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Streszczenie

Gléwnym celem podjetego badania byto poréwnanie sity oddzialywania czynnikéw krajowych
i branzowych na strukture kapitatu przedsigbiorstw zaleznie od ich wielkosci. Analiza objeto trzy grupy
przedsi¢biorstw w trzynastu sekcjach gospodarczych i w dziewigciu krajach Unii Europejskiej w latach
2000-2009. Do realizacji celu zastosowano ekonometryczne modelowanie danych panelowych. Uzyska-
ne wyniki wskazuja na to, ze wptyw czynnikéw krajowych i branzowych w duzym stopniu zalezy od
wielkosci przedsigbiorstw. W przypadku zadtuzenia ogétem najwigksza role odgrywaja czynniki kra-
jowe, natomiast dla zobowigzan dtugoterminowych odziatywanie to zalezy od wielkosci podmiotéw.
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1. Wstep

Czynniki wptywajace na strukture kapitatu przedsiebiorstw czesto sa przedmiotem rozwazan w lite-
raturze teoretycznej (Modigliani, Miller 1958; 1963; Harris, Raviv 1991), jak tez badani empirycznych
(Bancel, Mittoo 2004; Bevan, Danbolt 2002; Graham, Harvey 2001; Hall, Hutchinson, Michaelas 2004;
Rajan, Zingales 1995; Titman, Wessels 1988). Poréwnanie wptywu czynnikéw krajowych i branzowych
na strukture kapitatu, czyli identyfikacja efektow kraju i branzy oraz ich waznosci, nie jest w literaturze
tematem nowym (Koralun-Bereznicka 2009). Dotad nie podjeto jednak préby poréwnania oddziatywa-
nia tych dwdch czynnikéw zaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa. Dotychczas czynnik ten rozpatry-
wano odrgbnie (Remmers i in. 1974; Kurshev, Strebulaev 2007; Daskalakis, Thanou 2010) i przewaznie
uznawano go za istotna determinante zadtuzenia. Niniejsze opracowanie stanowi prébe uzupetnienia
tej luki w odniesieniu do wybranych krajéw Unii Europejskiej.

Jak wspomniano, sposéb finansowania przedsiebiorstwa w duzym stopniu zalezy od jego wiel-
kosci. Mozna zatem przypuszczaé, ze cecha ta bedzie takze wptywaé na oddziatywanie innych de-
terminant. Wskazywane w literaturze znaczne rdznice jakosciowe miedzy podmiotami o odmiennej
wielkosci (Jaggi, Gul 1999; Hall i in. 2004; Michaelas, Chittenden, Poutziouris 1999) moga wyjasnia¢
zréznicowanie sity oddziatywania czynnikéw struktury finansowej miedzy poszczegdlnymi grupami
przedsi¢biorstw. Gtéwnym celem badawczym niniejszego opracowania jest zatem poréwnanie sity od-
dziatywania i ustalenie hierarchii wptywu czynnikéw krajowych i branzowych na strukture kapitatu
przedsigbiorstw zaleznie od ich wielkosci.

2. Wplyw kraju i branzy oraz wielkosci przedsi¢biorstwa na strukture
kapitatu - przeglad literatury

Punktem wyjscia wspétczesnych teorii struktury kapitatowej jest dzieto Modiglianiego i Millera (1958).
Stwierdzono w nim, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest niezalezna od jego decyzji dotyczacych finanso-
wania pod warunkiem spetienia pewnych zatozen. Zatozenia te to przede wszystkim brak podatkéw
i kosztéw transakcji (Titman 2001). Do czesto wymienianych ograniczen nalezy przynaleznos$¢ wszyst-
kich przedsigbiorstw do tej samej klasy ryzyka, pelna symetria informacji pomigdzy inwestorami ze-
wnetrznymi i wewnetrznymi oraz lojalnosé menedzeréw wobec wtascicieli (Frydenberg 2004). Teoria
Modiglianiego i Millera data poczatek wielu prébom sprawdzenia, czy struktura kapitatu ma znaczenie
i w jakich warunkach (Song 2005).

Z dotychczasowych badani wynika, ze na strukture kapitatu przedsiebiorstwa wptywaja czynni-
ki charakterystyczne nie tylko dla niego, ale takze dla kraju, w ktérym funkcjonuje (Demirgli¢-Kunt,
Maksimovic 1999; Booth i in. 2001; Claessens, Djankov, Nenova 2001; Bancel, Mittoo 2004). Ponadto
wykazano, ze czynniki krajowe wptywaja na dZzwigni¢ finansowa przedsigbiorstw w dwojaki sposéb
(De Jong, Nguyen, Kabir 2008). Z jednej strony czynniki te oddziatuja na dZwignie bezposrednio. Przy-
ktadowo, bardziej rozwiniety rynek obligacji, ulatwiajacy emisj¢ tych papieréw wartosciowych i han-
del nimi, moze prowadzi¢ do wzrostu zadtuzenia przedsiebiorstw w danym kraju, podczas gdy dojrza-
ty rynek akcji ogranicza zadtuzenie. Z drugiej strony zjawiska charakterystyczne dla kraju maja takze
posredni wptyw na zadluzenie przedsiebiorstw, poniewaz oddziatuja na czynniki dotyczace samych
przedsiebiorstw.
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Wigkszos¢ miedzynarodowych badari poréwnujacych réznice w strukturze kapitatu w zalezno-
$ci od kraju przeprowadzono w ostatniej dekadzie. Jedno z pierwszych badari obejmowato siedem roz-
winietych i uprzemystowionych krajéw (Rajan, Zingales 1995). Wynika z niego, ze oprdcz czynnikéw
charakterystycznych dla przedsigbiorstw réwniez niektdre czynniki krajowe odgrywaja istotna role
w ksztattowaniu struktury kapitatu. Z kolei badanie poréwnawcze struktury kapitatu przedsiebiorstw
z 30 krajéw: 19 rozwinigtych i 11 rozwijajacych sie, prowadzi do wniosku, ze rdznice instytucjonalne
wyjasniaja znaczna czg$¢ zréznicowania zadtuzenia dtugoterminowego (Demirgilic-Kunt, Maksimo-
vic 1999). Zaobserwowano takze, ze niektére zmienne instytucjonalne w krajach rozwijajacych si¢ od-
miennie wptywaja na dZzwignie finansowa przedsiebiorstw zaleznie od ich wielkosci. Ostatnie badania
wskazuja, ze nawet w gospodarkach rozwinietych, w Europie i w Stanach Zjednoczonych, polityka fi-
nansowa i zachowania menedzeréw determinowane s3 przez otoczenie instytucjonalne i transakcje
miedzynarodowe (Graham, Harvey 2001; Bancel, Mittoo 2004; Brounen, De Jong, Koedijk 2006). Ro-
le czynnikéw krajowych w ksztattowaniu struktury kapitatu uznali za wazna réwniez Fan, Titman
i Twite (2006). W badaniu przekrojowym obejmujacym znaczng liczbe krajéw potwierdzili istotny
wplyw takich czynnikdw, jak stopieri rozwoju sektora bankowego, rynkéw akcji i obligacji. Z kolei
z badania krajow OECD wynika, ze zmiennos$¢ struktury kapitatlu spowodowana jest gléwnie niejed-
norodnoscig samych przedsiebiorstw, czynnikdw branzowych oraz krajowych (Song, Philippatos 2004).
Nie znaleziono jednak dowoddéw na istotny wptyw instytucjonalnych czynnikdw prawnych na poziom
dZwigni finansowej. Moze to wynika¢ z faktu, ze wiele badani obejmuje wylacznie duze spétki giet-
dowe (Giannetti 2003). Jednak réwniez badania spétek niepublicznych, chociaz stanowig mniejszosc,
potwierdzaja, ze na strukture kapitatu silnie oddziatuja takie zmienne, jak ochrona kredytodawcéw,
rozwdj rynku papieréw wartosciowych czy egzekwowanie prawa (Hall i in. 2004). Do czynnikéw kra-
jowych zalicza si¢ réwniez typ systemu bankowego czy stope wzrostu produktu krajowego brutto
(De Jong, Nguyen, Kabir 2008).

