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Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byta ocena réznic w ksztattowaniu
struktury kapitatu w polskich przedsiebiorstwach sektora budowlanego noto-
wanych i nienotowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Badania przeprowadzono dla przedsiebiorstw dziatajacych w latach 2012-2015.
Do spétek notowanych zakwalifikowano 39 przedsiebiorstw, do grupy nienoto-
wanych - 151 przedsiebiorstw o najwiekszych przychodach ogétem w badanym
okresie (dla podmiotéw, dla ktérych NAICS 23 byt wyrdzniony jako gtéwna dzia-
talnos¢). Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono istotne zréznico-
wanie struktury kapitatu w badanych grupach przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa
niegietdowe charakteryzowaly sie stabszym i bardziej zréznicowanym zaanga-
zowaniem zadtuzenia dtugoterminowego. Ponadto w podmiotach tych w relacji
do spoétek gietdowych nie wystgpita tendencja wzrostu kapitatlu wtasnego wraz
Z wyzszym poziomem zadtuzenia.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, spétki gietdowe, przedsiebiorstwa nienoto-
wane, sektor budowlany

WSTEP

Optymalna struktura kapitatu determinuje odpowiedni dob6r Zrédet finansowa-
nia w celu minimalizowania $redniego wazonego kosztu kapitatu. Zalezno$¢ ta
taczy sie z ryzykiem finansowym, ktéry dany podmiot jest w stanie zaakceptowac,
atakze z dZwignia finansowa i mozliwg do osiggniecia stopg zwrotu z kapitatu. Moz-
liwo$¢ osiggniecia optymalnej struktury kapitatu moze by¢ warunkowana dostep-
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noscig do réznych form finansowania zaré6wno zewnetrznego, jak i wewnetrzne-
go. Przeprowadzone badanie ma na celu poréwnanie, czy zarzadzajacy spétkami
gietdowymi pozyskuja wiecej kapitatu z rynku, ograniczajac réwnocze$nie finan-
sowanie obce, niz duze przedsiebiorstwa nienotowane na gietdzie, ale prowadza-
ce dziatalno$ci w ramach tego samego sektora. Celem badania byta identyfikacja
réznic w zakresie struktury kapitatu miedzy przedsiebiorstwami notowanymi
i nienotowanymi na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Wy-
brany sektor obejmuje spétki budowlane, ktére charakteryzuja sie duzg kapita-
tochtonnoscig oraz wiekszym zaangazowaniem finansowania dtugoterminowego
[Graham i Harvey 2001]. Ponadto sektor budowlany cechuje sie wysokim pozio-
mem zadtuzenia w poréwnaniu do innych branzy [GUS 2012, 2013, 2014, 2015].
W realizowanych badaniach postawiono hipoteze dotyczacg wystepowania zr6z-
nicowania struktury kapitatu miedzy sp6tkami notowanymi i nienotowanymi na
GPW. Wedtug badan MacKaya i Phillipsa [2005] przynalezno$¢ do danego sektora
ksztattuje strukture kapitatu przedsiebiorstw, dlatego w badaniach postanowiono
poréwnaé wybrane grupy podmiotéw celem weryfikacji tej tezy przy uwzglednie-
niu zréznicowanego zakresu dostepnych Zrodet finansowania.

