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Abstrakt. Celem prowadzonych badan byta identyfikacja wzajemnych zalezno$ci
pomiedzy udziatem zadtuzenia w strukturze pasywow a poziomem wskaznikow
rentowno$ci. Badanie przeprowadzono dla przedsiebiorstw sektora budowla-
nego notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach
2011-2015. Przedsiebiorstwa o nizszym poziomie zadtuzenia wykazywaty brak
istotnej statystycznie korelacji pomiedzy wskaznikami zadtuzenia a rentownoscia
spotek. W grupie przedsiebiorstw o wyzszym poziomie ogélnego zadtuzenia wy-
stgpita istotna statystycznie korelacja miedzy wskaznikiem ogélnego zadtuzenia
a rentowno$cia aktywdw, sprzedazy oraz wskaznikiem operacyjnym rentownosci
sprzedazy.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, rentowno$¢, sp6tki budowlane, rynek kapi-
tatowy

WSTEP

Lata 2011-2015 stanowity dla branzy budowlanej w Polsce istotny, zréznico-
wany oraz peten przemian okres. Dodatkowo, w 2012 roku organizowane byty
w Polsce mistrzostwa UEFA 2012, ktére wymagaty zamkniecia duzych projektéw
inwestycyjnych, co skutkowato pogorszeniem wynikow branzy w latach 2012-
-2013. W 2013 roku odnotowano znaczne zmniejszenie przychodow spoétek
budowlanych. Jednak w odréznieniu od roku poprzedniego, osiggane przez nie
wyniki operacyjne oraz netto byly na znacznie wyzszym poziomie. Stopniowa
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poprawa sytuacji finansowej znalazta odzwierciedlenie we wzroscie kapitalizacji
spétek budowlanych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW)
w Warszawie, ktérych warto$¢ poprawita sie o 58% w stosunku do roku poprzed-
niego [Raport Polskie ... 2013]. Po okresie spadku przychodéw oraz rentownosci
w latach 2012-2013 branza budowlana przezyta w latach 2014-2015 niewiel-
kie ozywienie. W 2014 roku nastgpita zmiana finansowej perspektywy unijne;j.
Ponadto, w 2014 roku nastgpito odwrécenie tendencji spadkowej na rynku bu-
dowlanym. Obserwowany byt znaczny wzrost przychodéw spoétek skorelowany
ze wzrostem wyniku na poziomie dziatalnosSci operacyjnej i wyniku finansowego
netto. Kapitalizacja najwiekszych spotek notowanych na warszawskim parkiecie
w 2014 roku byta nieznacznie wyzsza w poréwnaniu do 2013 roku. Gléwnym
czynnikiem, ktéry wptynat na odwroécenie spadkowego trendu przychodéw oraz
rentownosci, byto zakonczeniu nierentownych kontraktéw drogowych. Miaty
one wptyw na wyniki wiekszosci spétek w poprzednich latach [Raport Polskie...
2015]. W 2015 roku obserwowany byt dalszy wzrost przychodéw skorelowany
ze wzrostem wyniku z dziatalno$ci operacyjnej oraz wyniku finansowego netto.
Kapitalizacja najwiekszych spétek budowlanych notowanych na GPW w War-
szawie byta znacznie wyzsza niz w 2014 roku. Ciagly wzrost przychodéw oraz
rentowno$ci branzy byt zwigzany z poprawg koniunktury gospodarczej w Polsce.
Pomimo obserwowanego wzrostu, w 2015 roku nastgpito znaczne wyhamowanie
produkcji budowalnej. Wynikato to z przesuniecia kluczowych projektéw infra-
strukturalnych realizowanych w ramach nowej perspektywy finansowej na lata
201712018 [ Raport Polskie... 2016].

Celem artykutu jest poznanie zaleznosci zachodzacych miedzy struktura ka-
pitatu (mierzong poziomem zadtuzenia) a wielko$cig wskaznikéw rentownosci
aktywow (ROA), kapitatu wiasnego (ROE) i sprzedazy (ROS i ROS operacyjne).
Wszystkie teorie struktury kapitatu wskazuja na istnienie takiego zwiazku, jed-
nak wyniki badan dotyczace tej zaleznosci sg zréznicowane.

PRZEGLAD LITERATURY

Problematyka ksztaltowania struktury kapitatu to zagadnienie bedace przed-
miot zainteresowania wielu teoretykdéw i praktykéw badajacych finanse przed-
siebiorstw. Posiadanie odpowiednich zasob6éw finansowych jest niezbedne do
rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej i dalszego funkcjonowania na rynku. Okre-
Slona ich wielkos$¢ oraz odpowiednia struktura stanowi podstawe do rozwoju
Barburski 2016, s. 27]. Niewtasciwa struktura kapitatu wywiera wptyw na jego
koszt oraz moze prowadzi¢ do powstawania trudnosci finansowych [Franc 2003,
s. 25]. Struktura kapitatu jest uwarunkowana wieloma réznorodnymi czynnikami.
Przedsiebiorstwo nie ma statej optymalnej struktury kapitatu. Zmiany w sytuacji
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finansowej podmiotu i otoczeniu rynkowym, w ktérym funkcjonuje, sprawiajg, ze
zmienia sie bilans korzysci i kosztow zwigzanych z zadtuzeniem przedsiebiorstwa
[Duliniec 2015, s. 75]. Najistotniejszym problemem zwigzanym z ksztattowaniem
struktury kapitatu jest ustalenie odpowiednich proporcji miedzy kapitatem wta-
snym i obcym [Bereznicka, Pawlonka 2014, s. 138].