Innym wyznacznikiem poziomu dZwigni rozpatrywanym w niniejszym opracowaniu jest branza.
Jak wykazuja liczne badania, jest ona jednym z gléwnych czynnikéw warunkujacych decyzje przed-
siebiorstw dotyczace finansowania ich dziatalnosci (Bradley, Gregg, Han Kim 1984; Titman, Wessels
1988; Rajan, Zingales 1995; Harris, Raviv 1991). Wedtug najwazniejszych teorii struktury kapitatowej
(Almazan, Molina 2002) do gléwnych czynnikéw branzowych powodujacych zréznicowanie wskaz-
nikéw dZwigni finansowej w przedsiebiorstwach naleza: poziom konkurencji w branzy (Liebenstein
1966), stosowanie mechanizméw unikania konfliktéw agencji (Jansen, Meckling 1976), struktura akty-
wow (Shleifer, Vishny 1992) i réznice technologiczne (Maksimovic, Zechner 1991). Zrdznicowanie struk-
tury kapitatu, a $cislej: relacji miedzy kredytem kupieckim a kredytami krétko- i dtugoterminowymi,
w zaleznosci od branzy i wielkosci przedsigbiorstwa jest takze omawiane w polskim piSmiennictwie
(Marzec, Pawtowska 2012).

W literaturze przedmiotu wielko$¢ przedsiebiorstwa stosunkowo rzadko rozpatruje si¢ jako czyn-
nik wptywajacy na strukture kapitatu. Jak jednak dowodza badania empiryczne, jest ona réwniez sil-
nie dodatnio skorelowana ze wskaznikiem dZwigni finansowej (Kurshev, Strebulaev 2007). Wyniki tych
badan s3 jednoznaczne dla Stanéw Zjednoczonych, gdzie duze przedsiebiorstwa s bardziej zadtuzone
niz mate (Titman, Wessels 1988; Rajan, Zingales 1995; Fama, French 2002). W wigkszosci innych kra-
jow wielkos¢ przedsiebiorstwa réwniez jest dodatnio powigzana z zadtuzeniem (Rajan, Zingales 1995;
Booth i in. 2001). W przywotanych opracowaniach miarg wielkosci przedsiebiorstwa jest najczesciej zlo-
garytmowana wartos¢ przychodéw ze sprzedazy lub aktywdw.
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Wptyw wielkosci przedsiebiorstwa mozna wyjasnia¢ na wiele sposobéw. Przede wszystkim duze
przedsiebiorstwa zwykle maja tatwiejszy dostep do funduszy zewnetrznych, poniewaz koszty finansowa-
nia zewnetrznego sa znacznie wigksze dla matych podmiotéw niz dla duzych (Hennessy, Whited 2006).
Ponadto mniejsze jest prawdopodobieristwo upadtosci wigkszych przedsiebiorstw (Shumway 2001). Innym
wyjasnieniem jest asymetria informacji miedzy podmiotami wewngtrznymi a rynkami kapitatowymi,
ktdra zwykle jest mniejsza w wypadku wiekszych przedsigbiorstw (Kurshev, Strebulaev 2007).

Przeglad literatury nie pozostawia watpliwosci, ze zaréwno czynniki krajowe, jak i branzowe silnie
wplywaja na strukture kapitatu przedsiebiorstw. Czgstym problemem badawczym jest ustalenie, ktére
z nich maja wigkszy wplyw na wskazniki zadtuzenia przedsicbiorstw. Problematyka ta jest czesto po-
ruszana w literaturze zagranicznej, natomiast w polskim pismiennictwie nalezy do rzadkosci (Kedzior
2012). Z wczesniej podejmowanych préb ustalenia waznosci czynnikéw krajowych i branzowych w kra-
jach Unii Europejskiej wynika, Ze pomimo znacznego zaawansowania procesow integracyjnych w tym
obszarze na strukture kapitatowa przedsigbiorstw i inne parametry wyptacalnosci dtugoterminowej
nadal silniej oddziatujg czynniki krajowe niz branzowe (Koralun-BerezZnicka 2009). Przeprowadzona
analiza nie uwzgledniata jednak wielkosci przedsi¢biorstw. Poniewaz wptywa ona na jego strukture
finansowania, mozna zatozy¢, ze sita oddziatywania czynnikéw krajowych i branzowych bedzie si¢ roz-
ni¢ zaleznie od wielkosci przedsiebiorstwa.

3. Charakterystyka danych i metodyki badawczej

W niniejszym opracowaniu dZzwignia finansowa przedsigbiorstwa lub jego struktura kapitatu stanowia
zmienna zalezng. Istnieje wiele miernikéw struktury kapitatowej, ktére ogdlnie mozna podzieli¢ na
dwie grupy: miary oparte na wartosci rynkowej kapitatu wlasnego (zwykle okreslonej jako liczba akcji
pomnozona przez cen¢ rynkowa akcji na ostatni dzieri roku obrotowego) oraz miary bazujace na war-
tosci ksiegowej kapitatu wtasnego (LO6f 2003).

W badaniu dotyczacym wyboru struktury kapitatu Titman i Wessels (1988) rozwazaja kilka wskaz-
nikéw, w tym zadtuzenie dtugo- i krétkoterminowe oraz rentownos¢ obligacji podzielong przez war-
tos$¢ rynkowa i ksiegowa kapitatu wtasnego. Ze wzgledu brak danych w badaniach empirycznych czesto
trzeba stosowa¢ wskazniki dZzwigni finansowej bazujace wytacznie na wartosciach ksiggowych. Takie
podejscie przyjeto réwniez w niniejszym badaniu, w ktérym wartosci rynkowe nie sa dostgpne, ponie-
waz badane przedsiebiorstwa nie sa wylacznie spétkami gietdowymi.

