okazuje si¢, ze niska zyskownos¢ lub efektywnosé¢
wymagajg dalszego obnizania kosztow. W konsekwencji, w przedsigbiorstwach
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branzy miesnej konieczne sg kolejne inwestycje (w szczegolnosci w zakresie racjo-
nalnej integracji pionowej i poziomej), ktorych celem byloby obnizenie kosztow
operacyjnych oraz dalsze zwigkszanie jakosci produkowanych wyrobow (Rawa,
2009; http:// www.bankier.pl). Nie bez znaczenia jest rowniez odnalezienie oszczgd-
nosci w dziatalnosci finansowej przedsigbiorstw. Celowe zatem wydaje si¢ wskaza-
nie na optymalng lub zblizong do optymalnej, strukture kapitalowa. Zasadne jest do-
strzezenie zbednych kosztow z tytulu finansowania zewnetrznego, ale rowniez
wskazanie na niewykorzystane mozliwos$ci rozwojowe zwigzane z niewlasciwym
wykorzystaniem efektu dzwigni finansowej i jednoczesne ograniczenie kosztu kapi-
talu wlasnego.

Dyskusje naukowe dotyczace optymalizacji struktury i kosztu kapitatu trwaja od
ponad pot wieku. Zostaty one zapoczatkowane w latach sze$¢dziesigtych XX stule-
cia badaniami Modiglianiego i Millera (Modigliani i Miller, 1958, s. 261-297; Mo-
digliani i Miller, 1963, s. 433-443) i kontynuowane byly przez wielu wybitnych eko-
nomistow miedzy innymi: (Stiglitz, 1974, s. 851-866; Myers i Majluf, 1984, s. 187-
221; Masulis, 1988; Chen i in., 2013; Fairhurst, 2013). Problematyka optymalizacji
struktury kapitalu pozostaje nadal nierozwigzang zagadka w §wiecie finanséw. Nie
znaleziono dotychczas uniwersalnego rozwigzania, ktéore umozliwiloby przedsie-
biorcom na praktyczne optymalizowanie struktury kapitatu. Zdecydowane zr6znico-
wanie pogladéow zauwazalne jest juz na poziomie rozwazan teoretycznych (Lager-
kvist, 1999, s. 79-100; Acharya, 2013, 62-97).