Kapitat wlasny jest jedng z wazniejszych kategorii finansowych. Jest kluczo-
wym funduszem, ktérego gromadzenie, przeznaczenie na zatozenie oraz trwa-
te prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, a takze efektywne lokowanie mozna
uzna¢ za podstawowe warunki powstania i realizacji wielu decyzji o charakterze
operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym [Sajnég 2016, s. 92]. Pomimo waznej
roli, ktérg peini kapitat wtasny, najczesciej jest niewystarczajacy do finansowania
dziatalno$ci. Jest on zatem uzupeiniany zacigganymi zobowigzaniami, ktore obcig-
zone sg oprocentowaniem. Zacigganie zobowigzan stwarza dla przedsiebiorstwa
ryzyko niewyptacalnosci, a w przypadku wystapienia trudnosci finansowych na-
raza na ponoszenie dodatkowych kosztow. Finansowanie z kapitatu obcego niesie
korzysci podatkowe, ktére wptywaja na spadek efektywnego kosztu kapitatu ob-
cego [Duliniec 2007, s. 82-83].

W literaturze wskazuje sie na dwa podstawowe podejscia do ustalania struk-
tury kapitatu. Pierwsze to podejscie statyczne, a drugie - dynamiczne. Podejscie
statyczne rozwijane byto przez F. Modiglianiego i M.H. Millera [Modigliani, Miller
1958, s. 261-297]. Uwzgledniajac wystepowanie podatkdw na rynku, zauwazyli
oni powstanie tzw. odsetkowej tarczy podatkowej. Optymalna struktura kapitato-
wa byta osiggana przy petnym wykorzystaniu dtugu i zerowym kapitale wtasnym
[Biatek-Jaworska, Nehrebecka 2015, s. 31]. Wiaczenie do teorii struktury kapitatu
zjawiska asymetrii informacji pozwolito na skonstruowanie dwéch dynamicznych
teorii struktury kapitatu: teorii hierarchii Zrédet finansowania oraz jej uzupetnie-
nia - teorii sygnalizacji [Pawlonka 2016, s. 59].

G. Donaldson zauwazyt, ze firmy finansuja sie wedtug pewnej hierarchii zro-
det finansowania. Teoria okres$la kolejno$¢ w korzystaniu ze Zrédet finansowania
na podstawie preferencji zarzadzajacych spétkami. Jako pierwszy wykorzysty-
wany jest wewnetrzny kapital wtasny. W drugiej kolejnosci, jesli zajdzie taka po-
trzeba, emitowane sg dtuzne papiery wartosciowe, a na kornicu akcje [Donaldson
1961]. Preferencje zarzadzajacych przy doborze kapitatu obcego zaleza od jego
pochodzenia, w podziale na wewnetrzny i zewnetrzny [Madra 2008, s. 172]. Kie-
rownictwo chetniej korzysta z funduszy wewnetrznych firmy, bowiem w przy-
padku pozyskiwania kapitatu wsrdéd innych inwestoréw jest zmuszone poddaé
sie dyscyplinie i regutom rynku kapitatowego [Nawrot 2007, s. 21]. Zaktadajac,
Ze przedsiebiorstwa preferuja finansowanie wewnetrzne od zadtuzania sie, ren-
towno$¢ firmy zazwyczaj jest odwrotnie proporcjonalna do jej zadtuzenia [Gajdka
2002, s. 298].
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Teoria sygnalizacji zapoczatkowana zostata badaniami S.A. Rossa [Ross 1977].
Okresla ona reakcje rynku kapitalowego na wybor okreslonej struktury kapitatu
przez spotke. Wyboér ten stanowi sygnat dla inwestoréw. Menedzerowie spétek
z monopolistycznym dostepem do petnej informacji o przedsiebiorstwie wyko-
rzystuja wskaznik struktury kapitatu do przestania na rynek informacji o jego
stanie [Jerzemowska, Hajduk 2015, s. 47]. Wysytane informacje okresla sie jako
»dobre sygnaty” lub ,zte sygnaty” [Duliniec 2001, s. 135-136]. Decyzje wptywaja-
ce na zwiekszenie udziatu dtugu w kapitale sp6tki sg odbierane przez inwestoréow
jako dobry sygnat. Ceny akcji sp6tki znajdujace sie w obrocie rosng. Wzrost zadtu-
Zenia jest odczytywany przez inwestoréw jako zapowiedZ przysztych stabilnych
przeplywdéw pienieznych netto, ktére umozliwig sptate zaciggnietego zadtuzenia
bez zagrozenia utraty ptynnosci finansowej spétki. Na tej podstawie rysuje sie
dodatnia zalezno$¢ pomiedzy rentownoscig przedsiebiorstwa a poziomem jego
zadtuzenia [Jerzemowska, Hajduk 2015, s. 47].

METODYKA BADAN

Badanie dotyczace zaleznos$ci rentownosci przedsiebiorstwa od struktury kapita-
tu spotek kapitatowych przeprowadzono na przedsiebiorstwach sektora budow-
lanego notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach
2011-2015. Dane do analizy pozyskano z bazy EMIS dla 34 spotek. Z badania
wyeliminowano okresy, dla ktérych dane o badanych przedsiebiorstwach byty
niedostepne. Ponadto, w danym roku wykluczono spétki, w ktérych toczyly sie
postepowania upadto$ciowe. Cata proba badawcza sktadata sie zatem ze 156 re-
kordow.

Jako kryterium klasyfikowania przedsiebiorstw przyjeto mediane wskaznika
ogolnego zadtuzenia obliczonego jako relacja zobowigzan ogétem do pasywow
ogotem. Analiza zadtuzenia spétki pozwala, m.in. na ocene jej polityki finansowe;j
w kwestii struktury kapitatu. Przyjecie mediany wskaZnika ogélnego zadtuzenia
pozwolito na pogrupowanie badanych przedsiebiorstw na mniej (grupa 1) i bar-
dziej (grupa 2) zadtuzone. Przedsiebiorstwa, dla ktérych wskaznik ogdlnego za-
dtuzenia w danym roku osiggnat poziom ponizej mediany, zaliczono do grupy 1,
za$ przedsiebiorstwa, dla ktérych wskaznik ogdélnego zadtuzenia osiagnat w ba-
danym roku wielkos$ci powyzej mediany, przyporzadkowano do grupy 2.