Wybér miernika struktury kapitalowej powinien zaleze¢ od celu analizy. Skutki decyzji finanso-
wych przedsiebiorstw prawdopodobnie najlepiej ilustruje iloraz zadtuzenia i kapitatu, przy czym ten
ostatni jest suma kapitatu wtasnego i zadtuzenia (Rajan, Zingales 1995). Przy interpretacji wynikéw
trzeba pami¢ta¢ o trudnosci z pomiarem zaréwno dZwigni, jak i zmiennych objasniajacych (Harris,
Raviv 1991). Problemy z pomiarem struktury kapitatu moga si¢ przejawia¢ m.in. wrazliwoscia wyni-
kéw analiz na zmiany miernikdw zadtuzenia. Jak wykazuje badanie spétek brytyjskich, determinanty
struktury kapitatu istotnie réznig sie¢ w zaleznosci od tego, ktéry sktadnik dtugu jest brany pod uwa-
ge (Bezan, Danbolt 2000). Réznice okazaty si¢ najwigksze w przypadku czynnikéw zadtuzenia krétko-
i dlugoterminowego.

Warunkiem przeprowadzenia kompleksowej analizy struktury kapitalu powinno by¢ zatem
uwzglednienie réznych form dtugu. W niniejszym badaniu wzigto pod uwage nie tylko najczesciej re-
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komendowany wskaZnik - relacje dtugu do tacznej sumy aktywdéw - ale réwniez wskaznik udziatu zo-
bowigzan dtugoterminowych w aktywach. Dobdr wskaznikéw wynika réwniez z zawartosci bazy
BACH, stanowiacej Zrédto danych w niniejszym badaniu, co oznacza, ze nie uwzgledniono warto-
$ci rynkowych ze wspomnianych wczesniej powoddw. Zmienne te wyrazaja wartosci wskazZnikow,
ktdre zostaty obliczone dla usrednionych kategorii ksiegowych, takich jak aktywa, zadtuzenie, kapitat
wlasny czy zysk.

Badanie dotyczy dziewieciu krajéw Unii Europejskiej (Austria, Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja,
Wrtochy, Holandia, Polska i Portugalia), udostepniajacych dane z rocznych sprawozdan finansowych
przedsi¢biorstw Komisji Europejskiej, ktéra publikuje je w sposéb zagregowany i zharmonizowany
w bazie danych BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised). Analiza obejmuje trzy gru-
py przedsigbiorstw: mate (o rocznym przychodzie ze sprzedazy netto nieprzekraczajacym 10 min euro),
$rednie (0 przychodzie od 10 mIn do 50 mln euro) i duze (o przychodzie przekraczajacym 50 mln euro)
w 13 branzach gospodarczych wedtug klasyfikacji NACE (Nomenclature statistique des Activités écono-
miques dans la Communauté Européenne). Klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej NACE jest dwupo-
ziomowa: jednoliterowe symbole dotyczg sekcji, a dwucyfrowe — dzialdw. Niniejszym badaniem objeto
przedsigbiorstwa pogrupowane w 13 sekcji. Niektdre sekcje wytaczono z badania ze wzgledu na ograni-
czony zakres dostepnych danych. W tabeli 1 zamieszczono szczegétowy wykaz branz uwzglednionych
w badaniu. Okres badania obejmuje dziesie¢ lat: 2000-2009. Przedmiotem analizy sa grupy przedsie-
biorstw uporzadkowane wedtug krajow, wielkosci, sekcji i lat.

Wskazniki przyjete do analizy obliczono dla zagregowanych grup przedsiebiorstw w kazdej sek-
¢ji, kazdej z trzech grup wielkosci (matych, srednich i duzych), kazdego kraju i kazdego roku z okresu
2000-2009. W sumie po uwzglednieniu braku danych liczba obserwacji wyniosta 2984. Zmniejszenie
liczby informacji wynika przede wszystkim z braku danych na temat:

- Austrii: sekcje nieruchomosci, dziatalnos¢ profesjonalna i administracja w latach 2000-2007,

- Niemiec: sektor rolnictwa,

- Holandii: sektor nieruchomosci,

- Polski: lat 2000-2004.

Z punktu widzenia hipotezy postawionej w niniejszym opracowaniu najwazniejsze jest znalezienie
odpowiedzi na pytanie, ktére z czynnikéw maja wiekszy wpltyw na strukture kapitatu - odzwierciedla-
jace specyfike branz czy charakteryzujace kraje — i czy wpltyw ten rézni si¢ zaleznie od wielkosci przed-
siebiorstw. W tym celu oszacowano panelowe modele ekonometryczne, w ktérych zmienna objasniana
byta relacja catkowitego zadtuzenia do aktywoéw (D/A) oraz relacja zobowigzan dlugoterminowych do
aktywoéw (ZD/A).

Zgodnie z wynikami prezentowanymi w przywotanych opracowaniach na strukture kapitatu wpty-
waja przede wszystkim cechy przedsigbiorstw. Ze wzgledu na matg dostepnos¢ odpowiednich danych
statystycznych w modelu uwzgledniono tylko dwa takie czynniki: rentowno$¢, mierzona relacja zysku
netto do kapitatu wtasnego (ZN/KW), oraz strukture aktywow, w literaturze czesto okreslang mianem
elastycznosci, reprezentowang przez udziat majatku trwatego w aktywach ogétem (AT/A). Wykorzy-
stane zmienne to $rednie dla poszczegdlnych branz (S = 13) w podziale na trzy klasy wielkosci (R = 3),
dla wszystkich badanych krajéw (K = 9) w latach 2000-2009 (T = 10). Oznacza to, ze w analizowanym
zbiorze danych mozna wyrdznié trzy przekroje i jeden wymiar czasowy. Statystyki opisowe zaréwno
zmiennych objasnianych, jak i objasniajacych, wyznaczone dla poszczegdlnych krajow, zamieszczono
w tabeli 2.
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0Ogdlna posta¢ wykorzystanego modelu mozna zapisa¢ nastepujaco:

Y,, = 0, +0,(ZN/KW),, +0,(MT/A),, +

skrt

skrt

13 9 10
+>a,D_sek,+> B, D_kr,+ >y, D_okr,+ ¢ M
= k=1 1=1

s=1,.,13, k=1...9, r=12,3, t=1..,10

gdzie:

Y — zmienna D/A lub ZD/A; ZN/KW oraz AT/A zostaly zdefiniowane powyzej;

0, a, B, vy - parametry strukturalne odzwierciedlajace sife i kierunek oddziatywania poszczeg6l-

nych zmiennych i wptyw na zmienna objasniang;

€, — Sktadnik zaktocajacy w modely;

D sek - 13 zmiennych zero-jedynkowych zdefiniowanych w taki sposdb, ze na przykiad dla

pierwszej branzy D_sek, =1, gdy przedsigbiorstwo nalezy do sektora rolniczego, 0 — w przeciwnym

przypadku;

D kr - 9 zmiennych zero-jedynkowych reprezentujacych poszczegdlne kraje;

D_okr - 10 zmiennych zero-jedynkowych zdefiniowanych dla poszczegdlnych lat analizy.