Pierwsze teorie dotyczace struktury kapitatu opracowane przez Duranda wska-
zywaly na nieistotnos¢ struktury kapitalu wzgledem wartosci przedsiebiorstwa.
Zgodnie z przeprowadzonymi badaniami staly powinien by¢ réwniez koszt kapitatu
obcego, przy zatozeniu, ze przedsi¢biorstwu nie grozi bankructwo (Durand, 1952,
s. 215-262). Kolejne teorie opierajgce si¢ na badaniach Modiglianiego i Millera
wskazywaty na zbawienny wplyw wzrostu zadluzenia na warto$¢ przedsigbiorstw.
Mechanizmem budujacym owg warto$¢ byta tarcza podatkowa, ktora pozwalata na
zaliczenie odsetek od inwestycyjnego kapitalu obcego do kosztow uzyskania przy-
chodu, co pozwalato na skorzystanie z efektu dzwigni podatkowej (Modigliani i Mil-
ler, 1958, s. 261-297). Kompromisow3 teoria, okreslang jako teoria tradycyjna, byto
wskazanie na istnienie pewnego optimum kapitatlowego, przekroczenie ktorego
(na skutek nadmiernego zadtuzenia) grozi przedsigbiorstwu spadkiem efektywnosci.
Powszechnie krytykowane nierealistyczne zatozenia modelu Modiglianiego-Millera
oraz dagzno$¢ do maksymalizacji dlugu w strukturze pasywow wymagaly uwzgled-
niania kosztow trudnosci finansowych zwigzanych z ryzykiem towarzyszacym nad-
miernemu zadhuzaniu si¢ przedsigbiorstw. Krokiem naprzod w budowaniu teorii
struktury kapitatu byty teoria kosztéw bankructwa oraz stanowiaca jej rozwiniecie
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teoria substytucji (Brealey i in., 2006, s. 488-489). Obydwie zaktadaty, ze istnieje
optymalna struktura kapitalu (rozumiana jako relacja kapitatow wiasnych do dtugu),
przekroczenie ktorej powoduje wzrost Sredniowazonego kosztu kapitatu i w konse-
kwencji spadek wartosci przedsigbiorstwa (Ros i in., 1996, s. 417-420). Nadmierny
poziom zadtuzenia prowadzi do urzeczywistnienia posrednich kosztow bankructwa,
ktoérymi, oprocz kosztéw utraconych mozliwosci, jest rowniez zwiekszony koszt ka-
pitatu obcego. Kapitatodawcy, na skutek zwiekszonego ryzyka zwigzanego z inwe-
stycja w aktywa danej firmy oczekuja wyzszej premii za ryzyko. W tej sytuacji na-
wet mechanizm tarczy podatkowej nie rekompensuje zwigkszonych kosztow kapi-
talu obcego. W konsekwencji wraz ze wzrostem zadluzenia (powyzej pewnego, op-
tymalnego punktu), koszt kapitalu obcego wzrasta (Duliniec, 2007, s. 78). Kolej-
nymi teoriami, zaktadajacymi mechanizm preferencji kapitatow whasnych w struk-
turze pasywow i uwzgledniajacymi niedoskonato$¢ rynkow kapitatowych oraz asy-
metri¢ informacji byly teoria hierarchii zrodet finansowania (Donaldson, 1961) oraz
jej modyfikacja - teoria sygnatéw (Myers, 1984). Teorie te wskazujg na preferencije
finansowania dziatalno$ci przedsicbiorstwa z zyskow zatrzymanych, co w przy-
padku badanych przedsiebiorstw branzy migsnej, z uwagi na ograniczong zyskow-
nos¢, jest twierdzeniem z gory skazanym na niepowodzenie. Spoiwem wskazanych
teorii moga by¢ z pewnoscia sygnaly poszukiwane przez potencjalnych inwestorow
odnos$nie kondycji finansowej danej spotki. Utrudnieniem identyfikacji sygnatow
jest sytuacja, w ktorej spotka nie jest notowana na gietdzie. W tym przypadku
to wlasnie zmiana struktury kapitalu moze stanowi¢ dla potencjalnego kapitato-
dawcy niezwykle istotny sygnat. Problematyczna jest natomiast interpretacja tych
sygnatow. Czy dodatkowe zadluzenie danego przedsigbiorstwa wskazuje na jego
rozwoj i gotowo$¢ do splaty zobowigzania, czy tez jest przejawem pojawiajacych
si¢ trudnosci finansowych i brakoéw kapitatowych? Teoria sygnaléw wskazuje zatem
na konieczno$¢ poglebienia analizy struktury kapitatowej przedsigbiorstwa w szcze-
gblnosci o obserwacje aktywow oraz polityki dywidendy i dopiero po6zniejsze stwo-
rzenie credit-ratingu. Konieczno$¢ uwzgledniania kosztow kontraktowych wska-
zuje natomiast na wystgpowanie posrednich i bezposrednich kosztow zwigzanych
z obstugg zadtuzenia. Realizacja projektow inwestycyjnych nie powinna by¢ finan-
sowania dodatkowym kapitatem wtasnym oraz zadtuzeniem dtugoterminowym, lecz
zobowigzaniami krétkoterminowymi (Grzywacz, 2012, s. 146). Dalsze teoretyczne
rozwazania dotyczace optymalnej struktury kapitatu zaktadaly wiaczenie w kalku-
lacje kosztow agencji (Jensen i Meckling, 1976, s. 305-360), kosztow asymetrii in-
formacji (Myers i Majluf, 1984, s. 187-221), kosztéw transakcyjnych (Balakrishnan
i Fox, 1993, s. 3-17) czy pojemnosci zadluzeniowej (Myers i Poque, 1974). Cho¢
proby stworzenia uniwersalnych modeli trwajg od wielu lat a ich efektem sg badania
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Barclaya i Smitha (Barclay i in., 1999), Mayera i Susmana (Mayer i Susman, 2004)
czy DeAngelo i DeAngelo (DeAngelo i DeAngelo, 2007), w praktyce nie udato si¢
stworzy¢ uniwersalnego modelu ekonometrycznego. Co wigcej, zagadka wciaz po-
zostaje odpowiedz na pytania, czy optymalna struktura kapitatu w ogoéle istnieje,
ajesli tak, to czy jest ona uniwersalna dla wszystkich przedsigbiorstw we wszystkich
gospodarkach, czy tez jest unikatowa dla danej branzy czy tez firmy.