Dla wskaznika struktury kapitatu oraz wykorzystanych innych wybranych
wskaznikow obliczono $rednie arytmetyczne w obrebie poszczegdlnych grup. Do
oceny struktury kapitatu badanych przedsiebiorstw przyjeto wskaznik ogélnego
zadtuzenia, wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami wtasnymi (obliczo-
ny jako relacja kapitatéw wtasnych do aktywéw trwatych) oraz inne wskazniki za-
dtuzenia: wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (obliczony jako relacja zobo-
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wigzan dtugoterminowych do kapitatu wtasnego), wskaznik udziatu zobowigzan
dtugoterminowych w zobowigzaniach ogétem (ustalony jako relacja zobowiazan
dtugoterminowych do zobowiazan ogdtem).

Do oceny rentownosci przedsiebiorstwa postuzyty: wskaznik rentownosci ka-
pitatu wtasnego ROE (obliczony jako relacja zysku netto do kapitatéw wtasnych),
wskaznik rentownosci aktywéw ROA (obliczony jako relacja zysku netto do akty-
wow ogdtem) oraz sprzedazy ROS (obliczony jako relacja zysku netto do przycho-
dow ze sprzedazy) oraz wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy ROS opera-
cyjne (obliczony jako relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy).

Do badania zalezno$ci miedzy zmiennymi zastosowano analize korelacji Pe-
arsona. Dane zaprezentowano w formie opisowej oraz graficzne;j.

WYNIKI BADAN

Na rysunku 1. zaprezentowano $rednie wielkos$ci wskaZnika og6lnego za-
dtuzenia w lata 2011-2015 oraz w wyodrebnionych grupach przedsiebiorstw.
Wskaznik ogoélnego zadluzenia stanowi jednocze$nie odzwierciedlenie struktury
kapitatu badanych podmiotow.

W badanym okresie wskaznik ogo6lnego zadtuzenia wszystkich spotek sek-
tora budowlanego w Polsce wynidst $rednio 58,22%. Ztota reguta finansowania
wskazuje, iz wskaznik ten powinien ksztattowac sie na poziomie 50%. Wedtug

%
100

RYSUNEK. 1. Wskaznik og6lnego zadtuzenia przedsiebiorstw branzy budowlanej w latach
2011-2015

Zrédto: Opracowanie whasne.
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standardéw zachodnich uznaje sie, ze w przedsiebiorstwach, w ktérych zostata
zachowana rdwnowaga miedzy kapitatem obcym a kapitatem wiasnym, wskaznik
og6lnego zadtuzenia powinien ksztattowac sie na poziomie od 57 do 67% [Sier-
pinska, Jachna 2007, s. 89]. Zadtuzenie og6tem sektora utrzymywato sie w latach
2011-2015 na wzglednie statym poziomie. Najwiekszy jego spadek odnotowano
w 2015 roku. Wielko$¢ wskaznika zmniejszyta sie w stosunku do roku poprzed-
niego o prawie 2 p.p.

W pierwszej grupie badanych spoétek Srednia wielko$¢ wskaznika ogélnego
zadtuzenia w latach 2011-2015 wyniosta 40,2%, czyli byta o 15 p.p. nizsza niz dla
catego sektora budowlanego. Najnizszy poziom wskaZnik osiggnat w 2015 roku
(37,23%). W drugiej grupie Srednia wielko$¢ wskaznika w calym badanym okresie
wyniosta 76,32%. W latach 2011-2013 obserwowano jej wzrost, a od 2014 roku
wielko$¢ wskaznika ulegata obnizeniu. W 2015 roku wskaznik osiagnat najnizszy
poziom w catym badanym okresie (76,73%). Oznacza to, ze w 2015 roku majatek
przedsiebiorstw budowlanych byt w najmniejszym stopniu finansowany kapi-
tatami obcymi. Wysoka wielko$¢ wskaznika (powyzej 50%) informuje o duzym
uzaleznieniu finansowym przedsiebiorstwa, gdyz jego aktywa sa w wiekszym
stopniu finansowane ze zZrddet obcych [Nowak 2017, s. 268].

Rysunek 2. obrazuje ksztattowanie sie wskaznika zadtuzenia dtugotermino-
wego w branzy budowlanej w latach 2011-2015.

2,5

RYSUNEK 2. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego przedsiebiorstw branzy budowla-
nej w latach 2011-2015 ogétem i w podziale na grupy

Zrédto: Opracowanie wihasne.

[ ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(3) 2017




Struktura kapitatu a poziom rentownosci... 65

W latach 2011-2015 wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego dla wszystkich
przedsiebiorstw branzy budowlanej wynidst $rednio 0,80. W calym badanym
okresie wielko$ci wskaznika ulegaly znacznym wahaniom. W 2012 roku wskaz-
nik znaczaco zwiekszyt sie w stosunku do 2011 roku, za§ w 2013 roku zmniej-
szyt 0 0,15 punktu w odniesieniu do roku poprzedniego. W 2014 roku osiggnat on
wielkos$¢ 1,19. Zaktadajac, ze racjonalny poziom wskaznika dtugu powinien mie-
$ci¢ sie w przedziale 0,5-1,0 mozna uzna¢, Ze w omawianym roku sektor budow-
lany w Polsce byt nadmiernie zadtuzony. W 2015 roku zdecydowanie zmniejszyto
sie obcigzenie kapitatéw wtasnych zobowigzaniami dtugoterminowymi w sto-
sunku do roku poprzedniego. Byta to sytuacja korzystna - oznacza, ze zadtuzenie
sektora budowlanego ulegto obniZeniu.

Przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do pierwszej grupy w catym badanym
okresie osiggaly bardzo niskie wielko$ci wskaznika zadtuzenia dtugotermino-
wego. Srednio wskaznik ten wyniést 0,16. W latach 2011-2015 wskaznik osiggat
wielkos$ci powyzej 0,17. W roku 2015 jego wielko$¢ dla badanej grupy osiagneta
bardzo niski poziom i wyniosta jedynie 0,13. W grupie drugiej Srednia wielko$¢
wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego dla badanego okresu wyniosta 1,44.
W 2011 roku poziom wskaznika byt najnizszy. Wyniést on jedynie 0,71. W kolej-
nych latach poziom wskaznika osiagat wielko$ci powyzej 1,0, czyli w omawianym
okresie zobowigzania dlugoterminowe byty wyzsze od kapitatéw wtasnych, co
oznacza wysokie zadtuzenie badanych przedsiebiorstw. Moze to sygnalizowaé
zwiekszone ryzyko niewyptacalnosci badanych podmiotéw, a tym samym utrud-
nia¢ pozyskiwanie nowych kredytéw oraz emisje obligacji. Najwyzszy poziom
wskaznik zadluzenia dtugoterminowego osiagnat w 2014 roku (2,20).

Poziom wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego byt bardzo zr6znicowany
w obrebie badanych grup przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do
pierwszej grupy (mniej zadtuzone) wykazywaty znacznie nizszy poziom omawia-
nego wskaznika. Przedsiebiorstwa nalezace do drugiej grupy (bardziej zadtuzone)
wykazywaty wieksze obcigzenie kapitatu wtasnego zobowigzaniami dtugotermi-
nowymi. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego jest uzupetieniem wskaznika
ogolnego zadtuzenia. Jest pozadane, aby wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
przybierat wielkosci zblizone do poziomu wskaznika ogoélnego zadtuzenia, bo-
wiem woéwczas udziat zobowigzan o dtuzszym terminie wymagalnos$ci w cato-
$ci zobowigzan przedsiebiorstwa jest wysoki. Sprzyja to stabilnosci finansowej
przedsiebiorstwa [Nowak 2017, s. 268].

Rysunek 3 przedstawia wielko$¢ udziatu zobowigzan dtugoterminowych
w zobowigzaniach ogétem i w analizowanych grupach w latach 2011-2015. Po-
ziom wskaznika nie byt wysoki. Sredni dla catego sektora budowlanego wskaznik
udziatu zobowigzan dtugoterminowych w zobowigzaniach ogétem w badanym
okresie wynioést 25,48%. Oznacza to duzy udziat zobowigzan krétkoterminowych
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w zobowigzaniach og6tem. Sytuacja taka nie jest korzystna dla przedsiebiorstwa,
bowiem zbyt duza koncentracja zobowigzan krétkoterminowych moze prowa-
dzi¢ do utraty ptynnosci finansowej, narastania dtugéw w wyniku kumulowania
sie odsetek oraz utraty zdolnos$ci do utrzymania sie na rynku [Sierpinska, Jachna
2004, s. 168], a w konsekwencji nawet do upadtosci podmiotu. W latach 2011-
-2013 wielko$¢ wskaznika wzrosta z 23% w 2011 roku do 26,17% w 2013 roku.
0d 2014 roku sektor budowlany odnotowywat powolne zmniejszanie wielkosci
badanego wskaznika. Sytuacja ulegta zmianie w 2015 roku, w ktérym wielko$¢
wskaznika wzrosta w stosunku do roku poprzedniego o niespetna 2 p.p. Oznacza
to zmniejszenie udziatu zobowigzan krétkoterminowych w tgcznej sumie zobo-

wigzan sektora budowlanego, a tym samym powoduje redukcje ryzyka niewypta-
calnosci badanych spotek.
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RYSUNEK 3. Wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych w zobowigza-niach ogé-
tem przedsiebiorstw branzy budowlanej w podziale na grupy (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.

W przedsiebiorstwach pierwszej grupy wskaznik udziatu zobowiagzan dtugo-
terminowych w zobowigzaniach ogétem wynioést srednio 24,9%. Poziom wskaz-
nika byt zatem bardzo zbliZony do wielko$ci wskaznika dla catego sektora i w ca-
tym badanym okresie ulegat nieznacznym zmianom. W 2015 roku jego poziom
istotnie sie obnizyt do 22,73% z 24,86% w 2014 roku W drugiej grupie omawiany
wskaznik wyniést sSrednio 26,33% w analizowanym okresie. Byt zatem wyzszy od
Sredniej wielkosSci wskaznika w pierwszej grupie o 1,43 p.p. oraz o 0,85 p.p. od
$redniej dla catego sektora. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa drugiej grupy miaty
nieznacznie nizszy udziat zobowigzan krotkoterminowych w ogélnej sumie zobo-
wigzan, a zatem narazone byty w mniejszym stopniu na utrate ptynnosci.
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Na rysunku 4 zaprezentowano wyniki dotyczgce pokrycia aktywoéw trwatych
kapitatami wtasnymi przedsiebiorstw sektora budowlanego jako $rednie wielko-
$ci dla wszystkich spétek w poszczegdlnych latach, a takze w podziale na grupy
przedsiebiorstw. Wskaznik obrazuje udzial kapitatéw wtasnych w finansowaniu
majatku trwatego. Im wyzsza wielkos¢ tego wskaznika, tym bardziej wierzyciele
moga liczy¢ na odzyskanie swojego wktadu w spétke w sytuacji ewentualnej li-
kwidacji przedsiebiorstwa [Wyszkowska 2006, s. 565].
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RYSUNEK 4. Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami wtasnymi przedsiebiorstw
branzy budowlanej w podziale na grupy

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami wtasnymi wynidst w latach
2011-2012 $rednio 1,71. W 2011 roku wielko$¢ wskaznika byta najwyzsza, osig-
gneta poziom 3,24. W 2012 roku istotnie zmniejszyta sie, aby w latach 2013-2015
wykazac¢ sie wzrost. Na podstawie rysunku 4. mozna stwierdzi¢, ze najwiekszg
wiarygodno$cig kredytowa sektor budowlany charakteryzowat sie w 2011 roku,
a najnizsza w 2012 roku. Istotne jest to, Ze w zadnym z analizowanych lat wskazZnik
udziatu kapitatéw witasnych w finansowaniu majatku trwatego nie przyjat wielko-
$ci ponizej 1. Ujemny poziom wskaznika oznacza, ze cze$¢ majatku jest finansowa-
na przez kapitat obcy, co wskazuje na niekorzystna sytuacje finansowg spo6tki.

