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Wprowadzenie

Ochrona 1 opieka nad zabytkami w Polsce wpisuje si¢
w system dziedzictwa kulturowego. Rejestry zabytkéw
nieruchomych na dzien 11 stycznia 2022 obejmowa-
ty w Polsce 78 789 obicktow. Ministerstwo Kultury
1 Dziedzictwa Narodowego oszacowalo naklady nie-
zbgdne na ratowanie 1 utrzymanie zabytkéw w Pol-
sce na kwotg 163,3 mld zl, a roczne naklady na okoto
16 mld zt w roku 2014' [NIK 2015] i 50,836 mld zt
w 2021% Zréwnowazona turystyka dziedzictwa kultu-
rowego moze by¢ postrzegana jako kompromis pomig-
dzy celem ochrony, korzySciami finansowymi i dostg-
pem publicznym [Dai et al. 2021; Garrod, Fyall 2000,
s. 682-708].

Zakres oraz formy ochrony 1 opieki nad zabytka-
mi w Polsce reguluje Ustawa z dnia 23 lipca 2003 r.
o ochronie zabytkdéw 1 opiece nad zabytkami (tekst
jedn. Dz.U. 2017, poz. 2187). Beneficjentem dotacji
na ten cel moze by¢ osoba fizyczna lub jednostka or-
ganizacyjna, w tym spdtki osobowe i kapitalowe, po-
przez programy Ministra Kultury 1 Dziedzictwa Na-
rodowego [Gwardzinska 2020, s. 7-16]. Warunkiem
otrzymania Srodkéw publicznych jest posiadanie tytu-
tu prawnego do zabytku. Wysokos§¢ dotacji nie moze
przekroczy¢ 50% nakladéw koniecznych na wykona-
nie prac konserwatorskich, restauratorskich lub robdt
budowlanych w przypadku, gdy zabytek wpisany jest

Introduction

The conservation and restoration of heritage buildings
in Poland are part of the cultural heritage system. The
registers of immovable heritage on January 11, 2022,
included 78,789 sites in Poland. The Ministry of Cul-
ture and National Heritage has estimated the outlays
necessary to conserve and preserve monuments in
Poland at PLN 163.3 billion and annual outlays at ca.
PLN 16 billion in 2014' [NIK 2015] and 50,836 billion
in 2021.% Therefore, sustainable heritage tourism can
compromise conservation objectives, financial benefits
and public access [Dai et al. 2021; Garrod, Fyall 2000,
pp. 682-708].

The scope and forms of conservation and restora-
tion of heritage buildings in Poland are regulated by the
Act of July 23, 2003, on the Protection and Preservation
of Historical Monuments (Dz.U. 2017, item 2187, as
amended). The beneficiary of a donation for this pur-
pose may be a natural person or an organizational unit,
including partnerships and companies, through pro-
grams of the Ministry of Culture and National Heritage
[Gwardzifiska 2020, p. 7-16]. The condition for receiv-
ing public funds is a legal title to a monument. The sub-
sidy cannot exceed 50% of the outlay required to carry
out conservation, restoration, or construction works if
the monument is listed in the register of monuments.
If the memorial has an exceptional historical, artistic or
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do rejestru zabytkéw. Gdy zabytek posiada wyjatkowa
warto$¢ historyczna, artystyczng lub naukows albo wy-
maga przeprowadzenia ztozonych prac zapewniajacych
jego ochrong, dotacja moze zostaé zwigkszona do wy-
soko$ci 100% koniecznych nakladéw (Art. 78 ustawy
z 23 lipca 2003 o ochronie zabytkdw 1 opiece nad zabyt-
kami, Dz.U. 2018, poz. 2067 z pézn. zm.).

Konserwacja odbywa si¢ poprzez réznorodne dzia-
fania, takie jak zapobieganie i utrzymanie, a nie tylko
powazne interwencje. Zestaw dzialan jest opisywany
jako ,stopnie interwencji”, gdy nie s3 one traktowane
jako zintegrowane cz¢Sci procesu, ale jako pojedyncze
dzialanie, czyli alternatywne dzialania naprawcze wy-
brane w zaleznosci od przypadku [Fielden 2003], lub
jako fazy jednego procesu, gdy sa one wysoce spdjne
i skoordynowane w dtuzszej perspektywie. Artykut 29
ustawy ramowej o dziedzictwie kulturowym [Della
Torre 2010, s. 168-178] obowiazujacej we Wloszech
stanowi, ze ,konserwacj¢ uzyskuje si¢ poprzez spojne,
skoordynowane i zaprogramowane dzialania w zakresie
badan, zapobiegania, konserwacji i restauracji”. Kon-
serwacja zatem nie jest juz jedynym dzialaniem zastu-
gujacym na definicje¢, poniewaz kazde dzialanie, rozu-
miane obecnie jako zestaw narz¢dzi o réznych celach
i procedurach, dziala wspélnie na rzecz tego samego
celu [Della Torre 2021, s. 108-116].

Pomimo wzrostu wykonanych wydatkéw z budze-
tu panstwa w cz¢Sci 24 Kultura 1 Ochrona Dziedzictwa
Narodowego, niestety poziom dokonywanych wydat-
kéw majatkowych jest zbyt niski. Dzieje si¢ tak, gdyz
przewazajacy udzial w ponoszonych wydatkach budze-
towych na ochrong¢ zabytkéw stanowia wydatki bieza-
ce. Wystepuja ograniczenia w dotacjach adresowanych
na zakup rzeczowych skladnikéw majatkowych i za-
dania inwestycyjne [Soltyk 2018, s. 324-335]. Dlatego
rosngce potrzeby finansowe zwiazane z ochrong dzie-
dzictwa narodowego jednostki organizacyjne pokrywa-
ja réwniez ze Srodkéw zwrotnych o charakterze dtugu.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie determinant
zadluzenia 1 struktury kapitalowej spdtek zajmuja-
cych si¢ konserwacja i ochrong zabytkéw (PKD 91.03)
w 23 krajach Europy. Préba badawcza obejmuje 8086
obserwacji 1952 spdlek za lata 2011-2020. Wykorzysta-
ne dane pochodza ze sprawozdan finansowych z bazy
TP Catalyst.