2. Metodyka badan

Badanie wskazujace na zalezno$¢ wystepujaca migdzy wskaznikiem struktury kapi-
talu a koszem kapitatu obcego przeprowadzono na probie badawczej sktadajacej sie
z przedsigbiorstw branzy miesnej, ktore prowadzity nieprzerwalnie dziatalnos$¢ go-
spodarcza w latach 2001-2010 oraz podlegaly obowiazkowi publikacji sprawozdan
finansowych co najmniej w latach 2002-2010. Do proby badawczej wiaczono row-
niez przedsigbiorstwa, ktore prowadzity dziatalno$¢ gospodarcza w latach 2001-
2010, ale w jednostkach tych obowiazek publikowania sprawozdan finansowych nie
byt zachowany w niektorych latach (jednakze mozliwe bylo zachowanie ciaglosci
analizy). Ostatecznie w sktad proby badawczej weszto 95 przedsigbiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ zgodna z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD) 10.1 oraz
15.1 (PKD-2004). Wedle poszczegdlnych kryteriow analizowana proba badawcza
stanowita: 55% branzy miesnej (suma bilansowa), 63% (przychody ze sprzedazy),
65% (kapitaty wlasne), czy 57% (nadwyzka operacyjna) (Drozdz, 2006, s. 7-9;
Drozdz, 2011, s. 27-44; Urban, 2012, s. 34-36). Proba badawcza stanowigca tak zna-
czaca cze$¢ catej branzy pozwala na przypuszczenie, ze uzyskane prawidtowosci
moga by¢ reprezentatywne dla catej branzy migsnej, cho¢ badan reprezentatywnosci
proby nie przeprowadzono. Dotychczasowe badania nie byly prowadzone na taka
duzg skale, co znaczaco podnosi warto$¢ uzyskanych rezultatow.

W trakcie badan wykazano zalezno$¢ wystepujaca migedzy strukturg kapitatu
(zmienna objasniajaca) a kosztem kapitatu obcego (zmienna objasniana). Na po-
trzeby analizy przyjeto rowniez hipoteze H mowiaca, ze wzrost wskaznika struktury
kapitatu powoduje wzrost kosztu kapitatu obcego. Relacja ta ma umocowanie w teo-
rii finans6w, wynikajace bezposrednio z teorii substytucji i teorii kosztow bankruc-
twa oraz posrednio z teorii sygnatow.

Wskaznik struktury kapitalu ustalony zostat indywidualnie dla kazdego przed-
sigbiorstwa we wszystkich badanych latach jako relacja zobowigzan ogétem do pa-
sywow ogotem. Koszt kapitalu obcego oszacowany zostat w wigkszosci badanych
przypadkow jako relacja przecigtnego stanu odsetkowych kosztow finansowych do
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przecigtnego stanu zobowigzan odsetkowych (Wasniewski i Skoczylas, 2004,
S. 245-285, 311). W trakcie badan zdiagnozowano jednakze pewne nieprawidiowo-
$ci wystepujace w sprawozdaniach finansowych analizowanych jednostek. Zaobser-
wowano, ze niektore z przedsicbiorstw nienalezycie stosujg zasadg wspotmiernosci
przychodow i kosztéw w odniesieniu do kosztéw finansowych. Dostrzezono po-
nadto przypadki, w ktorych, pomimo wystepowania w przedsigbiorstwie zobowig-
zan o charakterze odsetkowym oraz wydatkéw z tytutu odsetek w rachunku przepty-
woOw pienigznych, koszty z tytulu odsetek nie bylty wykazywane w rachunku zyskow
i strat. Zdiagnozowane nieprawidlowosci wymagaty w niektorych przypadkach eks-
perckiego, arbitralnego podejscia do szacowania kosztu kapitatu obcego. W tym celu
wykorzystano dodatkowe informacje pochodzace z informacji wprowadzajacej do
sprawozdania finansowego, raportow biezacych (w przypadku spoétek akcyjnych)
oraz informacji zamieszczanych sporadycznie na stronach internetowych badanych
przedsigbiorstw. Jako metode wspomagajaca szacowanie kosztu kapitalu obcego
wykorzystano relacje wydatkow z tytutu odsetek do wydatkow z tytutu splaty rat
kapitatowych (rachunek przeptywow pienigznych) oraz w przypadkach zidentyfiko-
wania nieprawidlowego zastosowania zasady wspotmiernosci przychodow i kosz-
tow dzielono koszty finansowe zgodnie z terminem wymagalnosci danego (dodat-
kowego) zobowigzania o charakterze odsetkowym.

Weryfikacja oszacowanego modelu ekonometrycznego zakladata standardowsg
procedure dania dopuszczalnosci modelu (Jajuga, 1998; Kufel, 2011, s. 53-71).