SPECYFIKA KAPITALU SPOLEK GIELDOWYCH I NIEGIELDOWYCH

Struktura kapitatu spotek gieldowych i niegieldowych
a asymetria informacji

Gléwna determinantg réznicujaca spotki gietdowe i niegietdowe jest asymetria
informacji. Przedsiebiorstwo jako podmiot rynkowy jest narazone na negatywne
skutki asymetrii informacji. W wielu sytuacjach asymetria informacyjna moze by¢
blokada w zawarciu obustronnie korzystnego kontraktu, gdyz prowadzi to albo
do oszustwa (pokusa naduzycia) lub do rezygnacji z transakcji przez te strone,
ktéra czuje sie niedoinformowana (negatywna selekcja) [Kubiak 2011]. Przed-
siebiorstwa, chcac minimalizacji tych skutkéw, ponosza dodatkowe koszty trans-
akcyjne. Odpowiednie ksztattowanie struktury kapitatu jest zaliczane do jednej
z form ograniczania negatywnych skutkéw asymetrii informacji [Czapniewski i
Kubiak 2013]. Kredytodawcy skuteczniej monitorujg dziatalnos$¢ kredytobiorcow,
ktérzy sa notowani na rynku kapitatowym [Ang i in. 2000]. Przedsiebiorstwa
gietdowe, chcac ograniczy¢ udostepnianie informacji, chetniej wybierajg finanso-
wanie kredytami bankowymi [Biatek-Jaworska i in. 2015]. Dla tych podmiotéw
wptyw asymetrii informacji na ksztattowanie struktury kapitatu jest znaczacy.
Przedsiebiorstwa, w ktérych wystepuje wieksza asymetria informacji, powinny
bazowac na finansowaniu bankowym. Spétki publiczne mogg za$ liczy¢ na tafiszy
kapitat pozyskiwany bezposrednio od inwestoréw na rynku kapitatowym [Denis
i Mihov 2003].
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Czynniki réznicujace strukture kapitatu

Na strukture kapitalu wptywa stopien rozwoju rynku finansowego zwigzany
z przynalezno$cig danej gospodarki krajéw rozwinietych badz rozwijajacych sie
[Chen 2004]. Stad tez czynnik, ktory wigze sie z miejscem prowadzenia dziatalno-
$ci, jest rowniez istotng determinantg struktury kapitatu. Ponadto przedsiebior-
stwa prowadzace dziatalno$¢é w krajach o stabilnym systemie prawnym i lepiej
rozwinietym rynku kapitalowym, w tym rynku obligacji, beda notowaé wyzszy
poziom zadluzenia w poréwnaniu do gospodarek rozwijajacych sie [de Jong i in.
2007]. Za istotne determinanty struktury kapitatu uznaje sie roéwniez ogranicze-
nia finansowe wystepujace w danym systemie bankowym, rozbieznos$ci w syste-
mach prawnych, znaczenie rynkéw akcji i obligacji na rynku finansowym danego
kraju [Delcoure 2007, Crnigoj i Mramor, 2009].

Spéiki gietdowe na gtéwnym rynku kapitatowym to podmioty o ugruntowa-
nej pozycji, co pozwala im na uzyskiwanie wiekszej rentownosci w poréwnaniu
do przedsiebiorstw pozagieldowych. Przedsiebiorstwa odnotowuja wysoki po-
ziom rentownosci, wykorzystujac w strukturze finansowania dtug w ograniczo-
nym zakresie [Friend i Lang 1988, Rajan i Zingales 1995, Wald 1999]. Ponadto
wyzszy poziom zadtuzenia przektada sie na problemy agencji z akcjonariuszami
i wierzycielami, co moze ksztattowac relacje miedzy poziomem zadtuzenia a ren-
townos$cia. Na podstawie wynikéw zespotu Bootha przeprowadzonych na spét-
kach gietdowych w r6znych krajach o zr6znicowanej charakterystyce rynkéw ka-
pitatowych stwierdzono, iz struktura ich kapitatu byta podobna do siebie [2001].
Wedtug Graham potwierdza to teze, ze duze i zyskowne przedsiebiorstwa noto-
wane na rynku kapitatowym utrzymuja relatywnie niski poziom finansowania ob-
cego [2000]. Ponadto akceptowany poziom zadtuzenia przez zarzadzajacych tymi
podmiotami odnosi sie do wartosci przedsiebiorstwa. Docelowy albo zaktadany
poziom zadtuzenia ulega wiec modyfikacji wraz ze zmiang rentownosci i wyceny
spo6iki na gietdzie [Hovakimian i in. 2001]. Wartos$¢ przedsiebiorstwa bedzie osig-
gata maksymalny poziom przy dazeniu do optymalnej struktury kapitatu, ktéra
bedzie sie zmienia¢ wraz z warunkami finansowania na rynku.