Przeglad literatury i hipotezy

Mozna wskazaé trzy gléwne teorie struktury kapitalu,
ktére wyjasniaja udzial dlugu w kapitale ogdtem. Teoria
substytucji przewiduje, ze wigksze spdtki (a w konse-
kwengji: bardziej zdywersyfikowane i dojrzate, poniewaz
istnieja dluzej) maja wyzsze zadtuzenie. Tak jest, gdyz
s3 one narazone na nizsze ryzyko niewykonania zobo-
wigzan. Wicksze firmy mogg cieszy¢ si¢ lepsza reputacja
na rynku kredytowym, co pozwala im ponosi¢ nizsze
koszty agencji zwigzane z dlugiem. Natomiast teoria
hierarchii zrédet finansowania przewiduje odwrotng za-
leznoé¢ migdzy dzwignia a wielko$cia firmy.

academic value or requires complex works to ensure its
conservation, the subsidy may be increased to 100% of
the necessary outlays (Art. 78 of the Act of 23 July, 2003,
on the Protection and Preservation of Historical Monu-
ments, Dz.U. 2018, item 2067 as amended).

Conservation involves diverse activities, such as pre-
vention and maintenance, rather than only significant
interventions. This set of activities can be described as
“degrees of intervention” when they are considered not
as integrated parts of a process but a single action, that
is, alternative remedial actions chosen on a case-specific
basis [Fielden 2003], or as the phases of one process
when they are highly consistent and coordinated over
alonger period. Article 29 of the national framework law
on cultural heritage [Della Torre 2010, pp. 168-178] in
Italy states that “conservation is obtained through a co-
herent, coordinated and programmed activity of study,
prevention, maintenance and restoration.” Therefore,
restoration is no longer the only activity deserving a defi-
nition, as each activity, now understood as a set of tools
with difterent objectives and procedures, works together
for the same purpose [Della Torre 2021, pp. 108-116].

Despite the increase in the expenditures from the
state budget in part 24, Culture and National Herit-
age Conservation, unfortunately, the level of property
expenditures is too low. This is because most budget
expenditures on preserving historical monuments are
current expenditures. Moreover, there are limitations in
subsidies addressed to the purchase of tangible assets and
investment tasks [Sottyk 2018, pp. 324-335]. Therefore,
the growing financial needs related to the conservation
of national heritage are covered by the organizational
units also from repayable resources that function as debt.

This paper aims to identify determinants of debt fi-
nancing and the capital structure of companies in the
operation and preservation of historical sites and build-
ings sector (NACE 91.03) in twenty-three European
countries. The research sample consisted of 8,086 ob-
servations of 1,952 firms from 2011 to 2020. The data
used came from financial statements collected in the
TP Catalyst database.

Literature review and hypotheses

Three main capital structure theories explain what de-
termines debt share in total equity. The trade-off the-
ory predicts larger firms (and, in effect—more diversi-
fied and mature as they have been operating longer) to
have more debt. It is so because they face lower default
risk. Larger firms are likely to have better reputations
in the debt market, allowing them to meet lower debt-
related agency costs. The pecking order theory predicts
an inverse relationship between leverage and firm size.

The pecking order theory argues that firms pre-
fer internal finance over external funds. Therefore, if
investments and dividends are fixed, more profitable
firms will become less levered over time.

On the other hand, trade-oft theory assumes that
the capital structure results from comparing the cost
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Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania
firmy wola finansowanie wewngtrzne od funduszy
zewngetrznych. Jezeli inwestycje 1 dywidendy sa stale,
to bardziej rentowne sp6lki beda z czasem w mniej-
szym stopniu korzysta¢ z dlugu. Z drugiej strony teo-
ria substytucji zaklada, ze struktura kapitatu wynika z
poréwnania kosztdw trudnosci finansowych bedacych
skutkiem nadmiernego zadtuzenia z korzy$ciami wyni-
kajacymi ze zmniejszenia podatku dochodowego dzigki
zaptaconym odsetkom [Baxter 1967, s. 395-404]. Z jed-
nej strony dlug zwicksza ryzyko bankructwa (koszty),
a z drugiej tworzy odsetkowy tarczg podatkows (korzy-
$ci). Decyzje finansowe w tym podejSciu zwigzane s3 z
okre$leniem optymalnej relacji zadtuzenia do wartosci
przedsigbiorstwa [Kim 1978, s. 45-63]. Spotka dazy do
osiagni¢cia docelowej struktury kapitatu, réwnowazac
korzysci z odsetkowej tarczy podatkowej z kosztami
zwigzanymi z trudno$ciami finansowymi. Rentowne
sp6tki ponosza nizsze oczekiwane koszty trudnodci fi-
nansowych 1 wyzej cenig odsetkows tarcz¢ podatkows.
Biorac pod uwagg koszty podatkowe i koszty upadiosci,
rentowne firmy bardziej si¢ zadluzaja. Natomiast teo-
ria agencji wskazuje, ze dyscyplinujaca rola dtugu ma
wigksze znaczenie dla rentownych firm, gdyz na ogbt
maja one wicksze problemy z wolnymi przeptywami
pieni¢znymi [Jensen 1986, s. 323-329].

Poniewaz Srodki trwate tatwiej wycenié niz warto-
$ci niematerialne, wigc obnizaja one oczekiwane koszty
trudnosci finansowych. Nizsze przyszie koszty zagro-
zenia upadlodcig i mniejsze problemy agencji zwia-
zane z dlugiem sugeruja dodatnia zalezno$é migdzy
$rodkami trwatymi a dtugiem. Teoria hierarchii formu-
tuje jednak przeciwne wnioski. Niska asymetria infor-
macji dzigki posiadanym materialnym aktywom obniza
koszty podwyzszenia kapitalu wlasnego. W zwiazku
z tym zadluzenie powinno byé mniejsze w firmach z
wigkszym udzialem $rodkdéw trwatych.