3. Wskaznik struktury kapitatu a koszt kapitatu obcego - weryfikacja mo-
delu ekonometrycznego

Pierwszym krokiem w estymacji modelu ekonometrycznego byto wyeliminowanie
odstajacych obserwacji. Analiza logiczna wskazata na koniecznos$¢ eliminacji 2,74%
obserwacji, w ktorych przedsigbiorstwa posiadajace okre$long strukture kapitatu nie
korzystaty z obcego kapitatu inwestycyjnego i w konsekwencji ich poziom kosztu
kapitatu obcego byt zerowy. Badanie przypadkow odstajacych wskazato na koniecz-
no$¢ wyeliminowania kolejnych rekordéw. Proba badawcza wraz z wyeliminowa-
nymi obserwacjami przedstawiona zostata na rys. 1.
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Rys. 1. Koszt kapitatu obcego a struktura kapitatu - oczyszczenie préby badawczej [%]
Zrédto: opracowanie wiasne.

Usunigte z proby badawczej obserwacje odstawaty od linii teoretycznej oszaco-
wanego modelu wielokrotnie powyzej obliczonego biedu standardowego
(0,006774). Jako kryterium eliminacji rekordow przyjeto przedzial rowny 2. Wye-
liminowano zatem obserwacje, w ktorych sktadnik resztowy wynikajacy z réznic
wystepujacych miedzy wartoscig Y oszacowanego modelu a Y rzeczywistym wy-
kraczat poza obszar (-26 ; + 20), a zatem (-0,01355; + 0,01355). W rezultacie wye-
liminowano 100 obserwacji, a zatem 10,53% pierwotnej proby badawczej. Ostatecz-
nie model ekonometryczny zostat oszacowany na podstawie proby badawczej skta-
dajacej si¢ z 824 rekordoéw, po tacznym wyeliminowaniu 13,26% obserwacji, co nie
przekracza dopuszczalnego w naukach ekonometrycznych limitu 20% (Gawlik,
2008, s. 27-44). Algebraiczna posta¢ oszacowanego modelu ekonometrycznego
przedstawiona zostala na rownaniu:

Y = —0,1831x3 + 0,4307x% — 0,1884x + 0,0813 1)

Pierwszym elementem oceny jakos$ci oszacowanego modelu ekonometrycznego
bylto badanie istotnosci parametréw strukturalnych, a zatem identyfikacja istotnosci
wplywu poszczegolnych zmiennych niezaleznych X na zmienng zalezng Y. Badanie

Economics and Management — 3/2014 193



Tomasz Pawlonka, Magdalena Lenarcik

przeprowadzone przy wykorzystaniu testu t-Studenta wskazato, ze przy zadanym
poziomie ufnosci a. = 0,05 1 821 stopniach swobody wspotczynniki istotnosci para-
metrow strukturalnych byty rowne: tag=46,640, ta;=22,113, ta,=33,528, ta:=30,940
i byly wyzsze od wartos$ci krytycznej rownej 1,963. Udowodniono zatem, ze wszyst-
kie parametry modelu sg statystycznie istotne. Wykonanie badania istotno$ci zmien-
nych modelu przy wykorzystaniu testu F-Snedecora umozliwito natomiast cato-
$ciowa oceng przydatnosci modelu ekonometrycznego. Obliczona wartos¢ statystyki
F byta réwna 5516,639 i znaczaco przewyzszata odczytang z tablic rozktadu F war-
tos¢ krytyczng statystyki F, dla poziomu istotnosci a = 0,05 i 821 stopni swobody
rowng 3,0067. Parametry modelu tacznie statystycznie rdznig si¢ od zera, a zatem
mozliwe jest twierdzenie, iz oszacowany model zawiera zmienne istotne.

Estymacja przedziatlowa parametréw strukturalnych polegajaca na oszacowaniu
przedziatéw ufnosci dla poszczegélnych parametréw strukturalnych z prawdopodo-
bienstwem rownym 0,95 i wartosci odczytanej z rozktadu t-Studenta t=1,963 po-
zwolila na ustalenie przedziatow ufnosci dla parametrow:

e P(0,0779 < ap < 0,0847) = 0,95, estymacja punktowa: ap, = 0,0813;

a € <0,0779 ; 0,0847>

o P(-0,2051 < a; < -0,1717) = 0,95, estymacja punktowa: a1 = -0,1884;

a1 € <-0,2051 ; -0,1717>

o P(0,4055 < a; < 0,4559) = 0,95, estymacja punktowa: a, = 0,4307;

a € <0,4055 ; 0,4559>

o P(-0,1948 < a3 < -0,1715) = 0,95, estymacja punktowa: as = -0,1831;

as € <-0,1948 ; -0,1715>

Wszystkie obliczone parametry zmiennej objasniajacej modelu ekonometrycz-
nego nalezaty do odpowiadajacych im przedzialow ustalonych przy wykorzystaniu
estymacji przedziatowej, co po raz kolejny dowodzi, ze parametry strukturalne osza-
cowane zostaty prawidtowo.