W spétkach publicznych jest mniejsza asymetria informacji — jawno$¢ publi-
kowanych danych finansowych gwarantuje dostep do szerszego kregu potencjal-
nych kapitatodawcé6w [Ghosh i Sensarma 2004]. Ponadto podmioty publiczne s3
wieksze i mniej zalezne od kredytéw bankowych, przez co sa mniej narazone na
zmiany w zakresie polityki monetarnej [Nehrebeckaiin. 2016]. Spétki nienotowa-
ne ostrozniej i dtugofalowo buduja relacje z bankami celem mozliwo$ci pozyska-
nia finansowania bankowego w sytuacji wzmozonych naktadéw inwestycyjnych.
Spotki gietdowe preferujg natomiast finansowanie obce w sytuacji oczekiwania
na wysokie stopy zwrotu z dziatalnosci operacyjnej lub wzmozonych naktadow
na inwestycje [Hadlock i James 2002]. Wykorzystanie finansowania wewnetrzne-
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go oraz okresowych nadwyzek §rodkéw pienieznych na finansowanie inwestycji
w majatek trwaty pozwala na poprawe zabezpieczenia kolejnych inwestycji, na
ktére przedsiebiorstwo bedzie w stanie pozyskaé finansowanie obce [Shin i Park
1999]. Przedsiebiorstwa, ktére nie sg spétkami publicznymi, moga ukry¢ alokacje
wewnetrznych zrodet finansowania na wybrany przez siebie cel.

Struktura kapitatlu a wielkos$¢ przedsiebiorstw

Wiekszo$¢ badan dotyczacych relacji struktury kapitatu i wielkos$ci przedsiebior-
stwa dotyczy spétek gietdowych [Titman i Wessels 1988, Rajan i Zingales 1995,
Bevan i Danbolt 2002, Koralun-Bereznicka 2016]. Z badan empirycznych kon-
centrujacych sie réwniez na sektorze MSP i duzych podmiotach wynika, ze duze
przedsiebiorstwa majg wyzsze wskazniki dtugu w relacji do podmiotéw matych
[Fama i French 2002]. Ponadto duze przedsiebiorstwa dostarczajg wiecej infor-
macji o kondycji finansowej kredytodawcom niZ podmioty mate [Fama i Jensen
1983]. 0d wielkosci przedsiebiorstwa zalezy dostepnos¢ do kapitatu oraz decyzje
finansowe podejmowane przez zarzadzajacych. Dtuzej istniejgce na rynku przed-
siebiorstwa sg zwykle wieksze od tych poczatkujacych [Kayhan i Titman 2007].
Wieksze przedsiebiorstwa sa bardziej efektywne z uwagi na posiadanie bardziej
zré6znicowanego portfela biznesowego, co przektada sie na mniejsza zmiennosé
przeptywdw pienieznych i mniejsze prawdopodobienstwo bankructwa w poréw-
naniu z mniejszymi przedsiebiorstwami [Baker i Martin 2011]. Duze firmy maja
zatem wieksza zdolno$¢ kredytowa, a takze sa w stanie obnizy¢ koszty transak-
cyjne zwigzane z emisjg dtugookresowego dtugu. W odniesieniu do spétek giet-
dowych wedtug Jalilivand i Harris zar6wno wielko$¢ przedsiebiorstw, jak i koszt
dtugu oraz wycena akcji sp6tki beda ksztattowaé dostosowywanie zaangazowania
obcego finansowania dtugoterminowego w przedsiebiorstwie [1984]. Ponadto
wystepujace ,wstrzasy” na rynkach kapitatowych powoduja, ze sp6tki publiczne
zmieniajg poziom zadtuzenia, ksztattujgc strategie finansowania na nowo w ciggu
dwoch do czterech lat [Leary i Roberts 2005].