Majatek jest bardziej plynny, jesli jego sprzedaz jest
sbardziej pewna realizacji w kr6tkim okresie bez stra-
ty”, gdzie strata jest roznica miedzy cena, ktéra mozna
uzyskaé w optymalnej sprzedazy (bez presji czasowej),
a cena z natychmiastowej sprzedazy [Keynes 1930].
Williamson [1988, s. 567-591], Shleifer i Vishny
[1992, s. 1343-1366] przewiduja, ze pltynnos¢ akty-
wow zwigksza zadluzenie, natomiast Morellec [2001,
s. 173-206], Myers 1 Rajan [1998, s. 733-771] twier-
dza, ze jej wplyw jest ujemny lub nieliniowy. Dodatni
wplyw plynnosci uzasadnia si¢ tym, ze mniej plynne
aktywa sprzedaje si¢ z wyzszg strata, co zwigksza kosz-
ty likwidacji, upadiosci 1 dlugu. Nizsza plynnosé ak-
tywow stwarza zatem potrzeb¢ zmniejszenia ryzyka
kosztdw niewywiagzania si¢ ze zobowiazan poprzez ob-
nizenie zadtuzenia. Nizsza ptynnosé aktywéw sprawia,
ze wywlaszczenie wierzycieli jest bardziej kosztowne.
Dlatego tez nizsza ptynnosé aktywéw zmniejsza koszty
dtugu, w efekcie czego firmy bardziej si¢ zadtuzaja [Si-
bilkov 2009, s. 1173-1196].

Na podstawie powyzszej literatury spodziewamy
sig, ze:
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of financial distress resulting from too much debt and
the benefit of reducing the income tax by interest paid
[Baxter 1967, p. 395-404].

On the one hand, debt increases the risk of bank-
ruptcy (costs) and, on the other, creates an interest tax
shield (benefits). Financial decisions in this approach are
related to determining the optimal debt-to-equity value
ratio [Kim 1978, pp. 45-63]. Firms steadily shift towards
a target capital structure, balancing the benefits of the
interest tax shield against the costs of financial distress.
Profitable firms face lower expected charges of financial
distress and find interest tax shields more valuable. Tak-
ing into account tax and default costs, profitable firms
use more debt. While the agency theory predicts that the
discipline provided by debt is more advantageous for
profitable firms as they have rather severe free cash flow
problems [Jensen 1986, pp. 323-329].

Because tangible assets are more straightforward
to value than intangibles, thus they lower expected
distress costs. The lower expected distress costs and
fewer debt-related agency problems predict a positive
relation between tangibility and leverage. However,
the pecking order theory makes opposite predictions.
Lower information asymmetry associated with tangible
assets makes equity issuances less costly. Thus, leverage
ratios should be lower for firms with higher tangibility.

An asset is more liquid if it is “more certainly realiz-
able at short notice without loss,” where loss is defined
as the difference between the value that can be realized
from an optimal sale (sale with no time constraint) and
that from an immediate sale [Keynes 1930]. William-
son [1988, pp. 567-591], Shleifer and Vishny [1992,
pp- 1343-1366] predict that asset liquidity increases
optimal leverage12, while Morellec [2001, pp. 173-
206], Myers and Rajan [1998, pp. 733-771] argue that
its effect is negative or curvilinear. The rationale for
a positive impact of asset liquidity on leverage relies on
the idea that less liquid assets sell at a higher loss, which
increases the costs of liquidation, bankruptcy and debt.
Lower asset liquidity creates the need to reduce the
probability of costly default by lowering the leverage.
More inferior asset liquidity makes it more expensive
to expropriate value from creditors. Thus, lower asset
liquidity reduces the costs of debt, and in consequence,
firms borrow more [Sibilkov 2009, pp. 1173-1196].

Based on the literature mentioned above, we expect
that:

* H1: larger firms have higher debt share in capital
structure.

* H2: more profitable firms have less leverage.

* HB3: firms with more liquid assets tend to use more
debt.

* H4: firms that have more tangible assets use more

debt.
Research design
Table 1 defines the variables used in the study. The

dependent variables describe the various measures of
capital structure used in the literature, distinguishing



* H1: wigksze firmy maja wyzszy udzial dlugu
w strukturze kapitatu;

* H2: bardziej rentowne firmy maja mniejsza dzwi-
gni¢ finansowsy;

* H3: firmy posiadajace bardziej plynne aktywa sa
bardziej zadluzone;

* H4: firmy posiadajace wigcej Srodkéw trwalych
maja wyzszy dlug.

Metodyka badania

Tabela 1 definiuje zmienne wykorzystane w badaniu.
Zmienne zalezne opisuja rézne miary struktury kapita-
fowej stosowane w literaturze, z wyr6znieniem kredytu
bankowego, kredytu handlowego, zobowiazan ogdtem
i stosunku dlugu do kapitalu wlasnego [Rajan, Zingales
1995, s. 1421-1460], oraz zapadalnos¢ dlugu, tj. udziat

zadluzenia dtugoterminowego w zobowiazaniach ogé-

bank credit, trade credit, total liabilities and debt to eq-
uity ratio [Rajan, Zingales 1995, pp. 1421-1460] and
maturity of the debt. This is long-term debt share in
total liabilities. Test variables are the main determinants
of capital structure: firm size measured by total assets,
profitability, tangibility [Frank, Goyal 2009, pp. 1-37;
Hang et al. 2018, pp. 211-225] and liquidity [Ander-
son, Carverhill 2012, pp. 797-837]. Control variables
include debt tax shield and non-debt tax shield [Modi-
gliani, Miller 1963, pp. 433-443] based on depreciation
[Titman, Wessels 1988, pp. 1-19], effective tax rate,
cash holdings, working capital, and factors determin-
ing enterprise value like cash flow [Jensen, Meckling
1976, pp. 305-360], intangibles, productivity (value
added). The choice of control variables was guided by
the Modigliani-Miller theory [1958, pp. 261-297].
High tax rates increase the interest tax benefits of
debt. The trade-oft theory predicts that firms will is-