W 2011 roku w pierwszej grupie wskaznik pokrycia aktywéw trwatych ka-
pitatami wtasnymi byt najwyzszy, osiagnat poziom 5,70, aby w roku nastepnym
obnizy¢ sie o ponad 4 punkty. Przez trzy kolejne lata wielko$¢ wskaznika wahata
sie nieznacznie. W zadnym z rozpatrywanych okres6w nie osiggneta poziomu po-
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nizej 1. W 2015 roku wskaznik ulegt znacznej poprawie. W drugiej grupie poziom
wskaZnika wahat sie w przedziale od 0,80 do 0,98. W kazdym roku jego wielko$¢
osiagata poziom ponizej 1. Srednia wielko$¢ wskaznika dla drugiej grupy w latach
2011-2015 wyniosta 0,89. A zatem wielkos¢ wskaznika byta istotnie zrdznico-
wana miedzy badanymi grupami przedsiebiorstw. W pierwszej grupie wskaznik
osiggal znacznie wyzsze wielko$ci w kazdym roku, co oznacza, ze wiarygodno$¢
kredytowa spétek z drugiej grupy byta znacznie nizsza niz w pierwszej grupie.
Aktywa trwate uznawane sg za obcigzone wysokim ryzykiem. Sg one majatkiem
o niskim stopniu ptynnosci, a przez to mato elastycznie reaguja na zmiany na ryn-
ku. Pokrycie ich w co najmniej 100% kapitatami wtasnymi jest sytuacja pozadang,
zwieksza to m.in. wiarygodnos¢ kredytowa podmiotow.

Rysunek 5 ilustruje poziom rentownosci i deficytowosci badanych spétek sek-
tora budowlanego w latach 2011-2015. Dla badanego okresu obliczono $redni dla
sektora wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego (ROE), wskaZnik rentowno$ci
aktywow (ROA) oraz wskaznik rentowno$ci sprzedazy (ROS) i wskaznik rentow-
nosci operacyjnej sprzedazy (ROS operacyjne).

Srednia wielko$¢ wskaznika deficytowosci kapitatu wtasnego w badanym
okresie wyniosta -5,47%. W latach 2011-2013 wskaZnik obnizat sie. Najnizszy
poziom -17,06% osiagnat w 2013 roku. Ujemne wielko$ci wskaznika rentownosci
kapitatu wtasnego oznaczaja, Ze kapitat ten pracuje w sposéb nieefektywny. Od
2014 roku wielko$¢ wskaznika wzrastata. Odnotowano wzrost o 18,14 p.p w sto-
sunku do roku poprzedniego. W 2015 roku wskaznik ROE osiagnat najwyzszy po-
ziom (11,30%).

Wskaznik deficytowos$ci aktywéw w latach 2011-2015 przyjmowat wielkos¢
$rednig na poziomie -0,42%. W catym badanym okresie wskaznik ulegatl znacz-
nym wahaniom. Najnizszy poziom wskazZnika odnotowano w 2013 roku. Od tego
roku wielko$¢ wskaznika wzrastata, aby w 2015 roku osiagna¢ najwyzsza wiel-
ko$¢. W 2015 roku wskaznik wzrést o 1,81 p.p. Niski poziom wskaznika rentow-
nosci aktywow branzy budowlanej w badanym okresie wskazuje na mato efek-
tywne zarzadzanie aktywami przez badane podmioty. Im wyzsza wielko$¢ tego
wskaznika, tym sytuacja finansowana podmiotu jest korzystniejsza.

W latach 2011-2015 $redni poziom wskaznika deficytowosci sprzedazy osia-
gnat poziom -0,53%. Podobnie jak wielkos$ci wskaZznikéw rentowno$ci kapitatu
wlasnego oraz aktywdéw, wielko$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy w latach
2011-2013 byta ujemna, co odzwierciedla wysoko$¢ straty ponoszonej przez sek-
tor w badanym okresie. Najnizszy poziom wskaznik ten osiggnat w 2012 roku.
W 2014 roku jego wielkos$¢ zaczeta rosng¢. W 2015 roku wzrosta w stosunku do
roku poprzedniego o 2,12 p.p. i osiagneta wielko$¢ najwyzsza w badanym okresie.
Oznacza to, Ze w omawianym roku sektor budowlany wygenerowat najwyzsze zy-
ski ze sprzedazy. Uwzgledniajac jednak dtugos¢ cyklu sprzedazy w tym sektorze
nalezy stwierdzi¢, ze poziom wskaznika nie jest wysoki.
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RYSUNEK 5. WskaZniki rentownosci/deficytowos$ci kapitalu wtasnego, aktywoéw oraz
sprzedazy w badanych przedsiebiorstwach branzy budowlanej (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Srednia wielko$¢ wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy w latach
2011-2015 wyniosta 1,08%. Poziom wskaznika ulegal znacznym wahaniom.
W 2014 roku wskaznik osiggnat wielko$¢ ujemng i tym samym najnizszy po-
ziom w ciagu pieciu lat. W 2015 roku wzrést w stosunku do roku poprzedniego
0 15,03 p.p.iosiagnat poziom najwyzszy w badanym okresie. W 2015 roku branza
budowlana odnotowata istotng poprawe wielkos$ci wszystkich wskaznikéw ren-
towno$ci. Wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego osiagnat rekordowg wielkos¢
11,3%, wyzsza w stosunku do roku poprzedniego o 10 p.p. Podobnie rentownos$¢
operacyjna sprzedazy - wzrosta w stosunku do 2014 roku o 15 p.p.. Nieznaczna
poprawa wskaznikéw rentowno$ci w 2014 roku oraz istotny wzrost ich wielkos$ci
w 2015 roku wynikajg z poprawy ogélnej koniunktury polskiego sektora budow-
nictwa. Jak bowiem wynika z raportéw, branza budowlana w Polsce odnotowata
w latach 2014-2015 nieznaczne ozywienie po okresie pogorszenia wynikéw w la-
tach 2012-2013 [Raport Polskie... 2016].