Analiza $redniego btedu szacunku (SBS) parametréw strukturalnych, polegajaca
na obliczeniu pierwiastkow z glownej przekatnej macierzy wariancji i kowariancji,
wskazata na bardzo niskie obcigzenie btedem poszczegolnych parametréw modelu
ekonometrycznego. Badanie to wzbogacone zostalo o identyfikacje $redniego
wzglednego btedu szacunku (SWBS) parametrow strukturalnych. W trakcie analizy
ustalono nast¢pujgce btedy parametrow strukturalnych:

e SBS(ao) = 0,001743 (0,1743%) SWBS(ao) = 2,14%;
e SBS(a;1) = 0,008521 (0,8521%) SWBS(a1) = 4,52%;
e SBS(az) = 0,012846 (1,2846%) SWBS(az) = 2,98%;
e SBS(as) = 0,005919 (0,5919%) SWBS(a3) = 3,23%.
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Obliczone warto$ci $redniego wzglednego btedu procentowego dla poszczegol-
nych parametrow strukturalnych modelu ekonometrycznego nie przekraczaty progu
krytycznego rownego 50%, ktory w literaturze przedmiotu przyjety jest jako wiel-
ko$¢ graniczna uznania parametréw strukturalnych za prawidtowe (nieobarczone
nadmiernym btgdem szacunku). Badanie bledow szacunku zakonczylo sukcesem
analize prawidtowosci parametrow strukturalnych oszacowanego modelu.

Drugim krokiem w procesie weryfikacji modelu ekonometrycznego byta ocena
dopasowania modelu do danych rzeczywistych. Ustalono, ze wariancja sktadnika
resztowego S2 byla réwna 0,000027 a odchylenie standardowe sktadnika reszto-
wego Se 0,005171. Stwierdzono zatem, ze wartoéci teoretyczne Y 0szacowanego
modelu odchylaja si¢ srednio 0 0,5171% od wartosci rzeczywistych Y. Wspotczyn-
nik determinacji R? byt rowny 0,9528, co oznacza, ze zbudowany model objasnia
koszt kapitatu obcego (Y) za pomocg zmiennos$ci wskaznika struktury kapitatu (X)
w 95,28%. Zgodnie z literaturg przedmiotu warto§¢ wspotczynnika determinacji na-
lezy uzna¢ za bardzo wysoka, co $wiadczy o prawidtowym dopasowaniu modelu do
danych rzeczywistych. Gdy liczba k+1 szacowanych parametréw modelu jest nie-
wiele mniejsza od liczby obserwacji n, to do oceny dopasowania modelu mozliwe
jest zastosowanie skorygowanego wspotczynnika determinacji. Uzasadnieniem jego
wprowadzenia jest fakt, iz mozliwe sg sytuacje w ktorych $rednia kwadratow reszt
jest mata i wywoluje zbyt optymistyczny obraz dopasowania w stosunku do wspot-
czynnika determinacji nieskorygowanego. Obliczona warto$¢ skorygowanego
wspotczynnika determinacji R? byta réwna 0,9526. Wartoéci obu obliczonych
wspotczynnikow determinacji r6znig si¢ nieznacznie, co oznacza, ze model cechuje
si¢ bardzo dobrym dopasowaniem danych empirycznych. Wspoétczynnik zmiennosci
losowej Ve wskazuje jaka cze$¢ Y stanowi odchylenie standardowe. Obliczona war-
tos¢ wspotczynnika zmiennosci losowej byta rowna 0,05877, co oznacza, ze prze-
cigtny btad modelu stanowi jedynie 5,88% $redniej warto$ci zmiennej objasniajace;.
Jest to wynik niski wskazujacy na poprawno$¢ oszacowanego modelu, poniewaz nie
przekracza przyjetej w literaturze przedmiotu wartosci krytycznej rownej 10%.