Zmienna Definicja Variable Definition
Loans zadtuzenie z tytutu kredytu bankowego / aktywa ogétem Loans bank loan debt / total assets
Total debt catkowite zadtuzenie / aktywa ogétem = (zobowiazania Total debt total debt /total assets=(long-term liabilities+ current
2 diugoterminowe + zobowigzania biezace) / aktywa ogétem % liabilities) / total assets
" | Trade credit zobowigzania z tytulu dostaw i ustug / aktywa ogdtem g
2 £ | Trade cred trade credit debt / total assets
& | DE dzwignia finansowa = zadiuzenie diugoterminowe / kapitat §
S wlasny g_ DIE leverage = long-term debt/equity
maturity zapadalnos¢ diugu = zadiuzenie dtugoterminowe / S | maturity debt maturity = long-term debt / (long-term liabilities + current
(zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania biezace) liabilities)
size wielko¢ przedsiebiorstwa przyblizana logarytmem sumy
aktywow size firm size measured by the logarithm of total assets
In(1+ aktywa ogdtem) In(1+ total assets)
o | foe rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE = zysk netto / kapitat
E wlasny roe profitability, return on equity ROE = net profit / equity
g [7:3
‘é’ default ryzyko upadtodci — zmienna binara réwna 1, jedli kapitat %
s wiasny jest niedodatni, a O w przypadku dodatniego kapitatu § default default risk — dummy variable equals one if equity is non-
S wlasnego 3 positive, and 0 if equity is positive
—
liquidity plynnos¢ biezaca
tangibility materialnos¢ aktywow mierzona jako $rodki trwate / aktywa guidiy curent liquidity
ogdtem — — .
matury zapadainost dlugu = zachazenie dugoterminowe tangibility tangibility is measured by tangible assets / total assets
(zobowigzania diugoterminowe + zobowigzania bieZace) maturity debt maturity = long-term debt / (long-term liabilities + current
cash $rodki pieniezne (aktywa ogétem — $rodki pienigzne) abiltes) .
we In{1 + kpital pracujacy) cash cash and equivalents / (total assets - cash)
DTS odsetkowa tarcza podatkowa = odsetki zaptacone / zysk We In{1 + working captal)
brutto
% NDTS pozaodsetkowa tarcza podatkowa = amortyzacja / zysk brutto | DTS debt tax shield = interests paid / gross profit
= i i inej iedli = ) . )
L o przeplywylz dZ|.a}aIInosm operacyjne] In{1 + cash flow), jesii = | NDTS non-debt tax shield = depreciation / gross profit
@ cash flow jest nieujemny, H
S a-In(1 - cash flow), jesli cash flow jest ujemny 8¢ cash flow from operations In(1 + cash flow) if cash flow is
& - S nonnegative, and -In(1 - cash flow) if cash flow is negative
provisions rezerwy In(1+ rezerwy) ©
- " ¢ orovis
ETR efektywna stopa podatkowa ETR = podatek dochodowy / provisions provisions I+ provisions)
EBITDA, gdzie ETR effective tax rate ETR = income tax / EBITDA, where EBITDA
EBITDA o zysk przed opodatkowaniem, odsetkami i means eamings before interests, tax, depreciation and
amortyzacjq amortization
intangibles wartosci niematerialne i prawne / aktywa ogétem intangibles intangibles / total assets
VA In(1+ warto$¢ dodana) VA In(1+ value added)

Tab. 1. Definicje zmiennych

Tab. 1. Definitions of variables
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tem. Zmiennymi testowymi sa gtéwne determinanty
struktury kapitatowej: wielko$¢ przedsi¢biorstwa mie-
rzona sumgy aktywdw, rentowno$¢, materialno$¢ akty-
wow [Frank, Goyal 2009, s. 1-37; Hang et al. 2018,
s. 211-225] i plynnoé¢ [Anderson, Carverhill 2012,
s. 797-837]. Zmienne kontrolne obejmuja odsetkowa
1 pozaodsetkowa tarcz¢ podatkowa [Modigliani, Mil-
ler 1963, s. 433-443] oparta na amortyzacji [Titman,
Wessels 1988, s. 1-19], efektywna stopg podatkowa,
zasoby S$rodkéw pieni¢znych, kapital pracujacy oraz
zmienne determinujace warto$¢ przedsicbiorstwa, jak
cash flow [Jensen, Meckling 1976, s. 305-360], wartosci
niematerialne, produktywno$é (warto$¢ dodana). Przy
wyborze zmiennych kontrolnych kierowano si¢ teoria
Modiglianiego — Millera [1958, s. 261-297].

Wysokie stopy podatkowe zwigkszaja korzysci po-
datkowe z tytulu odsetek od dtugu. Teoria substytucji
przewiduje, ze aby skorzystaé z wyzszej odsetkowej
tarczy podatkowej, spdtki beda si¢ bardziej zadtuzaé,
gdy stopy podatkowe s3 wyzsze. DeAngelo i Masu-
lis [1980, s. 3-29] pokazuja, ze pozaodsetkowe tarcze
podatkowe s3 substytutem korzysci podatkowych wy-
nikajacych z finansowania dlugiem. Pozaodsetkowa
tarcza podatkowa, tj. przeniesione straty podatkowe do
odliczenia od przysztych dochodéw, koszty amortyzacji
1 inwestycyjne ulgi podatkowe, raczej s3 ujemnie zwia-
zane z dzwignia finansows.