Parametry przy tak zdefiniowanych zmiennych oznaczaja wpltyw specyfiki poszczegdlnych branz,
krajow i okreséw. W przypadku « to efekty branzowe, 3 - efekty krajowe, a y - efekty czasowe. Nalezy
zaznaczy¢, ze zmienne D zostaly zdefiniowane w taki sposéb, ze sumy poszczegdlnych grup parame-
tréow sg réwne zero, czyli:

13 9 10
Zas :O’ Zﬁk :0’ Z’)/r :0
Jem1

sl te=l

Zmienne zero-jedynkowe przeksztatcono do postaci odchyleni od jednej wybranej zmiennej zero-
sjedynkowej w danej grupie efektéw:

Dn_sek, =D _sek, —D _sek,
Dn_sek, =D _sek, —D _sek,
: @

Dn_sek,y= D _sek;— D _sek,

W modelu szacowanych jest 12 efektéw sektorowych, 8 efektéw krajowych i 9 efektéw okresowych.
Uzyskane w ten sposdb oceny parametréw strukturalnych przy przeksztatconych zmiennych D odzwier-
ciedlaja odchylenia danego efektu od sredniej wartosci w danej grupie efektéw. Na przyktad parametr
B, (k = 2 = Belgia) informuje, o ile przecietnie rézni sie¢ D/A w Belgii od sredniej wartosci dla wszyst-
kich badanych krajéw, przy zatozeniu, ze ustalone s3 wartosci zmiennych reprezentujace sektory i lata.
Podobnie moga by¢ interpretowane efekty sektorowe i okresowe. Wartosci efektéw dla pominietego
sektora, kraju czy okresu wyznacza sie przy zatozeniu, ze suma wszystkich odchyleni od sredniej réwna
jest zero. Oceng btedu takiego oszacowania parametru mozna przeprowadzi¢ zgodnie z procedurg za-
proponowang przez Greene’a (2003, s. 124) jako odchylenie standardowe estymatora kombinacji linio-
wej parametréw.
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Zdefiniowany powyzej model odpowiada modelowi z efektami ustalonymi (fixed effects model),
szacowanemu z wykorzystaniem zmiennych zero-jedynkowych, ktéry opisali m.in. Baltagi (2008)
i Wooldridge (2009). Rdznica polega na tym, ze oddzielnie wyodrebniono efekty dla dwdch przekrojéw.

W modelach, w ktérych wykorzystano dane panelowe, efekty indywidualne (w tym przypadku za-
réowno sektorowe, jak i krajowe) moga by¢ efektami ustalonymi (fixed effects) lub efektami losowymi
(random effects). Wykorzystujac test specyfikacji Hausmana, zweryfikowano hipoteze o losowosci tych
efektéw. Zamieszczone w tabelach 3 i 5 wartosci statystyk testu, wyznaczone dla poszczegdlnych mo-
deli, wskazuja na odrzucenie tej hipotezy na rzecz hipotezy alternatywnej, ze efekty indywidualne
powinny by¢ szacowane jako efekty ustalone.

W celu sprawdzenia, ktére efekty mialy wigksze znaczenie w szacowanych modelach, dokonano
szczegOtowej interpretacji kryteridw informacyjnych. Wyznaczono wartosci trzech réznych kryteriow:
Akaike’a (AIC), Schwarza-Bayesa (BIC) oraz Hannana-Quinna (HQC) (Greene 2003, s. 565). W kazdym
przypadku zastosowano formute, wedtug ktérej najnizsza wartos¢ kryterium odpowiada modelowi
najlepiej objasniajacemu modelowane relacje. W przeprowadzonych poréwnaniach wszystkie wymie-
nione kryteria prowadzity do identycznych wnioskéw, wobec czego dla jasnosci wywodu wyniki ana-
lizy zostalty oméwione dla najbardziej popularnego kryterium - Akaike’a. Zastosowana procedura po-
legata na poréwnaniu wartosci AIC dla pelnego modelu (ze wszystkimi zdefiniowanymi zmiennymi)
z wartosciami AIC wyznaczonymi dla modeli oszacowanych bez okreslonej grupy czynnikéw. Poréw-
nanie zmiany AIC w modelu, w ktérym pominigto czynniki branzowe, i zmiany AIC w modelu bez
czynnikéw krajowych, pozwala okresli¢ ich znaczenie w szacowanym modelu. Jesli na przyktad wartos¢
AIC(tylko branzowe) bedzie znacznie nizsza niz wartos¢ AIC(tylkO krajowey 0ZNACZa to, ze czynniki branzowe
w badanym modelu odgrywaja wigksza rol¢ niz krajowe.

Opisana powyzej procedure badawcza zastosowano najpierw wobec wszystkich obserwacji, a na-
stepnie oddzielnie dla trzech klas wielkosci przedsigbiorstw. Pozwolilo to sprawdzi¢, czy sita oddziaty-
wania czynnikéw branzowych i czynnikéw krajowych zalezy od wielkosci podmiotéw.

4. Wyniki

Wyniki oszacowania czterech modeli wyjasniajacych zmiennos¢ ilorazu catkowitego zadtuzenia i akty-
wow (D/A) zostaty zamieszczone w tabeli 3.

Badajac, jakie cechy przedsiebiorstwa (w tym przypadku: rentownos¢ kapitatu wtasnego oraz ela-
styczno$¢ aktywodw, czyli udziat aktywdéw trwatych w aktywach ogétem) wptywaja na strukture jego
finansowania, nalezy zauwazy¢, ze zalezy to od wielkosci przedsigbiorstwa. W modelu ogélnym, osza-
cowanym jednoczesnie dla wszystkich klas wielkosci, obie zmienne okazatly si¢ statystycznie nieistot-
ne. Z kolei w modelach szacowanych oddzielnie dla trzech klas wielkosci prawie w kazdym przypadku
zmienne te okazaty sie istotne. Dla matych przedsigbiorstw wieksza rentownos¢ wigze sie z wyzszym
zadtuzeniem ogdtem, a wigkszy udziat aktywdéw trwatych istotnie wptywa na zwiekszenie finansowa-
nia zewnetrznego. Okazato si¢ réwniez, ze wptyw drugiej zmiennej jest wyraznie wiekszy. W srednich
przedsigbiorstwach istotny statystycznie okazat sie tylko wptyw udziatu aktywoéw trwatych w aktywach
ogoétem. Z kolei w duzych podmiotach wptyw obu zmiennych jest istotny. Wyzsza rentownos¢ prowa-
dzi do zwigkszenia finansowania zewnetrznego, natomiast wigkszy udziat majatku trwatego wiaze sie
z nizszym zadtuzeniem.
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Wyniki oszacowania zamieszczone w tabeli 3 wskazuja ponadto, ze w kazdym z modeli wiekszo$¢
efektow — zaréwno branzowych, jak i krajowych - charakteryzuje si¢ statystycznie istotnym odchyle-
niem od $rednich. Wykazano réwniez taczng istotnos¢ efektéw krajowych i branzowych (wyniki te-
stu Walda na faczna istotnos¢ parametréw zamieszczone w ostatnich wierszach tabeli 3). Potwierdza
to wyniki omawianych powyzej badan, wedtug ktérych na sposéb finansowania przedsiebiorstw duzy
wplyw maja zaréwno czynniki branzowe, jak i krajowe. Oddzialywanie to jest rdzne, zaleznie od wiel-
kosci podmiotéw. Jednoczesnie mozna zaobserwowacé pewne prawidtowosci, wystepujace w zasadzie
niezaleznie od wielkosci przedsiebiorstw. Nalezy do nich relatywnie wysokie zadtuzenie w sekcjach
administracja i budownictwo oraz stosunkowo niskie w gérnictwie i rolnictwie. Ponadto — jesli chodzi
o kraje — najnizsze zadtuzenie maja przedsigbiorstwa w Polsce, a najwigksze w Niemczech i w Austrii.