Badanie normalnosci rozktadu sktadnika losowego przeprowadzono przy wyko-
rzystaniu testu Jarque-Berra. Jezeli sktadnik losowy modelu posiada rozktad nor-
malny, to uzyskany estymator cechuje si¢ wiasno§ciami uzytecznymi w konstruo-
waniu testow statystycznych w celu sprawdzenia r6éznych cech modelu ekonome-
trycznego. Przyjeto hipoteze robocza Ho mowigca, ze sktadnik losowy ma rozktad
normalny oraz hipoteze alternatywng Hi. Ustalono, Zze warto$¢ obcigzonego estyma-
tora odchylenia standardowego sktadnika losowego S byta réwna 0,00516. Oszaco-

wana warto$¢ miary asymetrii rozktadu reszt zwigzana z trzecim momentem (/B;)
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byta réwna 0,07576, podczas gdy kurtoza rozktadu reszt zwigzana z czwartym mo-
mentem (czwartym centralnym momentem rozktadu - B;) wyniosta 2,94515. Hipo-
teza byta weryfikowana na poziomie istotnosci 0,05, a odczytana z tablic warto$¢
testu Jarque-Berra dla modelu 824-clementowego byta rowna 5,991. Wyznaczona
warto$¢ statystyki JB byta nizsza od warto$ci krytycznej i wyniosta 0,78833. W kon-
sekwencji nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy Ho, a zatem sktadnik losowy mo-
delu ma rozklad zgodny z normalnym.

Jednym z odstepstw od klasycznych zatozen metody najmniejszych kwadratow
jest wystepowanie heteroskedastycznosci sktadnika losowego modelu. Zjawisko to
oznacza, ze sktadniki losowe sa wzajemnie nieskorelowane, jednakze majg rdzne
wariancje. W konsekwencji estymator a wektora parametrow o pozostaje estymato-
rem nieobcigzonym, liniowym i zgodnym, ale nie jest estymatorem najefektywnie;j-
szym w klasie estymatoréw liniowych i nieobcigzonych. Badanie stalo$ci wariancji
mialo na celu wykrycie zjawiska heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Ana-
liz¢ ta przeprowadzono przy wykorzystaniu testu Harrisona-McCabe'a. Wyznaczona
warto$¢ b statystyki testu dla liczby obserwacji m roéwnej 412 (takie, ze m>k+1 i n-
m>k+1) wyniosta 0,635816. Odczytane z tablic rozktadu statystyki testu F-Snede-
cora dla poziomu istotnosci = 0,05 dla m - stopni swobody byty rowne F1=1,176678
i F2=1,17659. Wyznaczone dzigki nim wartosci krytyczne testu Harrisona-McCa-
be'a wyniosty b) = 0,457601 i b, = 0,46125. W rezultacie ustalono, ze warto$¢ b
(0,635816) byta wicksza od by (0,46125), a zatem reszty badanego modelu majg stata
wariancje.

Badanie symetrii sktadnika losowego przeprowadzono przy wykorzystaniu testu
istotno$ci. Ustalona warto$¢ reszt ujemnych wyniosta 409 (wobec 415 reszt dodat-
nich) a odczytana z tablic rozktadu t-Studenta warto$¢ statystyki krytycznej t* byta
rowna 1,96. Poniewaz odliczona warto$¢ testu t byta rowna 0,2088986 i byta nizsza
od wartosci krytycznej, nie ma podstaw do twierdzenia, iz reszty nie sg symetryczne.
Badanie symetrii sktadnika losowego potwierdzito zatem, ze reszty modelu sg sy-
metryczne, co pozwala na przejécie do ostatniego etapu weryfikacji modelu.

Ostatnim etapem weryfikacji zbudowanego modelu ekonometrycznego byto ba-
danie liniowosci modelu (analiza losowosci reszt). Z uwagi na znaczng wielkos¢
proby badawczej oraz ograniczong w tablicach rozktadow liczbe serii badanie to
wykonano za pomocg programu Gretl wykorzystujac wbudowang funkcje ,,test nie-
parametryczny”. Postawiono rowniez dwie pomocnicze hipotezy: Ho: 0Sszacowany
model ekonometryczny jest liniowy (reszty sg losowe) oraz alternatywng Hi: 0sza-
cowany model ekonometryczny nie jest liniowy (reszty sg nielosowe). Przeprowa-
dzone badanie wskazato, iz prawdopodobienstwo nieodrzucenia hipotezy zerowe;j
wyniosto 0,364775, a zatem byto znacznie wyzsze od zadanego poziomu istotnosci
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(0,05) oraz przyjetego powszechnie w literaturze przedmiotu. Brak jest zatem pod-
staw do odrzucenia hipotezy Ho, a zatem nalezy stwierdzi¢ iz reszty modelu sg lo-
sowe, a model jest liniowy.