Wyniki

W tabeli 2 przedstawiono wyniki oszacowania dyna-
micznych modeli panelowych z wykorzystaniem es-
tymatora Arellano-Bonda Uogblnionej Metody Mo-
mentdw (GMM) determinant zadluzenia z tytulu
kredytu bankowego (modele 1 i 2) i kredytu handlo-
wego (modele 3 1 4) spélek zajmujacych si¢ konser-
wacja 1 ochrong zabytkéw. W tabeli 3 opisano czynniki
determinujace zadluzenie ogbélem (modele 11 2) oraz
strukture kapitalowa (modele 3 i1 4), a w tabeli 4 za-
prezentowano wyniki estymacji modeli determinant
zapadalno$ci dlugu. Estymator Arellano-Bonda jest
przeznaczony dla niezbilansowanych danych panelo-
wych o niewielu okresach i wymaga braku autokore-
lagji w blgdach idiosynkratycznych. Statystyka Walda
dla hipotezy zerowej (HO), ze wszystkie wspdtczynniki
oprocz stalej sa robwne zero, pozwala na odrzucenie HO
dla wszystkich modeli przedstawionych w tabelach 2, 3
1 4. Test autokorelacji drugiego rzedu oraz test Sargana
na nadmierng identyfikowalno$¢ ograniczeh wyprowa-
dzony przez Arellano 1 Bonda [1991, s. 277-297] nie
dostarczaja dowodéw na blgdna specyfikacje modelu.
Poniewaz Arellano i Bond wskazuja na zanizanie ble-
déw przez dwuetapowy estymator GMM, dlatego do-
datkowo zastosowano estymator Windmeijera [2005,
s. 25-51] z korekty bledéw (WC-robust) do wszyst-
kich modeli. Ich wyniki przedstawiono w parzystych
kolumnach tabel 2, 31 4.

Dodatnie istotne statystycznie oszacowania wsp6l-
czynnikéw przy opdznionych zmiennych zaleznych

sue more debt when tax rates are higher to take advan-
tage of a higher debt tax shield. DeAngelo and Masulis
[1980, pp. 3-29] show that non-debt tax shields are a
substitute for the tax benefits of debt financing. Non-
debt tax shield proxies—tax loss carryforwards, depre-
ciation expense, and investment tax credits—are nega-
tively related to leverage.

Results

Table 2 presents the results of estimating dynam-
ic panel models using the Arellano-Bond estimator
of the Generalized Method of Moments (GMM) of
the determinants of bank loan debt (models 1 and 2),
total debt (models 3 and 4), trade credit (models 5
and 6) and capital structure (models 7 and 8) of her-
itage conservation companies. Table 3 presents the
estimation results of the debt maturity determinant
models. The Arellano-Bond estimator is designed
for datasets with many panels and few periods, and
it requires no autocorrelation in the idiosyncratic er-
rors. The Wald statistics of the null hypothesis (H,)
that all coefficients except the constant are zero allow
rejecting the H| for all models presented in Tables 2
and 3. The second-order autocorrelation and Sargan
test of overidentifying restrictions derived by Arellano
and Bond [1991, pp. 277-297] present no evidence
of model misspecification. Arellano and Bond recom-
mend against using the two-step non-robust results
for inference on the coefticients because the standard
errors tend to be biased downward. Therefore, we ap-
ply a bias-corrected (WC) robust Windmeijer [2005,
pp- 25-51] estimator for VCEs of two-step GMM
estimators to all models. We provide their results in
even columns of Tables 2 and 4.

Positive statistically significant coefficient estimates
with lagged dependent variables indicate a stable use of
debt in financing heritage conservation over time.

Firms with higher working capital are more indebt-
ed to the bank and less to trade credit providers. Prof-
itable firms have lower leverage (D/E) and less bank
debt, consistent with the pecking order theory [Myers,
Majluf 1984, pp. 187-221; Myers 1984, pp. 574-592].
The benefits of the debt tax shield do not encourage
firms to borrow more. Also, the non-interest tax shield
is not significant in shaping the capital structure of her-
itage conservation firms. It can be assumed that this is
due to the tax losses incurred, the deduction of which
from income sufficiently reduces the tax burden. This is
confirmed by the positive relationship between default
risk and debt (Tab. 2 and models 1 and 2 in Tab. 3).

Firms with lower cash flow use more trade credit
(models 3—4 tab. 2), and those with inferior liquidity
are more indebted overall, including bank loans and
trade credit. Companies with longer debt maturities
have less bank debt but higher total debt.