W badanym przedziale czasowym nie zaobserwowano statystycznie istotnych odchyleri od $redniej
w kolejnych latach w przypadku, gdy ustalona jest wielko$¢ podmiotéw. Z kolei z modelu oszacowane-
go dla wszystkich grup wielkosci ogétem wynika, ze w analizowanej dekadzie zadtuzenie systematycz-
nie spadato. Swiadczy o tym wystepowanie dodatnich efektéw statystycznych w poczatkowych latach
okresu, efektow bliskich zera w srodkowym okresie, a nastepnie ujemnych.

W tabeli 4 zamieszczono wartosci kryterium informacyjnego AIC obliczone dla modeli: pelnych,
tylko z efektami krajowymi i tylko z efektami branzowymi. W kazdym modelu warto$¢ AIC wzrosta.
Okazuje si¢ jednak, Zze w modelach, w ktérych uwzgledniono wytacznie efekty krajowe, AIC byto wyraz-
nie nizsze niz w modelach tylko z efektami branzowymi. Moze to oznaczaé, ze wplyw specyfiki kraju
na lewarowanie finansowe (zmienng D/A) jest wiekszy niz wptyw specyfiki branzy. Ponadto zaobser-
wowane zmiany AIC s3 odmienne w modelach dla réznych klas wielkosci. W przypadku matych przed-
siebiorstw wptyw specyfiki kraju jest duzo wigkszy niz wptyw specyfiki branzy. W modelu uwzglednia-
jacym tylko zmienne krajowe AIC y1ko krzjowe) jest réwne -1692,249. Dla poréwnania w modelu petnym
AIC wynosi -2058,701, podczas gdy w modelu zawierajagcym tylko zmienne branzowe AIC(tylko branzowe)
wynosi -1412,485. Roznica ta jest znacznie mniejsza dla podmiotéw srednich, gdzie AIC = -1849,679,
AIC 10 krajowe) = 1571,009, AIC 15 branzowe = 1463,067. W duzych przedsigbiorstwach spadki dopasowa-
nia po pominieciu efektéw branzowych oraz po pominieciu efektéw krajowych sa prawie takie same:
AIC(TotaD =-1519,27, AIC(tylko Krajowe) = -1217,441, AIC(tylko branzowe) = -1212,083. Mozna zatem wnioskowac,
ze struktura finansowania bardziej zalezy od efektéw krajowych niz branzowych. Na site tego oddzia-
tywania wptywa jednak wielko$¢ podmiotéw: w matych przedsigbiorstwach oddziatywanie to jest bar-
dziej zréznicowane niz w duzych.

Na dalszym etapie analizy oszacowano kolejng grupe modeli panelowych, zdefiniowanych zgod-
nie z formuta (1), gdzie zmienna objasniang byta relacja zobowigzan dtugoterminowych do aktywdéw
(ZD/A). Wyniki estymacji tych modeli zamieszczono w tabeli 5. Podobnie jak poprzednio uzyskano
w wiekszosci statystycznie istotne oceny parametréw odzwierciedlajgcych wplyw czynnikéw branzo-
wych i krajowych. Wplyw rentownosci i elastycznosci aktywdéw przedsiebiorstwa na wysokos¢ zadtu-
zenia dtugookresowego zalezy od wielkosci podmiotu. W matych firmach duze znaczenie maja obie
zmienne, w $rednich istotna okazuje sie tylko elastycznos¢ aktywdéw, podobnie jak w duzych przedsie-
biorstwach, gdzie parametr regresji stojacy przy rentownosci jest istotny dopiero przy dziesieciopro-
centowym poziomie. Zadtuzenie dtugoterminowe duzych podmiotéw jest tym wyzsze, im wyzszy jest
udziat aktywéw trwatych w aktywach ogétem.

Zastosowanie powyzszego miernika zadtuzenia pozwala wykry¢ kolejne prawidtowosci w zadtu-
zeniu podmiotéw w zaleznosci od kraju i branzy. Krajami, w ktdrych przedsiebiorstwa najczesciej
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korzystaja z zadtuzenia dlugoterminowego, okazatly si¢: Francja i Holandia. Jesli chodzi o branze,
to najwyzszym zadtuzeniem charakteryzuja sie firmy z sekcji nieruchomosci, najnizszym za$ — handel.

Podobnie jak poprzednio do zbadania réznicy miedzy oddzialywaniem czynnikéw branzowych
i czynnikéw krajowych wykorzystano kryterium informacyjne AIC. Wartosci AIC zamieszczono
w tabeli 6. Okazuje sig, ze podobnie jak w poprzednim modelu ich odziatywanie zalezy od wielkosci
podmiotu. Dopasowanie modelu do danych po pominigciu efektéw krajowych jest wyrazniejsze zaréw-
no w modelu ogdélnym, jak i w klasie matych podmiotéw, co oznacza wigkszy wptyw czynnikéw kra-
jowych niz branzowych. W wypadku podmiotéw o sredniej wielkos$ci znaczenie czynnikéw krajowych
jest jednak mniejsze niz branzowych, chociaz réznica ta nie jest istotna. Z kolei w duzych podmiotach
obie grupy czynnikéw maja podobny wptyw. Okazuje si¢ zatem, ze oddziatywanie obu grup czynnikéw
na wysokos$¢ zadtuzenia dtugookresowego w duzym stopniu zalezy od wielkosci podmiotéw.

5. Podsumowanie

Struktura kapitatowa w znacznej mierze zalezy od kraju, w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo, jak
tez od jego branzy. Zaleznosci te sa widoczne niezaleznie od przyjetego miernika zadtuzenia, a wigc
dotycza zaréwno zadtuzenia ogdtem, jak i zadtuzenia mierzonego udziatem zobowigzan dtugotermi-
nowych w catosci kapitatu. Zaobserwowano, ze struktura kapitalu nie zmienita si¢ istotnie w analizo-
wanym okresie, co oznacza stabilnos¢ wskaznikéw w czasie.