METODYKA BADAN

Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodza z bazy danych EMIS Intelli-
gence oraz danych GUS. Dob6r przedsiebiorstw do badania byt celowy, a gtéwnym
kryterium doboru spétek byta wielkos$¢ przychodéw oraz kompletnosé i ciagtos¢
danych finansowych publikowanych w latach 2012-2015. Do spétek gietdowych
zakwalifikowano 39 przedsiebiorstw, a do grupy nienotowanych - 151 przedsie-

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017




Struktura kapitatu przedsiebiorstw budowlanych... 81

biorstw. Wsrdd spoétek gietdowych wybrano wszystkie przedsiebiorstwa notowa-

ne w badanym okresie, prowadzace dziatalno$¢ w ramach branzy budowlanej. Spét-

ki niegietdowe wybrano ze wzgledu na wielko$¢ przychodéw ogétem w 2015 roku

w danej branzy. Do badan wybrano 200 podmiotéw o najwiekszych przychodach.

Odrzucono 49 spotek z powodu braku dostepu do ich sprawozdan finansowych za

okres dtuzy niz dwa lata. Wéréd badanej grupy przedsiebiorstw nienotowanych

na GPW dominowata dziatalno$¢ zwigzana z budowa drég i mostéw (13,2%) oraz
budownictwem i dziatalno$cia deweloperska (31,7%). W spotkach gietdowych
zakres prowadzonej dziatalno$ci przez badane sp6tki byt bardziej zréznicowany.

Przewazata dziatalno$¢ zwigzana z nieruchomosciami, budownictwem i dziatal-

no$cia deweloperska (17,9%). Spoiki gietdowe w poréwnaniu do spétek nienoto-

wanych na gietdzie prowadzity bardziej ukierunkowang dziatalno$¢ operacyjna.

Dla celu oceny struktury kapitatu badanych przedsiebiorstw przyjeto trzy
zmienne opisujace relacje z zakresu Zrddet finansowania:

e wskaZnik zadtuzenia ogétem, zostat obliczony jako relacja sumy zobowigzan
krétko- i dtugoterminowych do aktywow ogotem,

e wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego ogétem - relacja zobowigzan dtugo-
terminowych do zobowigzan ogotem,

e wskaZnik dZwigni finansowej, ktéry zostat obliczony jako réznica rentowno-
$ci kapitatu wlasnego (ang. return on equity — ROE) i rentownos$ci aktywow
ogo6tem (ang. return on assets - ROA).

Site zalezno$ci miedzy zmiennymi opisujacymi strukture kapitatu obliczono
przy wykorzystaniu wspoétczynnikami korelacji rang Spearmana. Dla oceny zréz-
nicowania pozyskanych Zrodet finansowania postuzono sie testami nieparame-
trycznymi z uwagi na brak spetnienia hipotezy o normalnosci rozktadu wybranych
zmiennych charakteryzujacych strukture kapitatu. W grupach przedsiebiorstw
podzielonych na sp6tki gietdowe i niegietdowe przeprowadzono test Kruskala-
-Wallisa ANOVA z rangami wedtug skali porzadkowe;j.

Celem identyfikacji zr6znicowania miedzy danymi grupami byta weryfikacja
nastepujacych hipotez:

e HO: wszystkie przedsiebiorstwa notowane i nienotowane miaty takie same
rozktady wskaznika zadtuzenia ogétem lub zadtuzenia dtugoterminowego
lub dzwigni finansowe;j.

e H1: nie wszystkie przedsiebiorstwa notowane i nienotowane miaty takie
same rozktady wskaznika zadtuzenia ogétem lub zadtuzenia dtugotermino-
wego lub dZwigni finansowe;j.
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WYNIKI BADAN