Enterprises paying higher taxes are less indebted
due to bank loans and less leveraged (D/E). When gen-
erating higher value-added, firms use more bank loans.
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Variable Loans Loans Trade credit | Trade credit Variable Total debt Total debt DIE DIE
p- WC- p- p- | WC | p WC-Robust WC-Robust
value | Robust | value value | Robust | value 0] p- (2) p- (3) p- (4) p-
(1) 2) 3) 4) value value value value
loans 03737 | 03737 totaldeb 01779] * | 0779
L1. (0.062) (0.105) L1. (0.078) (0.215)
L2, 0.0098 0.0098 L2 00857 * | 00857
(0030) (0.046) (0021) (0.044)
trade credit 0424| = | 0d44| = | DE 04589 | 04589]
L1. (0.051) (0.063) L1. (0.057) (0.086)
L2 0.0320 0.0320 2 0.0776] = | 0.0776] *
(0.024) (0.030) 0023) (0.040)
size 0.0001 0.0001 00013 00013 size 05557| | 05557 | 0.0 0.0260
(0.002) (0.003) (0002) (0.002) (0.079) (0.081) (0.041) (0.043)
L. 00043 | -00043] * | 00038 0.0038 L. 0.1496] * | 0.1496 00417+ | 00417
(0.002) (0.0024) (0002) (0.003) (0.05%) (0.111) (0.025) (0026)
L2 0.0026 0.0026 0.0008 0.0008 2 0.0015 0.0015 0.0142 0.0142
(0.002) (0.0024) (0.001) (0.001) (0.0194) (0.026) (0.019) (0.019)
cash 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 cash 00008 0.0008 0.0001 00001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
L1. 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 L. 0.0008 00008 00008 00006
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0011) (0.0012) (0.001) (0.001)
L2 00002]  *| -0.0002 0.0001 0.0001 2 00018] * | 00015 0.0000 0.0000
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0008) (00010) (0.001) (0.001)
we 00009 *| 00009 * | 00032 ** | 00032 ** | WC 0.0049 0.0049 0.0083 0.0083
(0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005) (0.0035) (0.0035) (0.006) (0.006)
L1. 0.0000 0.0000 00018 | 00018 = | L1, 0.0004 0.0004 00032 0.0032
(0.0004) (0.0005) (0.0004) (0.0005) (0.0029) (0.0036) (0.006) (0.006)
2. 00005 00005 00008] = | 00008 * | T2 0.0000 0.0000 0.0049 0.0049
(0.0004) (0.0005) (0.0004) (0.0004) (0.0023) (0.0028) (0.005) (0.005)
roe 00001 | -00001] % | 0.0000 0.0000 roe 0.0008] ** | 0.0008] ** | -0.0009 0.0009
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002) (00002) (0.001) (0.001)
L1. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 L1. 0.0004] ** | 00004] ** | -00006] * | -00006] °
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0003) (0.0003)
L2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2 0.0004] % | 00004] * | -0.0003 00003
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0003)
DTS 0.0053 0.0083 0.0012 0.0012 DTS 0.0002 00002] | 0.1202 01202
00174) (0.0184) (0.0062) (0.0084) (00519) (0.0525) (0.260) (0262)
NDTS 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 NDTS 0.0004 -0.0004 00097 0.0097
(0.0007) (0.0007) (0.0003) (0.0003) (00016) (00017) (0.008) (0.008)
default 00253 *| 00283] * | 00193 = | 00193] * | Gefault 08973] | 0.8973] ™ | -2538] ™ | -25358]
(00104) (0.0107) (0.0072) (00077) (0.1009) (0.1063) (0.383) (0.406)
o 00003 0.0003 00004 = | 00004 % | of 0.0026 0.0026 0.0046 0.0046
(00002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (00017) (0.0026) (0.003) (0.003)
provisions 0.0004 0.0004 0.0000 0.0000 provisions 0.0160] ** | 0.0160] ** | -0.0012 0.0012
(0.0005) (0.0005) (0.0003) (0.0003) (0.0061) (0.0062) (0.023) (0.024)
lquidity 00001 [ -0.0001] * | -00001] * [ -00001] * | Tiquidty 00013 ** | 00013 * | 00050] ** | 0.0050] *
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.0005) (0002) (0.002)
maturity 00202] | 0.0202] % | -0.0009 0.0009 maturity ong2] * | omg] | 36722 < | 36722]
(0.0074) (0.007) (0.0027) (0.0028) (0.056) (0.062) (0371) (0454)
ETR 00225 *| 0025 % | -00002 0.0002 ETR 01111 0111 04366] * | 0.4366] *
0.0104) (0.0f1) (0.0178) 00192) (0.146) (0.1474) (0.256) (0.256)
intangbles | -0.0123 00123 0.0389 0.0389 intangibles | 04508 0.4508 02143 02743
0.017) 0018) (0.0417) 0043) (0.346) (0.34) (0.566) (0571)
VA 00015 *| 00015 * | 0.0005 0.0005 VA 0.0018 0.0018 0.0251 0.0251
(0.001) (0.001) (0.0007) (0.0007) (0.005) (0.005) (0.019) 0019)
tangibity -0.0005 0.0005 0018 ™ | 0018 ™ “npilty 0.0095 0.0095 0.0036 0.0036
(0.006) (0.006) (0.0056) (0.0057) (0.121) (0.1334) (0.244) (0.251)
Observations | 8,077 8071 8077 8077 Observations | 8,077 8077 8,069 8,069
Groups 1950 1,950 1950 1950 Groups 1950 1950 1947 1947
Instruments 50 50 50 50 Instruments 50 50 50 50
Wald st 12869 ™| 86.56) ™ | 197.21) ™ | 160.23] ™ |y et 26879 ** | 21929 ** | 23683 * | 149.05] ™
Sargantest | 26169 04| 26169) 04 | 28280| 029 | 28280 029 | “gyrgantest | 19.264| 0.78 | 19.264| 078 | 358320.074 | 358319]0.074
Arellano-Bond | 5.0685| 0.00| 50685 0.00 | 7.2645) 0.00 | 72645/ 0.00 | “prellano-Bond | 2.9696] 0.00 | 29696] 0.00 | 58568|0.000 | 58568]0.000
test AR(1) testAR(1)
AR 03351] O74] 03351[074 [ 14441015 | 1441 015 “pRpg) 05590/ 058 | 0550|058 | 1.269]0.204 | 1.2690.204

*** jstotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$c¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie
10%; WC-Robust jest estymatorem dwustopniowym z odporng korektg btedéw Wind-
meijera (VCE)

*** — 1% significance level; ** — 5%, *— 10%, WC-Robust is a two-step estimator with
Windmeijer bias-corrected robust (VCE)

Tab. 2. Determinanty wskaznikéw zadtuzenia konserwatoréw za-
bytkéw z tytutu kredytu bankowego i kredytu handlowego — wyniki
dynamicznych modeli panelowych

Tab. 2. Determinants of heritage conservation firms’ bank loans and
trade credits ratios — results of dynamic panel-data models
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*** jstotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie
10%,; WC-Robust jest estymatorem dwustopniowym z odporng korektg btedéw Wind-
meijera (VCE)

*** — significance at 1% level;, ** — significance at 5% level; * — significance at 10%
level; WC-Robust is a two-step estimator with Windmeijer bias-corrected robust (VCE)