Badanie losowosci reszt (liniowosci modelu) byto ostatnim etapem weryfikacji
modelu ekonometrycznego. Model zostat w catosci pozytywnie zweryfikowany, co
wskazuje na jego statystyczng poprawno$¢ oraz mozliwo$¢ zastosowania przy usta-
laniu kosztu kapitatu obcego na podstawie zmian warto$ci wskaznika struktury ka-
pitatu.

4. Logiczna weryfikacja zbudowanego modelu ekonometrycznego

Zakonczona sukcesem statystyczna weryfikacja modelu ekonometrycznego nie kon-
czy procesu jego analizy. Konieczne jest wyciagniecie wnioskow z modelu, jego
logiczna analiza oraz ocena zgodnosci z teorig finanséw oraz praktyka biznesowa.
Oszacowany model jest wielomianem trzeciego stopnia, ktory osiagga minimum
w punkcie (31,816%; 5,906%) oraz maksimum w punkcie (117,613%; 15,761%).
Analiza logiczna wskazuje zatem, ze przy wskazniku struktury kapitatu (udziat zo-
bowigzan ogdtem w pasywach) rownym okoto 32% przedsigbiorstwo ponosi najniz-
szy koszt kapitalu obcego w wysokosci 5,9%. Jednocze$nie jednostki o ,,zbyt wyso-
kim” udziale zobowigzan ogdlem w strukturze pasywow (~118%) ponosza najwyz-
szy koszt kapitalu obcego (~16%). Twierdzenie to zgodne jest z przyjeta hipoteza
oraz z teorig finansow, w szczegolnosci w odniesieniu do posrednich kosztow ban-
kructwa, teorii substytucji oraz teorii sygnalow. Przedsiebiorstwa posiadajace
w strukturze pasywow zbyt wysoki poziom kapitatu obcego, zdaniem kapitatodaw-
cOw, sa w wigkszym stopniu obarczone ryzykiem bankructwa, a w konsekwencji
inwestycja w ich aktywa wigze si¢ z wyzszg premig z tytulu poniesionego ryzyka.
Logiczna analiza oszacowanego modelu wymaga ponadto rozpatrzenia poszcze-
golnych przypadkow wynikajacych ze wzrostow/spadkow wartosci kosztu kapitatu
obcego w zaleznosci od struktury pasywow. W przedziale wskaznika struktury ka-
pitatu (0%; 31,82%) funkcja ma charakter malejacy, a zatem im nizszy wskaznik
struktury kapitalu, tym wyzszy koszt kapitatu obcego. Sytuacja ta wynika ze skali
dziatania. Niska warto$¢ zaciggnigtego kredytu ogranicza mozliwo$¢ negocjowania
jego warunkow, w szczegdlnosci w odniesieniu do kosztu. Zwiekszenie kwoty za-
cigganego zobowigzania jest dla banku korzystne, nawet przy nizszym koszcie dla
przedsiebiorstwa (nizszym zysku dla banku). Zidentyfikowane odchylenie od teorii
finanso6w wynika zatem w ocenie Autoréw ze skali czy tez rozmiaru prowadzonej
dziatalnosci. W przedziale (31,83%; 117,61%) wzrost warto$ci wskaznika struktury

Economics and Management — 3/2014 197



Tomasz Pawlonka, Magdalena Lenarcik

kapitatu powoduje wyzsze ryzyko z punktu widzenia potencjalnych kapitatodawcow
i w konsekwencji wzrost kosztu kapitatu obcego. Stwierdzenie to jest zgodne z teorig
finans6w. Jednoczesnie w przypadku dalszego zwigkszenia warto$ci wskaznika
struktury kapitatu (powyzej 117,61%) koszt kapitatu obcego spada. Sytuacja ta wy-
nika¢ moze z faktu niskiego prawdopodobiefstwa §ciagniecia przez bank zobowia-
zania od danego przedsigbiorstwa na skutek trudno$ci finansowych ktore dotknety
dana jednostke. Przekroczenie wskaznika struktury kapitalu powyzej 100% oznacza
bowiem, ze kapital wlasny w przedsigbiorstwie nie wystepuje, badz tez na skutek
strat z lat ubiegltych albo z roku biezacego nie wystarcza na ich pokrycie. W konse-
kwencji widoczne sa wyrazne trudnosci w sptacie zobowigzania, co zmusza kapita-
lodawcow do negocjowania warunkoéw splaty zaleglych zobowiazan, niekiedy takze
do umorzenia cze¢$ci z nich.