Opis proby badawczej obejmuje Sredni poziom aktywéw i przychodéw ogdétem
w spétkach notowanych i nienotowanych na gietdzie z branzy budowlanej (ry-
sunek 1). Zaréwno w zakresie aktywow ogotem, jak i przychodéw ogdétem domi-
nowaty spoéiki gietdowe. W grupie spétek notowanych na GPW warto$¢ aktywow
ogotem wynosita od 1194,2 tys. PLN w 2013 roku do 1342,7 tys. PLN w 2015 ro-
ku. Spétki nienotowane odnotowaty rosnacy trend wartosSci aktywoéw ogoétem od
423,7 tys. PLN w 2012 roku do 472,6 tys. PLN w 2015 roku, bez jednolitego trendu
zmian w badanym okresie. Spétki notowane miaty $rednio 2,7-krotnie wyzszy po-
ziom aktywow ogdtem, niz sp6étki nienotowane na gietdzie. Wspétczynnik zmien-
no$¢ dla aktywow ogdtem byt nizszy dla spoétek gietdowych i wyniost 131,0%,
a dla niegietdowych jego poziom byt wyzszy 0 107,5 p.p. i wyniést 238,5%. Swiad-
czy to o wiekszym zr6znicowaniu zaangazowania majatku przedsiebiorstw pro-
wadzacych dziatalno$¢ poza rynkiem kapitatowym.
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RYSUNEK 1. Statystyki podstawowe wartosci aktywéw ogoétem i przychoddéw ogdtem
w podziale na przedsiebiorstwa notowane i nienotowane na gietdzie w latach 2012-2015
(tys. PLN)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Przychody ogétem w grupie spétek notowanych byty 1,9-krotnie wieksze od
przedsiebiorstw nienotowanych na GPW. W spétkach gietdowych przychody ogé-
tem ksztattowaty sie na poziomie od 645,0 tys. PLN w 2013 roku do 767,7 tys. PLN
w 2012 roku. W grupie tej nie odnotowano stabilnego trendu zmian przycho-
doéw. W spoétkach nienotowanych przychody ogétem wyniosty od 335,7 tys. PLN
w 2013 roku do 434,7 tys. PLN w 2015 roku. W okresie tym wystapit Sredni
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wzrost przychodéw o 29,5%. Wspétczynnik zmiennosci dla spoétek gietdowych
wynidst 135,5%, a niegietdowych 178,6%. Podobnie jak dla warto$ci aktywow
ogotem, przychody ogétem spétek nienotowanych na gietdzie cechowaly sie
wieksza zmiennosScig. Rdznica ta nie byta juz tak znaczaca w przypadku aktywow
ogbélem. Wskazuje to na mniejsze réznice w zakresie przychodowo$ci badanych
przedsiebiorstw.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki podstawowe dla zmiennej wskaznik za-
dtuzenia ogotem. Wskaznik ten odnotowat wyzszy poziom w przypadku przed-
siebiorstw niegietdowych. Sredni poziom zadtuzenia w tych przedsiebiorstwach
wyniost od 64,5% w 2015 roku do 68,9% w 2014 roku warto$ci pasywow ogé-
tem, pozostajac w badanym okresie na relatywnie stabilnym poziomie. Wielkos$¢
mediany w tej grupie réwniez nie wykazata znaczacego odchylenie od $rednie-
go poziomu wskaznika, co potwierdza wspdtczynnik zmienno$ci na poziomie
od 28,6% w 2013 roku do 35,6% w 2012 roku. W przypadku spétek gietdowych
$redni poziom zadtuzenia byt nizszy od spo6tek niegietdowych i wyniést od 59,1%
w 2012 roku do 59,7% w 2013 roku. R6znica miedzy poziomem zadtuzenia bada-
nych przedsiebiorstw wynika z mozliwosci pozyskania kapitatu z rynku kapita-
towego, co przektada sie na wieksze znaczenie kapitatu wtasnego wspierajacego
stabilno$¢ finansowania tych podmiotéw. Na rysunku 2 przedstawiono statystyki
podstawowe $rednio w badanym okresie dla zmiennej zadtuzenia ogétem w po-
dziale na spo6tki nienotowane i notowane na GPW. Przedsiebiorstwa spoza gietdy
cechowaly sie wyzszym poziomem zadtuzenia ogétem. R6znice miedzy wartoscia-
mi kwartyla Q1 i kwartyla Q3 (rozstep ¢wiartkowy)! miaty wiekszg zmiennos¢.
Wskazuje to na wystepowanie w tej grupie spétek wysokiego poziomu zadtuze-
nia, przekraczajacego warto$¢ kapitatu wtasnego, co prezentuje wieksza liczba
warto$ci odstajacych i ekstremalnych.