Tab. 3. Determinanty zadtuzenia ogoétem i struktury kapitatowej
konserwatoréw zabytkow — wyniki dynamicznych modeli pane-
lowych

Tab. 3. Determinants of heritage conservation firms’ total debt and
capital structure ratios — results of dynamic panel-data models
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wskazuja na stabilne wykorzystanie dtugu w finanso-
waniu konserwacji i ochrony zabytkéw w czasie.
Spoétki z wyzszym kapitatem obrotowym sa bardziej
zadluzone w banku, a mniej u dostawcéw kredytu
handlowego. Rentowne spétki maja nizsza dzwignig
(D/E) 1 nizszy kredyt bankowy, co jest zgodne z teoria
hierarchii zrédet finansowania [Myers, Majluf 1984,
s. 187-221; Myers 1984, s. 574-592]. Korzysci zwia-
zane z odsetkowy tarcza podatkows nie przyczyniaja
si¢ do zwickszenia zadluzenia. Réwniez nieodsetkowa
tarcza podatkowa nie ma znaczenia w ksztaltowaniu
struktury kapitalowej przedsigbiorstw zajmujacych
si¢ konserwacja 1 ochrong dziedzictwa narodowego.
Mozna przypuszczaé, ze wynika to z ponoszonych strat
podatkowych, ktérych odliczenie od dochodu wystar-
czajaco zmniejsza obciazenia podatkowe. Potwierdza
to dodatnia zalezno$¢ mig¢dzy ryzykiem upadtosci a po-
ziomem zadluzenia (tab. 2 i modele 112 w tab. 3).
Firmy z nizszym cash flow w wigkszym zakresie
korzystaja z kredytu handlowego (modele 3—4 tab. 2),
a z niska plynnoScig s bardziej zadluzone ogblem,
w tym z tytulu kredytu bankowego i kredytu handlo-
wego. Spotki o dluzszej zapadalnosci dlugu sa mniej za-
dluzone w banku, ale maja wyzsze zadtuzenie ogbtem.
Spoétki placace wyzsze podatki sa mniej zadluzone
z tytutu kredytu bankowego oraz maja nizszy udzial
dlugu w strukturze kapitalowej (D/E). Z kredytu ban-
kowego korzystaja podmioty generujace wyzsza war-
to$¢ dodana. Z kolei firmy o wyzszym udziale Srodkéw
trwatych w strukturze majatku w mniejszym zakresie
finansuja si¢ kredytem handlowym.
Jak wskazuja wyniki w tabeli 4, wigksze spoiki
z wyzsza plynnoScia i wyzszym udzialem Srodkéw
trwalych (mogacych petni¢ funkcje zabezpieczenia
hipotecznego) w strukturze majatku korzystaja z fi-
nansowania o dluzszej zapadalnosci. Natomiast sp6i-
ki o wyzszych rezerwach (przysztych zobowigzaniach,
ktérych termin wymagalno$ci nie jest jeszcze znany)
oraz finansujace si¢ kredytem bankowym korzystaja
z dtugu o krétszym okresie zapadalnoscei.

Podsumowanie i wnioski

WykazaliSmy, ze male spétki zajmujace si¢ ochro-
ny dziedzictwa narodowego sa bardziej zadluzone
1 w wigkszym zakresie wykorzystuja kredyt bankowy
1 handlowy. Nawet rentowne podmioty maja wysokie
zobowigzania ogdlem, mimo ze si¢ mniej zadluzaja.
Ryzyko upadlodci wiaze si¢ z wyzszym zadluzeniem
w banku, u dostawcéw 1 wyzszymi lacznymi zobowia-
zaniami. Wigksze spdtki o wyzszej ptynnosci, z wyz-
szymi Srodkami trwalymi maja dluzsza zapadalnosé
dlugu. Kredyt bankowy ma jednak krétsza zapadalno$é
niz inne formy zadtuzenia.

Proponowane przez K. Schatt-Babinska [2021,
s. 115-130] wykorzystanie akredytywy 1 gwarancji
bankowej w Polsce jako zabezpieczenia niezb¢dnych
funduszy na remont w przypadku sprzedazy zabytku
przez Skarb Pafistwa lub gming prywatnemu inwesto-
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Variable Maturity Maturity
WC-Robust
maturity 0.6011) ™ 06011 ™
L1 (0.0314) (0.0493)
L2. 0.0024 0.0024
(0.0249) (0.0354)
size 0.0157] ™ 0.0157) **
(0.0044) (0.0045)
L1 -0.0068 * -0.0068 *
(0.0035) (0.0036)
L2. 0.0009 0.0009
(0.0024) (0.0025)
DTS 0.0322 0.0322
(0.0205) (0.0217)
NDTS -0.0005 -0.0005
(0.0006) (0.0006)
default -0.0207 -0.0207
(0.0165) (0.0183)
cf -0.0002 -0.0002
(0.0003) (0.0003)
provisions -0.0067| * -0.0067| *
(0.0021) (0.0023)
liquidity 0.0005] ** 0.0005) *
(0.0002) (0.0002)
loans 01199 0.1199]
(0.0372) (0.0385)
ETR 0.0272 0.0272
(0.0316) (0.0313)
intangibles 0.0655 0.0655
(0.0903) (0.0925)
VA -0.0016 -0.0016
(0.0013) (0.0013)
tangibility 0.0559 ¢ 0.0559 ¢
(0.0289) (0.0321)
cash, WC, roe included
Observations 8,086 8,086
Groups 1,952 1,952
Instruments 50 50
Wald test 430.24| 19856 **
Sargan test 113.8589| 0.0000 113.8589| 0.0000
Arellano-Bond test AR(1) 12417] 0.0000 12417] 0.0000
AR(2) 0.6238| 0.5328 0.6238| 0.5328

*** jstotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%; * istotno$¢ na poziomie 10%
***— significance at 1% level; ** — significance at 5% level; *— significance at 10% level
Tab. 4. Wyniki modeli GMM determinant zapadalnosci diugu

Tab. 4. Results of GMM models’ of determinants of debt maturity

In contrast, firms with a higher tangibility use less trade
credit.