Analizujac ogdlne zadtuzenie, stwierdzamy, ze na jego wielko$¢ najsilniej wptywa to, w jakim kraju
dziata przedsiebiorstwo, mimo ze badanie dotyczy paristw o stosunkowo duzej harmonizacji gospodar-
czej ze wzgledu na zaawansowanie proceséw integracyjnych. Ponadto czynniki specyficzne dla krajéw
s3 najistotniejsze niezaleznie od wielkosci przedsiebiorstw. Okazuje sie jednak, ze ich wptyw jest naj-
wiekszy w przypadku matych podmiotéw, podczas gdy w duzych przedsiebiorstwach znaczenie czynni-
kéw krajowych jest tylko nieznacznie wieksze niz czynnikéw branzowych. Sita oddziatywania rozpatry-
wanych determinant struktury kapitatu zalezy zatem od wielkosci przedsi¢biorstwa.

Po zawezeniu analizy do zadtuzenia dtugoterminowego okazato sie, ze réznica miedzy odziatywa-
niem czynnikéw branzowych i czynnikéw krajowych jeszcze silniej zalezy od wielkosci przedsigbiorstw.
Stwierdzono, ze w matych podmiotach wieksza role odgrywaja czynniki krajowe, w $rednich przewaza-
ja czynniki branzowe, a w duzych firmach ich znaczenie jest poréwnywalne. Te prawidtowos¢ mozna
wyjasni¢ globalizacja przedsiebiorstw, ktéra w wickszym stopniu dotyczy duzych podmiotéw. Mozna
przypuszczad, ze wigksze przedsigbiorstwa czesciej dziataja na rynkach globalnych, wobec czego mniej
zaleza od specyfiki krajowej. W konsekwencji moze wzrasta¢ znaczenie innych czynnikéw ksztattuja-
cych ich polityke finansowa, w tym czynnikow specyficznych dla branzy.

Poréwnujac site oddziatywania czynnikéw krajowych i czynnikéw branzowych na strukture kapi-
tatu przedsigbiorstw, nalezy pamietac, ze nie mozna w petni oddzieli¢ tych dwdch efektéw. Kazda bran-
7a w pewnym stopniu zalezy bowiem od kraju, w ktérym funkcjonuje, a na zadtuzenie przedsiebiorstw
w danym parnistwie oddziatuje réwniez struktura branzowa.
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Tabela 1

D. Ciotek, J. Koralun-Bereznicka

Zakres sektorowy analizy wedtug klasyfikacji NACE

NACE Sekcja

A Rolnictwo, lesnictwo i rybactwo

B GOrnictwo i wydobywanie

C Przetworstwo przemystowe

D Wytwarzanie 1 zaopatry\{vanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i powietrze
do uktadéw klimatyzacyjnych

E Dostawa woc}y; gospodarowanie sciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana
z rekultywacja

F Budownictwo

G Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli

H Transport i gospodarka magazynowa

I Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi

J Informacja i komunikacja

L Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci

M Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

N Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca

Zrédio: NACE.
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Kraj Zmienna Srednia Mediana Odchylenie Min Max
standardowe
D/A 0,7104 0,7174 0,1086 0,2599 1,0377
. ZD/A 0,2242 0,1971 0,1287 0,0003 0,6952
Austria
ZN/KW 0,1160 0,1241 0,1603 -1,4943 0,5832
AT/A 0,4419 0,4310 0,2128 0,0356 0,8557
D/A 0,5871 0,6190 0,1566 0,1143 0,9182
Beleia ZD/A 0,1992 0,1837 0,1158 0,0053 0,6123
i
& ZN/KW 0,0776 0,0722 0,0779 -0,5559 0,5152
AT/A 0,2632 0,2485 0,1671 0,0070 0,7570
D/A 0,7275 0,7139 0,0841 0,5204 0,9511
. ZD/A 0,1804 0,1552 0,1262 0,0140 0,5611
Niemcy
ZN/KW 0,1333 0,1234 0,0960 -0,1413 0,6527
AT/A 0,3844 0,3531 0,2325 0,0563 0,8467
D/A 0,5803 0,5903 0,1068 0,2482 0,8468
. . ZD/A 0,2159 0,2061 0,0877 0,0581 0,5202
Hiszpania
ZN/KW 0,0680 0,0758 0,0724 -0,3705 0,4291
AT/A 0,3529 0,3307 0,1779 0,0026 0,8324
D/A 0,6692 0,6800 0,1115 0,0884 0,9126
Francia ZD/A 0,2736 0,2552 0,1282 0,0170 0,6896
) ZN/KW 0,0973 0,0954 0,1068 -0,6868 0,5146
AT/A 0,2751 0,2400 0,1908 0,0138 0,8529
D/A 0,6983 0,7072 0,0912 0,3149 0,9167
Wioch ZD/A 0,1557 0,1387 0,0810 0,0011 0,5889
Y ZN/KW 0,0435 0,0388 0,0734 -0,2282 0,6936
AT/A 0,2967 0,2668 0,1618 0,0318 0,7127
D/A 0,6553 0,6580 0,1091 0,1337 0,9240
. ZD/A 0,2472 0,2275 0,1030 0,0135 0,6000
Holandia
ZN/KW 0,2013 0,1663 0,1847 -0,3722 1,5936
AT/A 0,3106 0,2696 0,1579 0,0143 0,7068
D/A 0,4628 0,4835 0,1404 0,0792 0,7956
Polsk ZD/A 0,1347 0,1119 0,0902 0,0043 0,5063
olska
ZN/KW 0,1417 0,1400 0,0924 -0,1374 0,4536
AT/A 0,4810 0,4979 0,2007 0,0175 0,8543
D/A 0,7035 0,7080 0,1369 0,1831 1,0789
. ZD/A 0,2390 0,2050 0,1352 0,0025 0,6651
Portugalia
ZN/KW 0,0534 0,0610 0,4214 -6,8002 2,3688
AT/A 0,3898 0,3686 0,2191 0,0174 0,8810
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Tabela 3