TABELA 1. Wskaznik zadtuzenia ogétem w latach 2012-2015

Grupa Srednia | Mediana Odchylenie Wspgiczyr}n.lk
przedsiebiorstw Lata (%) (%) stdandardowe zmiennos$ci
(p-p) (%)
2012 68,5 67,1 24,4 35,6
. 2013 68,3 68,6 19,5 28,6
Nienotowana
2014 68,9 70,1 21,0 30,5
2015 64,5 64,8 20,3 31,5
2012 59,1 55,4 20,2 34,3
2013 59,7 57,8 18,9 31,7
Notowana
2014 59,8 53,3 19,6 32,8
2015 59,2 56,9 20,2 34,1

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

! Rozstep ¢wiartkowy okresla rozpieto$¢ tej czeSci obszaru zmiennoSci cechy, w ktorej
znajduje sie ,Srodkowe” 50% obserwacji.
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RYSUNEK 2. Statystyki podstawowe - wskaznik zadtuzenia ogétem w latach 2012-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

W tabeli 2 przedstawiono poziom finansowania dtugoterminowego badanej
grupy przedsiebiorstw. Sredni poziom zadhuzenia dlugoterminowego w przedsie-
biorstwach nienotowanych wyniést od 16,4% w 2013 roku do 17,9% w 2012 roku
warto$ci zobowigzan og6tem, pozostajgc w badanym okresie na stabilnym pozio-
mie. Wielko$¢ mediany w tej grupie podmiotéw byta mniejsza od $redniej i wy-
niosta od 9,1 do 11,6%, co wskazuje na ograniczone i zréznicowane mozliwo$ci
pozyskiwania zadtuzenia dtugoterminowego w tych podmiotach. Zréznicowanie
to potwierdza wspotczynnik zmiennosci na poziomie od 125,3% w 2015 roku do
130,0% w 2013 roku. W przypadku spétek gietdowych $redni poziom zadtuze-

TABELA 2. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w latach 2012-2015

Grupa Lata Srednia Mediana Odchylenie Wspotczynnik
przedsiebiorstw (%) (%) stdandardowe zmiennosci
(p-p) (%)
2012 17,9 11,2 22,7 126,9
. 2013 16,4 9,1 21,4 130,0
Nienotowana
2014 17,8 11,6 22,5 125,8
2015 17,6 11,0 22,1 125,3
2012 35,6 30,3 24,7 69,4
2013 35,3 26,2 25,8 73,1
Notowana
2014 36,4 33,0 28,3 77,6
2015 37,1 29,0 26,8 72,2

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.
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nia dtugoterminowego byl wyzszy od spétek niegietdowych i wyniést od 35,3%
w 2012 roku do 37,1% w 2015 roku. Wsp6tczynnik zmienno$ci dla tego wskaz-
nika byt nizszy w poréwnaniu do przedsiebiorstw nienotowanych i wyniést od
69,4% w 2012 roku do 77,6% w 2014 roku. R6Znica miedzy poziomem zadtuzenia
badanych przedsiebiorstw wynika z mozliwo$ci pozyskania finansowania obcego
z rynku Kkapitatowego poprzez mozliwos¢ emisji obligacji mniejszym Kkosztem
oraz wieksza wiarygodno$¢ na rynku dla kredytodawcé6w z uwagi na fakt bycia
,Spoika publiczng”.