Na rysunku 6. przedstawiono poziom wskaznikéw rentownosci i deficytowo-
$ci aktywow, kapitatu wtasnego oraz sprzedazy dla przedsiebiorstw zaklasyfiko-
wanych do grupy pierwszej (mniej zadtuzonych).

Srednia wielko$¢ wskaznika rentownosci aktywéw w grupie przedsiebiorstw
mniej zadtuzonych wyniosta w badanym okresie 1,88%. W 2011 roku wskaznik
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RYSUNEK 6. Wskazniki rentownosci/deficytowosci kapitatu wtasnego, aktywéw oraz
sprzedazy w grupie badanych przedsiebiorstw branzy budowlanej o nizszym poziomie
zadtuzenia

Zrédto: Opracowanie whasne.

osiggnat najwyzsza wielko$¢. W roku nastepnym wskaznik deficytowosci akty-
woéw wynidst -1,99%. Byta to najnizsza wielko$¢ w catym badanym okresie. W la-
tach 2013-2014 wskaznik ROA wzrastat. Wysokie wielko$ci wskaznika rentowno-
$ci aktywow w tym okresie wskazujg na efektywne zarzadzanie aktywami przez
badane spéiki.

W latach 2011-2015 wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego wynidst $red-
nio 3,59%. W 2011 roku wielko$¢ wskaznika byta najwyzsza, osiggneta poziom
7,43%, a w 2012 roku wskaznik deficytowosci wynidst -3,60%. Byta to wielko$¢
najnizsza w catym badanym okresie. W latach 2013-2015 wielko$¢ wskaZnika sys-
tematycznie wzrastata, osiggajac odpowiednio wielkosci 3,17%, 4,68% i 6,26%.
Wysoki poziom wskaznika w tych latach $wiadczy o korzystnej sytuacji finanso-
wej badanych spotek oraz wiekszych korzysciach dla akcjonariuszy. Wyzsza stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego stwarza mozliwo$¢ uzyskania wyzszych dywidend
i wyzszego przyrostu wartosci akeji [Sierpinska, Jachna 2004, s. 204].

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy osiggnat srednig wielko$¢ w badanych okre-
sie 5,33%. W 2011 roku wskaznik deficytowos$ci sprzedazy wynidst -1,21%. W la-
tach 2012-2014 wielkos¢ wskaznika rosta i w 2014 roku osiggnat on najwyzszy
poziom (11,05%). W 2015 roku poziom wskaznika obnizyt sie o 5,52 p.p., nadal
utrzymujgc sie na bardzo wysokim poziomie. Oznacza to, Ze przedsiebiorstwa na-
lezace do grupy mniej zadtuzonych generowaty wysokie zyski ze sprzedazy.
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Rysunek 7 ilustruje poziom wskaznikdw rentownosci oraz deficytowosci ak-
tywow, kapitatu wtasnego i sprzedazy dla przedsiebiorstw branzy budowlanej
0 wyzszym poziomie ogdlnego zadtuzenia.
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RYSUNEK 7. Wskaznik rentownosci/deficytowosci kapitatu wtasnego, aktywéw oraz
sprzedazy w grupie badanych przedsiebiorstw branzy budowlanej o wyzszym poziomie
zadtuzenia

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wskaznik deficytowos$ci aktywéw przedsiebiorstw bardziej zadtuzonych
w badanym okresie wyniost -2,71%. W 2012 roku wskaznik osiggnat najnizszy
poziom -11,51%. Od 2013 roku wielko$¢ wskaznika wzrastata. Wskaznik ten
przyjat wielkosSci dodatnie tylko w latach 2014-2015. Oznacza to bardzo nieefek-
tywne zarzadzanie aktywami oraz wysoce niekorzystng sytuacje finansowg bada-
nych podmiotow.

Srednia wielko$¢ wskaznika deficytowosci kapitatu wtasnego w badanym
okresie wyniosta -14,64%. W latach 2011-2014 wskaznik przyjmowat wielko-
$ci ujemne. Najnizszy poziom wskaznika deficytowosci finansowej odnotowano
w 2013 roku (-38,64%). Tak niski poziom wskazuje na ogromne straty genero-
wane przez aktywa zaangazowane w dziatalno$¢ badanych spotek. W 2014 roku
wielko$¢ wskaznika wzrosta o 36,12 p.p. w stosunku do roku poprzedniego, osia-
gajac poziom -2,52%. Wskaznik rentownosci aktywdédw w 2015 roku przyjat wiel-
ko$¢ 16,33%. Wzrdst w stosunku do roku 2014 o 18,86 p.p. Oznacza to, ze jedynie
w 2015 roku aktywa badanych przedsiebiorstw przynosity zyski, czyli byty zarza-
dzane w sposdéb efektywny.