Wyniki oszacowania parametréw modeli w przypadku zmiennej D/A

D. Ciotek, J. Koralun-Bereznicka

Razem Mate Srednie Duie
przedsicbiorstwa przedsigbiorstwa przedsi¢biorstwa
0,6212%** 0,5262%** 0,6044%** 0,6693***
Stata (0,019) (0,0193) (0,0133) (0,0123)
0,0372 0,0678** 0,0103 0,1313***
ZN/KW (0,035) (0,0341) (0,0283) (0,0418)
AT/A 0,0497 0,2989%** 0,0883**%* -0,1388%**
(0,0491) (0,0474) (0,0331) (0,0332)
Rolnictwo -0,0591%%*%* -0,0535%** -0,0458*** -0,1457%**
(0,0189) (0,0071) (0,0123) (0,0302)
Gérnictwo -0,0669%** -0,0751%** -0,0740%** -0,0656%**
(0,0222) (0,0114) (0,0139) (0,0196)
Przetworstwo -0,0214* 0,0203*** -0,0193*** -0,0607***
przemystowe (0,0115) (0,0072) (0,0062) (0,0082)
Enereia -0,0557%*%* -0,0972%%* -0,0666%** -0,0244**
g (0,0211) (0,0156) (0,0155) (0,0119)
Dostawa wody i odbiér  -0,0135 -0,0398*** -0,0268** 0,0192*
zanieczyszczen (0,0155) (0,0101) (0,0118) (0,0112)
Budownictwo 0,1012%** 0,1243*** 0,1294%%* 0,0638***
(0,0137) (0,0110) (0,0097) (0,0131)
Handel 0,0446%%* 0,0975%%* 0,0515%*%* 0,0105
(0,0129) (0,0112) (0,0089) (0,0078)
Transport 0,0042 0,0093 -0,0359%** 0,0717***
P (0,0164) (0,0075) (0,0103) (0,0149)
Hotele i restauracic 0,0204 0,0147 -0,0033 -0,0214%*
) (0,0154) (0,0129) (0,0118) (0,0099)
Informacja 0,0126 0,0724*%* 0,0169* -0,0055
i komunikacja (0,0141) (0,0129) (0,0091) (0,0107)
Nieruchomosci -0,0436% -0,1260 *** -0,0362%* 0,0333*
(0,0235) (0,0167) (0,0147) (0,0198)
Nauka i technika -0,0330 -0,0175 -0,0136 -0,0371**
(0,0241) (0,0167) (0,0165) (0,0154)
Administracia 0,1100%** 0,0706 *** 0,1238%** 0,1619%%*
) (0,0148) (0,0089) (0,0088) (0,0119)
Austria 0,0629%** 0,0661%*%* 0,0384%*%* 0,0496%**
(0,0154) (0,0105) (0,0154) (0,0125)
Beleia -0,0531%%%* -0,0662%** -0,0156 -0,0573%%%*
& (0,0165) (0,0093) (0,0108) (0,0126)
Nieme 0,0773%** 0,0854*** 0,0571%%* 0,0902%**
y (0,0093) (0,0061) (0,0058) (0,0072)
Hiszpania -0,0631*** -0,0806*** -0,1009%** -0,0062
P (0,0128) (0,0056) (0,0086) (0,0078)
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Francia 0,0306%* 0,0716%** 0,0347%%% 0,0192%*
) (0,0139) (0,0097) (0,0073) (0,0098)
0,0602%%* 0,0549%#* 0,0714%** 0,0629%%*
Wtochy
(0,0108) (0,0084) (0,0068) (0,0087)
Holandia 0,0022 0,0279%** 0,0191* -0,0744%%*
(0,0136) (0,0091) (0,0101) (0,0125)
Polska -0,1750%** -0,2223%%* -0,1557**%* -0,1507%%*
(0,0174) (0,0124) (0,0135) (0,0147)
Portusalia 0,0580%** 0,0629%* 0,0516%** 0,0667%%*
5 (0,0145) (0,0097) (0,0088) (0,0107)
5000 0,0213%** 0,0202%* 0,0140%* 0,0294%*
(0,0031) (0,0014) (0,095) (0,0125)
5001 0,0178%** 0,0167+* 0,0183 0,0140
(0,0040) (0,0078) (0,0089)** (0,0109)
5002 0,0147%%* 0,0099 0,0183%* 0,0176
(0,0039) (0,0087) (0,0092) (0,0122)
5003 0,0080%* 0,0139 0,0001 0,0086
(0,0034) (0,0087) (0,0096) (0,0112)
2004 0,0022 0,0050 -0,0063 0,0071
(0,0029) (0,0084) (0,0092) (0,0088)
5005 -0,0066%* -0,0024 -0,0089 -0,0102
(0,0029) (0,0078) (0,0099) (0,0087)
5006 -0,0117%*+* -0,0055 -0,0109 -0,0173*
(0,0031) (0,0078) (0,0088) (0,0098)
5007 -0,0145%** -0,0117 -0,0115 -0,0229%*
(0,0037) (0,0078) (0,0083) (0,0100)
5008 -0,0079%* -0,0108 -0,0008 -0,0103
(0,0038) (0,0079) (0,0084) (0,0099)
5009 -0,0234% %% -0,0352%%% -0,0125 -0,0159
(0,0049) (0,0085) (0,0081) (0,0119)
Liczba obserwacji 2976 1048 1016 912
Skorygowany R?2 0,4294 0,5815 0,4547 0,4777
Biad standardowy 0,1034 0,0893 0,0959 0,1034
sktadnika losowego
Test Hausmana 34,071 [0,000] 19,954 [0,009] 20,915 [0,005] 30,796 [0,001]

Test F (sektor) 15,047 [0,000] 31,663 [0,000] 48,025 [0,000] 31,347 [0,000]

Test F (kraj) 31,174 [0,000] 151,419 [0,000] 57,883 [0,000] 44,53 [0,000]

Test F (okres) 2,137 [0,089] 1,338 [0,080] 1,367 [0,198] 1,305 [0,115]

Uwagi:

1. Pod ocenami parametréw strukturalnych zamieszczono ich btedy oszacowania.

2. Gwiazdki obok parametréw oznaczaja statystyczna istotnos¢ na poziomie: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1; brak gwiazdek oznacza
nieistotnos¢ odpowiedniego parametru.

3. Wyniki testow na faczna istotnos$¢ efektéw zostaly podane w postaci statystyki z préby testu oraz obok w nawiasie
kwadratowym wartosci p.