Na rysunku 3 przedstawiono statystyki podstawowe dla zmiennej wskaz-
nik zadtuzenia dtugoterminowego w badanym okresie w podziale na spotki
nienotowane i notowane na GPW. Przedsiebiorstwa spoza gietdy cechowaty sie
nizszym poziomem zadtuzenia dtugoterminowego. Zakres wielkosci miedzy Q1
a Q3 cechowat sie mniejszym rozstepem ¢wiartkowym, co wskazuje na bardziej
ograniczone wykorzystanie tego Zrdédta finansowania we wskazanej grupie
podmiotéw. W przedsiebiorstwach nienotowanych wystepowata duza liczba
obserwacji odstajacych i ekstremalnych, co wskazuje na zréznicowane warunki
finansowania.

120
o Mediana
100 [] 25%-75%
% | Zakres nieodstajacych |
i o Odstajace
80 ¥ JEl
+ + Ekstremalne
60 N
8
8
40 -1
20
1
-20
Nienotowane Notowane

RYSUNEK 3. Statystyki podstawowe - wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w latach
2012-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Wskaznik dzwigni finansowej jako zmienna wskazujaca na réznice miedzy
rentownos$cig kapitatu wiasnego i aktywoéw ogoétem cechowata sie najwieksza
zmienno$ciag w badanej grupie przedsiebiorstw (tabela 3). Wyzszy poziom
zmienno$ci tego parametru wystapit w przypadku przedsiebiorstw nienotowa-
nych, w ktérych $redni poziom tego wskaznika wyniést od 12,4 p.p. w 2012 roku
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do 36,0 p.p. w 2014 roku. Duze zréznicowanie tego wskaznika potwierdza nizszy
poziom mediany (od 5,3 do 11,5 p.p.) oraz wieksza liczba obserwacji odstajacych
w poréwnaniu do spétek gietdowych. Wskazuje to na wieksze zréznicowanie
w zakresie efektywnego wykorzystania finansowania obcego przez przedsiebior-
stwa nienotowane na gietdzie. W przypadku spotek gietdowych $redni poziom
wskaznika dzwigni finansowej byl nizszy niz w przedsiebiorstwach nienoto-
wanych i wyniést od 3,3 p.p. w 2012 roku do 7,6 p.p. w 2015 roku. Wspétczyn-
nik zmiennoSci tej wielko$ci byt wyzszy w grupie spétek gietdowych jedynie
w 2012 roku Wskazuje to na bardziej stabilne warunki finansowania wystepujace
w spétkach publicznych i mniejsze ryzyko zwigzane z nieefektywnym wykorzy-
staniem finansowania obcego. Potwierdza to réznica miedzy wielko$cig $rednia
a mediang tego parametru, ktéra byta mniejsza w przypadku przedsiebiorstw
gietdowych. Zalezno$¢ ta thumaczy wiodaca pozycja spotek budowlanych notowa-
nych na gieldzie. Wielko$¢ odchylenia standardowego wskaznika dZwigni finan-
sowej odnotowata dla spotek gietdowych trend malejacy (od 105,9 do 9,4 p.p.), co
wskazuje na zmniejszanie sie réznic w zakresie ksztattowania struktury kapitatu
przez spoétki gietdowe w badanym okresie.