Dla przedsigbiorstw branzy migsnej model ten wskazuje na optymalna, z punktu
widzenia kosztu kapitalu obcego, strukture kapitatlowa, przy ktorej koszt kapitatu
obcego jest minimalizowany. Z punktu widzenia potencjalnych kapitalodawcow
model ten ostrzega, ze nie nalezy kredytowac przedsigbiorstw branzy migsnej w sy-
tuacji, gdy ich wskaznik struktury kapitatu przekracza poziom 117%. Wigzaé si¢
to moze z koniecznoscig negocjowania warunkow splaty zaciggnietego zobowiaza-
nia, oraz mniejszym prawdopodobienstwem uzyskania zwrotu zainwestowanego ka-
pitatu.

W trakcie badan sprawdzono ponadto, czy jedynie warunki mikroekonomiczne,
wynikajace z okre§lonej sytuacji finansowej danego przedsiebiorstwa i towarzysza-
cego mu ryzyka finansowego wplywaja na koszt kapitatu obcego. Analiza korelacji
wskazata, ze $rednie roczne wartosci kosztu kapitatu obcego badanych przedsig-
biorstw byly silnie skorelowane (0,82) z rocznymi stopami procentowymi - zarowno
WIBOR 3M jak i WIBOR 6M. Stwierdzenie to wskazuje, ze na koszt kapitatu ob-
cego wplywata nie tylko sytuacja mikroekonomiczna na poziomie kazdego z bada-
nych przedsiebiorstw, ale rowniez parametry gospodarki rynkowej takie, jak stopy
procentowe.

Podsumowanie
Zbudowany model ekonometryczny zostat pozytywnie zweryfikowany na poziomie
analizy statystycznej i logicznej. Postawiona hipoteza badawcza nie mogta zostac¢

w pelni uznana za poprawng z uwagi na zidentyfikowane ,,obocznosci” wynikajace
z indywidualnego podejscia kapitatlodawcow do poszczegdlnych przedsigbiorstw
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(w szczegoblnosci w odniesieniu do prawdopodobienstwa wystapienia trudnosci fi-
nansowych w jednostce i ryzyka niesptacenia zobowigzania przez kapitatobiorcg).
Whioski plynace z modelu sa ponadto zgodne z teorig finansoéw, ale uwzgledniaja
takze elementy takie, jak korzysci skali, ryzyko bankructwa, indywidualne negocja-
cje zwigzane z windykacja wierzytelnosci. Oszacowany model wykazuje szereg
cech utylitarnych i nadaje si¢ do implementacji na poziomie poszczegolnych przed-
siebiorstw. Moze on stanowi¢ narzedzie wspomagajace analize¢ finansowa oraz
umozliwi¢ prognozowanie kosztu kapitatu obcego w zaleznosci od parametréw mi-
kroekonomicznych. Rowniez z punktu widzenia potencjalnych inwestorow model
ten moze stanowi¢ znaczace utatwienie szacowania kosztu kapitatu obcego w danym
przedsigbiorstwie, co jest szczegolnie istotne w sytuacji zidentyfikowanych niepra-
widltowosci wystepujacych w sprawozdania finansowych poszczegolnych jedno-
stek. Model ten zostat zbudowany na probie badawczej, wobec ktorej nie prowa-
dzono badan potwierdzajacych reprezentatywnos¢. Ostateczna adaptacja modelu do
warunkow realnej dziatalnosci gospodarczej wymaga oceny reprezentatywnosci
proby oraz przeprowadzenia badan kontrolnych na podmiotach nienalezacych do
proby badawczej. Zbudowany model ekonometryczny wskazuje ponadto, ze w od-
niesieniu do pewnej czgsci kapitalow w przedsigbiorstwie mozna méwi¢ o wystepo-
waniu optimum. Dotaczenie do powyzszych badan analizy kosztu kapitatu wtasnego
poszczegdlnych przedsigbiorstw ma zatem szans¢ na wskazanie optymalnej struk-
tury kapitatowej, ktorej identyfikacja po dzi§ dzien stanowi zagadke w Swiecie fi-
nansow.
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Structure of capital and the cost of debt
in meat procesing industry in Poland

Abstract

The problem of optimizing the structure of capital is still an unsolved mystery in the financial
world. Attempts to create a comprehensive and transparent econometric model allows in-
creasing the enterprise's value while optimizing the cost of capital and the construction
of explanatory theory it lasts continuously since the middle of last century. An econometric
model estimated in this research explaining the cost of debt due to changes in the capital
structure of the surveyed companies in the meat procesing pased correctly statistical and
logical verification, which allows for its further verification to entities outside of the re-
search sample and implementation for profesional financial analysis. Built model does not
ignore the addition of changes in the parameters of the market economy, which signifi-
cantly increases its value.
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