W latach 2011-2015 wielko$¢ wskaznika deficytowosci sprzedazy wynio-
sta $rednio -6,49%. W 2012 roku wskaznik osiagnat najnizszy poziom w bada-
nym okresie (-19,03%). W latach 2013-2015 obserwowano wzrost wskaznika
iw 2015 roku przyjat o wielko$¢ dodatnig na poziomie 5,14%. Oznacza to, ze
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w latach 2011-2015 sprzedaz w spétkach zaklasyfikowanych do grupy bardziej
zadtuzonych w sektorze budowlanym byta nieoptacalna (generowata straty)
i dopiero w 2015 roku sprzedaz zaczeta przynosic¢ zyski. Rysunki 6. i 7. pokazu-
ja, Zze rentownos¢ aktywow, kapitatu wtasnego i sprzedazy byta znacznie wyzsza
w przedsiebiorstwach pierwszej grupy (mniej zadtuzonych). W tych podmiotach
wskaznik deficytowosci aktywow i kapitatu wtasnego przyjat wielko$¢ ujemna
tylko w 2012 roku. Spo6tki zaklasyfikowane do grupy o wyzszym poziomie zadtu-
zenia ogotem wykazywaty bardzo niskie wielko$ci wskaznikéw deficytowosci
aktywow, kapitatu wtasnego i sprzedazy. Sytuacja ulegta zmianie w 2015 roku.
Wszystkie wskazniki osiggnety wtedy wielkos$ci dodatnie. Byto to efektem po-
prawy ogo6lnej koniunktury gospodarczej oraz wynikéw finansowych przedsie-
biorstw sektora budowlanego.

W celu okres$lenia zaleznos$ci pomiedzy strukturg kapitatu badanych przed-
siebiorstw sektora budowlanego a poziomem ich rentowno$ci przeprowadzono
analize korelacji, obliczajgc wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona. W tabeli
1. wyszczeg6lniono wspotczynniki istotne z p<0,05, a prezentuje ona wielkos$ci
wspotczynnika Korelacji wskaznika ogdlnego zadtuzenia, zadtuzenia diugoter-
minowego oraz udzialu zobowigzan dtugoterminowych w zobowigzaniach ogé-
tem ze wskaznikami rentownos$ci aktywéw, kapitatu wtasnego oraz sprzedazy
badanych przedsiebiorstw dla badanych przedsiebiorstw ogétem oraz wyodreb-
nionych grup przedsiebiorstw. W tabeli 1. podano poziomy istotnosci (p) dla po-
szczeg6lnych wspoétczynnikéw korelacji.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wystgpita nieznaczna korelacja miedzy
wybranymi zmiennymi. Wskaznik rentowno$ci aktywdéw byt ujemnie skorelowa-
ny (wspotczynnik korelacji na poziomie -0,21) ze wskaznikiem ogélnego zadtuze-
nia, wyrazajacym jednoczesnie strukture kapitatu badanych podmiotéw. Oznacza
to, ze w miare zwiekszania ogélnego zadtuzenia majgtku obniza sie rentowno$¢
aktywoéw w badanych przedsiebiorstwach. Wskaznik rentownosci kapitatu wta-
snego wykazat ujemna Kkorelacje ze wskaznikiem zadtuzenia dtugoterminowego.
Wspétczynnik Korelacji wynidst -0,22. Wskaznik rentownosci operacyjnej nie wy-
kazat istotnej korelacji z zadnym ze wskaznikéw zadtuzenia. Wskaznik rentow-
nos$ci operacyjnej sprzedazy jest dodatnio skorelowany ze wskaznikiem udziatu
zobowigzan dtugoterminowych w zobowigzaniach ogétem. Oznacza to, iz wraz
ze wzrostem udziatu zobowigzan diugoterminowych w zobowigzaniach ogétem
wzrasta wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy.

W pierwszej grupie badanych przedsiebiorstw branzy budowlanej wspotczyn-
niki korelacji pomiedzy wskaznikami zadtuzenia oraz rentownoS$ci utrzymywaty
sie na bardzo niskim poziomie. Stwierdzono, Ze istotnie skorelowane byty dwie
badane zmienne. Pomiedzy wskaZnikiem udziatu zobowigzan dtugoterminowych
w zobowigzaniach ogétem a wskaznikiem rentownosci operacyjnej sprzedazy
odnotowano dodatnig korelacje na poziomie 0,23. Oznacza to, Ze wraz ze wWzro-
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TABELA 1. Wspo6tczynniki korelacji wskaznikow zadtuzenia i wskaznikéw rentownosci/
deficytowosci w badanych przedsiebiorstwach branzy budowlanej

L. Wskaznik udziatu
Wskaznik L A o .
. . Wskaznik zadtuzenia | zobowigzan dlugotermino-
Zmienna ogolnego dtugoterminowego ch w zobowiazaniach
zadtuzenia 8 & wy , 4
ogbtem
Branza budowlana ogétem (N= 156)
-0,21 -0,04 0,01
ROA p=0,000 p=0,371 p=0,992
-0,12 -0,22 -0,10
ROE p=0,081 p =0,003 p=0,173
-0,04 0,01 0,04
ROS p=0,071 p=0,553 p=0,074
ROS operacvine -0,15 0,09 0,20
peracy] p=0,062 p=0,269 p =0,011

Przedsiebiorstwa branzy budowlanej o nizszym poziomie zadtuzenia (N=79)

-0,03 0,01 0,05

ROA p=0,569 p=0,600 p=0,485
-0,01 0,01 0,03

ROE p=0,259 p=0,505 p=0,686
-0,11 -0,02 0,07

ROS p=0,051 p=0,543 p=0,054
ROS operacyjne 019 0,04 0,23

peracy] p=0,112 p=0,687 p=0,001

Przedsiebiorstwa branzy budowlanej o wyzszym poziomie zadtuzenia (N=77)

-0,45 -0,04 -0,05

ROA p=0,000 p=0,739 p=0,641
-0,06 -0,21 -0,18

ROE p=0,621 p=0,059 p=0,122
-0,39 -0,01 -0,13

ROS p=0,000 p=0,992 p=0,261
ROS operacyjne Wk Uiz 0,15

peracy) p=0,001 p=0,033 p=0,201

Zrédto: opracowanie wihasne.