As indicated by the results in Table 4, larger firms
with higher liquidity and more tangible assets (that can
act as mortgage collateral) use more extended maturity
financing,. In contrast, the debt of firms with higher pro-
visions (future liabilities whose maturity is unknown)
and borrowers from a bank have a shorter maturity.

Summary and conclusions

We show that small heritage conservation firms are
more indebted and use more bank loans and trade
credit. Even profitable firms have high total liabilities
despite using less debt. Default risk is linked to higher
debt in a bank, more trade credit and total liabilities.
Larger firms with more liquid and tangible assets are
indebted for longer. But bank loans have shorter ma-
turity than other debt.

The use of a letter of credit and a bank guaran-
tee in Poland, proposed by K. Schatt-Babiniska [2021,



rowi pomogloby w finansowaniu niezb¢dnych prac
przy zabytkach i uchronieniu ich przed degradacja
poprzez zabezpieczenie Srodkdw na przeprowadze-
nie niezb¢dnych remontéw. Natomiast wprowadzo-
na w roku 2022 ulga na zabytki w ustawie o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych umozliwi indywi-
dualnym przedsigbiorcom posiadajacym nierucho-
mo$¢é oraz czlonkom wspdlnot i spéldzielni miesz-
kaniowych zwigkszenie §rodkéw wlasnych na prace
konserwatorskie, restauratorskie i roboty budowlane
dotyczace zabytku wpisanego do rejestru zabytkéw
lub ujetego w ewidencji zabytkdéw. Limit odliczenia
na wszystkie inwestycje zwiazane z zabytkami po-
datnika opodatkowanego wedlug skali podatkowej,
podatkiem liniowym lub ryczattem od przychodéw
ewidencjonowanych nie moze przekroczyé 500 tys.
z}. Ulga podatkowa na zabytki umozliwi zmniejszenie
zadluzenia co najmniej o kwotg¢ wydatkdéw odzyskang
dzigki zmniejszeniu obcigzenr podatkowych dochodu
indywidualnych inwestoréow.

pp- 115-130], as security for the necessary funds for re-
novation in the case of the sale of a monument by the
State Treasury or a municipality to a private investor
would help to finance the required work on memorials
and protect them from degradation by securing funds
to carry out the necessary renovations. On the other
hand, the monuments deduction introduced in 2022
in the Personal Income Tax Act will enable individual
entrepreneurs owning real estate and members of ho-
using communities and cooperatives to increase their
funds for conservation, restoration and construction
works concerning a monument entered in the register
of monuments or included in the record of monuments.
Moreover, the deduction limit for all investments rela-
ted to monuments of a taxpayer taxed according to the
tax scale, a flat tax or a lump sum from registered income
cannot exceed PLIN 500,000. Therefore, the tax relief for
monuments will enable the reduction of debt by at least
the amount of expenses recovered by reducing the tax
burden on the income of individual investors.
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Akty prawne / Legal acts
Ustawa z 23 lipca 2003 o ochronie zabytkéw i opie-
ce nad zabytkami, Dz.U. 2018, poz. 2067 z p6zn. zm.

1

NIK, Informacja o wynikach kontroli: Wipdldziatanie Woje-
wddzkich Konserwatorow Zabytkdw oraz jednostek samorzqdu

terytorialnego, nr 190/2015/P/15/100/LSZ.

2 Minister Kultury, Dziedzictwa Narodowego i Sportu,

OSR do projektu zmian ustawy o zmianie ustawy o ochro-
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Streszczenie

Celem artykulu jest zidentyfikowanie determinant fi-
nansowania dlugiem i struktury kapitalu firm z sektora
konserwacji 1 ochrony zabytkéw w 23 krajach Europy.
Wykorzystano estymator Arellano-Bond metody GMM
do analizy dynamicznej danych panelowych dla préby
8086 obserwacji 1952 firm za lata 2011-2020. Wykorzy-
stano dane ze sprawozdan finansowych z bazy TP Ca-
talyst dostarczonej przez Bureau van Dijk. Wykazano, ze
male firmy sg bardziej zadluzone, tacznie dtugo- i krétko-
terminowo, z tytulu kredytu bankowego 1 handlowego.
Rentowne firmy mniej korzystaja z kredytéw bankowych
1 maja nizszy wskaznik dtugu do kapitalu wlasnego, ale
wyzsze zobowiazania ogblem. Ryzyko niewykonania zo-
bowiazai jest zwiazane z wyzszym zadluzeniem w ban-
ku, z tytulu kredytu handlowego 1 zadluzeniem ogdlem,
obejmujacym zobowiazania biezace 1 dlugoterminowe.
Wigkszy majatek trwaly pozwala firmom na wydluzenie
terminéw zapadalnosci dlugu. Wigksze firmy o wyzszej
plynnosci zadluzaja si¢ na dluzszy okres. Kredyty banko-
we wykorzystywane na ochrong zabytkéw maja krétszy
termin zapadalnosci niz pozostale zadluzenie.

Abstract

This paper aims to identify the determinants of debt
financing and capital structure of companies in the
conservation and preservation sector in twenty-three
European countries. The Arellano-Bond estimator
of the GMM method was used to analyze dynamic
panel data for a sample of 8,086 observations of 1,952
firms for the years 2011-2020. Data from financial
statements from the TP Catalyst database provided by
Bureau van Dijk were used. It was shown that small
firms are more indebted, combined long- and short-
term, to bank and trade credit. Profitable companies
used bank loans less and had a lower debt-to-equity
ratio but higher total liabilities. Default risk was as-
sociated with higher bank debt, trade credit and to-
tal debt, including current and long-term liabilities.
Higher fixed assets allowed companies to extend debt
maturities. Larger companies with higher liquidity
were indebted for more extended periods. Bank loans
used for conservation had shorter maturities than
other debt.
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