Zrédto: dane BACH.
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Tabela 4

D. Ciotek, J. Koralun-Bereznicka

Kryterium informacyjne Akaike’a (AIC) modeli w przypadku zmiennej D/A

Razem Male Srednie Duie
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
AIC -5025,657 -2058,701 -1849,679 -1519,270
AIC 10 krajone) -4363,795 -1692,249 -1571,009 -1217,441
AIC (10 branzowe) -3947,117 -1412,485 -1463,067 -1212,083
Tabela 5
Wyniki oszacowania parametréw modeli w przypadku zmiennej ZD/A
Razem Mate Srednie Duie
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa przedsi¢biorstwa
Stala 0,1229%** 0,0788*** 0,1223%%* 0,1712%**
(0,0162) (0,0129) (0,0137) (0,0133)
0,0075 0,0561** 0,0089 -0,0705*
ZN/KW 0,0144) 0,0215) (0,0069) 0,0427)
AT/A 0,2399%%* 0,3611%%* 0,2271%** 0,1038***
(0,0433) (0,0337) (0,0360) (0,0361)
Rolnictwo -0,0396%*** -0,0172%* -0,0411%* -0,1125%**
(0,0129) (0,0071) (0,0176) (0,0302)
Gérnictwo -0,0528*** -0,0396%** -0,0654%* -0,0454%%*
(0,0132) (0,0078) (0,0088) (0,0157)
Przetwdrstwo -0,0329%** -0,0244%%* -0,0370%* -0,0416%**
przemystowe (0,0085) (0,0044) (0,0049) (0,0084)
Enereia 0,0147 0,0144 0,0153 0,0193**
& (0,0147) (0,0108) (0,0135) (0,0088)
Dostawa wody i odbidr -0,0235* -0,0578%%%* -0,0188 0,0171
zanieczyszczen (0,0138) (0,0083) (0,0114) (0,0123)
Budownictwo -0,0057 0,0271** 0,0029 -0,0554*%**
(0,0159) (0,0110) (0,0113) (0,0119)
-0,0454%*%* -0,0118* -0,0483*** -0,0748***
Handel
(0,0103) (0,0062) (0,0089) (0,0087)
Transport 0,0059 -0,0037 -0,0125 0,0572%%%*
P (0,0134) (0,0062) (0,0089) (0,0157)
Hotele i restauracie 0,0672%*%* 0,0753*** 0,0690%** 0,0252*
) (0,0150) (0,0090) (0,0106) (0,0140)
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Informacja i komunikacja

Nieruchomosci

Nauka i technika

Administracja

Austria

Belgia

Niemcy

Hiszpania

Francja

Wrtochy

Holandia

Polska

Portugalia

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

-0,0124
(0,0154)

0,1006***
(0,0246)

0,0019
(0,0189)

0,0219*
(0,0129)

0,0023
(0,0112)

0,0140
(0,0118)

-0,0389%%%*
(0,0101)

0,0089
(0,0108)

0,0839***
(0,0118)

-0,0379%%**
(0,0089)

0,0557***
(0,0104)

-0,1076***
(0,0157)

0,0196
(0,0123)

-0,0052
(0,0129)

-0,0034
(0,0036)

-0,0040
(0,0034)

0,0002
(0,0033)

-0,0038
(0,0027)

-0,0014
(0,0025)

-0,0026
(0,0026)

0,0017
(0,0025)

-0,0059
(0,0084)

0,0384%%**
(0,0110)

0,0117
(0,0107)

-0,0063
(0,0051)

0,0029
(0,0105)

0,0214%**
(0,0045)

-0,0187***
(0,0043)

-0,0193***
(0,0044)

0,1184***
(0,0088)

-0,0309%**
(0,0056)

0,0492%%%
(0,0065)

-0,1484%%%
(0,0084)

0,0254%%**
(0,0072)

-0,0023
(0,0056)

-0,0009
(0,0069)

-0,0079
(0,0055)

-0,0002
(0,0059)

-0,0042
(0,0058)

-0,0039
(0,0055)

-0,0024
(0,0055)

0,0051
(0,0067)

-0,0432%**
(0,0099)

0,1435%%*
(0,0166)

-0,0019
(0,0125)

0,0374%%%
(0,0091)

-0,0107
(0,0249)

0,02471%%*
(0,0075)

-0,0466***
(0,0057)

-0,0062
(0,0064)

0,0738***
(0,0062)

-0,0432%%
(0,0055)

0,0690%**
(0,0077)

-0,0826%**
(0,01326)

0,0223%*
(0,0086)

-0,0097
(0,0095)

0,0007
(0,0072)

-0,0058
(0,0076)

-0,0035
(0,0082)

-0,0094
(0,0070)

-0,0023
(0,0077)

0,0006
(0,0076)

0,0025
(0,0074)

0,0344%%+
(0,0126)

0,1303%**
(0,0267)

-0,0073
(0,0175)

0,0535%**
(0,0126)

-0,0118*
(0,0055)

-0,0084
(0,0099)

-0,0523***
(0,0075)

0,0493***
(0,0082)

0,0741%%%
(0,0081)

-0,0415%%*
(0,0091)

0,0443
(0,0097)

-0,0846%**
(0,0135)

0,0225%
(0,0136)

-0,0023
(0,0025)

-0,0158
(0,0109)

0,0009
(0,0109)

0,0017
(0,0113)

0,0018
(0,0108)

0,0033
(0,0093)

-0,0045
(0,0092)

-0,0013
(0,0094)
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2008
2009
Liczba obserwacji

Skorygowany R2

Btad standardowy
sktadnika losowego

Test Hausmana
Test F (sektor)
Test F (kraj)

Test F (okres)

0,0077%*
(0,0032)

0,0112%%*
(0,0039)

2976

0,4598

0,0882

33,429 [0,000]

23,067 [0,000]

15,796 [0,000]

1,975 [0,078]

0,0097
(0,0060)

0,0072
(0,0055)

1048

0,6485

0,0642

21,342 [0,009]

93,805 [0,000]

51,897[0,000]

0,613 [0,786]

0,0131**
(0,0066)

0,0137*
(0,0075)

1016

0,5509

0,0802

25,837 [0,003]

77,113 [0,000]

42,455[0,000]

1,254 [0,258]

0,0014
(0,0089)

0,0150
(0,0099)

912

0,3833

0,1032

23,408 [0,008]

53,637 [0,000]

30,640[0,000]

0,564 [0,587]

Uwagi:
1. Pod ocenami parametrow strukturalnych zamieszczono ich btedy oszacowania.

2. Gwiazdki obok parametréw oznaczaja statystyczna istotnos¢ na poziomie: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1; brak gwiazdek oznacza

nieistotnos$¢ odpowiedniego parametru.

3. Wyniki testéw na taczng istotnos¢ efektéw zostaly podane w postaci statystyki z proby testu oraz obok w nawiasie

kwadratowym wartosci p.

Zrédto: dane BACH.

Tabela 6
Kryterium informacyjne Akaike’a (AIC) modeli w przypadku zmiennej ZD/A

Razem Matle Srednie Duie
przedsigbiorstwa  przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
AIC -5972,258 -2748,679 -2213,699 -1523,445
AIC 410 krajone) -5493,878 -2521,621 -1917,035 -1356,247
AIC -5244,294 -2206,879 -1939,866 -1355,989

(tylko branzowe)
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Does firm size affect the relative importance of country and
industry factors in corporate capital structure?

Abstract

The main objective of the study is to determine the relative importance of the country and industry
factors in the corporate capital structure depending on the firm size. The analysis includes three
size groups of firms in thirteen industries of nine EU countries and covers the period 2000-2009. The
applied methods include econometric panel data modeling. The findings indicate that the impact of the
country-specific and the industry-specific factors significantly depends on the size of firm. The results
also reveal the greater importance of the country factors when referring to the analysis of total debt.
However, in the case of long-term liabilities, these are the industry factors which occur more important.

Keywords: capital structure, country effect, industry effect, firm size, panel data models