stem udziatu zobowigzan dtugoterminowych w zobowigzaniach ogétem wzrasta
wskaznik rentowno$ci operacyjnej sprzedazy. Korelacja pomiedzy omawianymi
zmiennymi wystgpita takze w catej zbiorowosci badanych spétek budowlanych.
Poziom wspétczynnika korelacji w obu przypadkach ksztattowat sie na bardzo
zblizonym poziomie. W drugiej grupie przedsiebiorstw byt o 0,03 wyzszy niz dla
wszystkich badanych spotek.
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W drugiej grupie badanych przedsiebiorstw zaobserwowano istotng staty-
stycznie korelacje wskaznika ogélnego zadtuzenia ze wskaznikami rentownosci
aktywow, sprzedazy oraz operacyjnej sprzedazy. Omawiany wskaznik byt ujem-
nie skorelowany (wspétczynnik korelacji na poziomie -0,45) ze wskaznikiem ren-
towno$ci aktywoéw. Oznacza to, Ze wraz ze wzrostem ogélnego zadtuzenia majat-
ku obniza sie rentowno$¢ aktywdw w badanych spotkach. Wspotczynnik korelacji
wskaznika ogoélnego zadtuzenia ze wskaznikiem rentownosci sprzedazy wyniost
-0,39, zas ze wskaznikiem rentownosci operacyjnej sprzedazy -0,36. Wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego wykazat korelacje dodatnig ze wskaznikiem ren-
townosci operacyjnej sprzedazy. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia
dtugoterminowego badanych przedsiebiorstw, wzrasta rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy. Wspoétczynnik korelacji wynidst 0,24. Wskaznik udziatu zobowiazan
dtugoterminowych w zobowigzaniach ogétem nie jest istotnie statystycznie sko-
relowany z zadnym wskaznikiem rentownosci.

PODSUMOWANIE

W opracowaniu przedstawiono strukture kapitatu spotek sektora budowlanego
oraz jej oddziatywanie na rentowno$¢ badanych podmiotéw w obszarze sprze-
dazy, kapitatéw witasnych oraz aktywdw. Na podstawie przeprowadzonych badan
literaturowych i empirycznych sformutowano nastepujace wnioski:

1. W przedsiebiorstwach sektora budowlanego byta zachowana réwnowaga po-
miedzy kapitatem obcym a kapitatem wiasnym.

2. Spoitki z wyzszym poziomem zadtuzenia ogétem cechowaty sie znacznie wyz-
szym wskaznikiem zadtuzenia dtugoterminowego. Wysokie obcigzenie kapi-
tatu wtasnego zobowigzaniami dtugoterminowymi oznacza wieksze ryzyko
niewyptacalnosci. Moze to stanowi¢ przeszkode w pozyskaniu nowych kredy-
tow oraz przeprowadzeniu nowej emisji obligacji.

3. Badane spo6tki cechowaty sie duzym udzialem zobowigzan dtugotermino-
wych w zobowigzaniach ogétem. W drugiej grupie przedsiebiorstw (bardziej
zadtuzone) udziat zobowigzan krétkoterminowych w ogélnej sumie zobowig-
zan byt nieznacznie nizszy.

4. W catym badanym okresie Srednio branza budowlana wykazywata deficy-
towo$¢ aktywodw, kapitatu wtasnego oraz sprzedazy. Wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego oraz sprzedazy wykazaty wielkos$ci dodatnie tylko w la-
tach 2014-2015. Poziom wskaznika rentownos$ci aktywoéw ulegat znacznym
wahaniom. W 2015 roku nastgpita duza poprawa wszystkich wskaznikéw, co
wynikato z ogdlnej poprawy koniunktury sektora budowlanego w Polsce.

5. Poziom wskaznikéw rentownos$ci/ deficytowosci w obrebie badanych grup
byt bardzo zréznicowany. Spétki mniej zadtuzone wykazywaty rentownos¢
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aktywow, kapitatu wtasnego oraz sprzedazy. Tylko w jednym roku wskazniki
byty ujemne. Spétki w grupie o wyzszym poziomie zadtuzenia ogétem cha-
rakteryzowaty sie bardzo niskimi wskaznikami deficytowosci. W 2015 roku
w obu badanych grupach nastapita poprawa. Wskazniki rentowno$ci osiagne-
ty wysoki poziom.

6. Przy ocenie zaleznos$ci miedzy strukturg kapitatu a rentownos$cig wszystkich
badanych spétek sektora budowlanego nie stwierdzono istotnej korelacji
pomiedzy badanymi zmiennymi. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia byt istotnie
ujemnie skorelowany ze wskaznikiem rentowno$ci aktywdéw. Wskaznik zadtu-
zenia dtugoterminowego byt istotnie ujemnie skorelowany ze wskaZnikiem
rentownosci kapitatu wtasnego. Wskaznik udziatu zobowigzan dtugotermi-
nowych w zobowigzaniach ogétem wykazat istotng korelacje ze wskaznikiem
operacyjnym rentownosci sprzedazy.

7. W pierwszej grupie badanych przedsiebiorstw wykazano istotng statystycznie
korelacje miedzy wskaznikiem udziatu zobowigzan dtugoterminowych w zo-
bowigzaniach ogétem a wskaznikiem operacyjnym rentownosci sprzedazy.
W grupie przedsiebiorstw o wyzszym poziomie zadtuzenia ogétem wystapita
ujemna korelacja wskaznika ogélnego zadtuzenia ze wskaznikami rentowno-
Sci aktywdw, kapitatu wlasnego oraz sprzedazy. Oznacza to, Ze w miare wzro-
stu poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa maleje rentownos$¢ jego aktywow
i sprzedazy.
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THE CAPITAL STRUCTURE VERSUS PROFITABILITY OF CAPITAL
COMPANIES - THE EXAMPLE OF CONSTRUCTION SECTOR

Abstract. The aim of the research was to identify a relationship between the
participation of liabilities in the debt structure and the level of profitability. The
survey was conducted on the construction companies listed on the Warsaw
Stock Exchange and relies on data for 2011-2015. Companies with a lower level
of debt showed no statistically significant correlation between debt ratios and
profitability of companies. In the group of companies with a higher level of debt
there were statistically significant correlation between the debt ratio and the
return on assets, the return on sales and the operating margin.

Key words: capital structure, profitability, construction companies, capital market
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