TABELA 3. Wskaznik dZzwigni finansowej

Grupa Srednia Mediana Odchylenie Wsp.oh:zyr}n.ik
rzedsiebiorstw Lata (p.p) (p.p.) stdandardowe zmiennosSci
p € p-p- p-p- (-p) (%)
2012 12,4 53 172,9 1394,4
. 2013 16,4 7,7 157,8 962,2
Nienotowana
2014 36,0 11,5 294,7 818,6
2015 16,0 10,4 267,5 16719
2012 3,3 2,4 105,9 3209,1
2013 4,7 3,0 28,8 612,8
Notowana
2014 3,5 3,7 10,9 311,4
2015 7,6 5,2 9,4 123,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Macierz korelacji przedstawiono wedtug rang Spearmana z uwzglednieniem
poziomu istotnos$ci dla wybranych zmiennych (tabela 4). Wspétczynnik korelacji
dla przedsiebiorstw nienotowanych byt najwyzszy miedzy wskaznikiem zadtuze-
nia ogétem a dzwignia finansowa i wyniést 0,2728 (dla poziomu istotnosci mniej-
szego niz p = 0,05). Wzrost zadtuzenia przektadat sie na wyzszy poziom rentow-
nosci kapitalu wlasnego. Wspoétczynnik korelacji wskaznika zadtuzenia ogétem
i wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego wyniést 0,1274. Relacja ta byta istotna
statystycznie, co potwierdza teze o wzroscie zadtuzenia ogétem gtéwnie przez
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zwiekszanie poziomu zobowigzan dtugoterminowych w strukturze dtugu. Wska-
zuje to na zmiane struktury kapitatu w sytuacji zwiekszonego zapotrzebowania
na kapitat na inwestycje. Wspétczynnik korelacji w przypadku spétek gietdowych
osiggat jedynie istotng statystycznie i dodatnig korelacje miedzy wskazZnikiem
zadtuzenia ogétem a wskaznikiem dzwigni finansowej (0,3179), ktéra byta nie-
znacznie wieksza w poréwnaniu do spétek niegietdowych. Spoétki gietdowe s3
w stanie bardziej efektywnie korzysta¢ z dtugu z uwagi na mozliwo$¢ pozyskiwa-
nia dtugu mniejszym kosztem. Spétki gietdowe z branzy budowlanej prowadzity
ponadto dziatalno$¢ na wieksza skale niz spétki poza gietdowe, co wptywato na
ich ocene przez kredytodawcow.

TABELA 4. Wspétczynnik korelacji Spearmana

Grupz.a . Wskaznik zadtu- .Ws.k aznik zad%u? Wskaznik dzwigni
przedsie- Zmienne e , zenia dtugotermi- . .
. zenia ogdtem finansowej
biorstw nowego
o ‘(’)";;aezr;”k zadfuzenia 1,000000 0,103719* 0,272815*
[
S - -
§ |wskainikzadiuZenia 0,103719* 1,000000 -0,127443*
= dtugoterminowego
= wskaznik dzwigni
z finansowe] 0,272815* -0,127443* 1,000000
kaznik zadtuzeni
WS,;‘Z“‘ zadiuzenia 1,000000 0,026708 0,317951*
% 0go efn. : :
z Z:Skazmk zadiuzenia 0,026708 1,000000 0,055084
é ugoterminowego
gjf:ﬁ:g&‘g”‘”gm 0,317951* 0,055084 1,000000

* Wspétczynnik korelacji s3 istotne z p < 0,05.

Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki testu nieparametrycznego U Manna-Whit-
neya, ktéry pozwala na poréwnanie dwéch préb niezaleznych. Test ten ranguje
kolejne warto$ci w obydwu grupach, na podstawie ich sum okreslane s3a ran-
gi i statystyka U. Wynikiem testu jest stwierdzenie, iZ w przedsiebiorstwach
budowlanych poziom zadtuzenia ogétem, zadtuzenia dtugoterminowego oraz
wskaznik dzwigni finansowej byly warunkowane przynaleznos$cia do grupy
przedsiebiorstw notowanych i nienotowanych. Wskazuje to na zrdéznicowa-
ng strukture kapitatu i warunki ja determinujace miedzy badanymi grupami
przedsiebiorstw.
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TABELA 5. Wyniki testu U Manna-Whitneya (z poprawka na ciggtos¢)

Zmienne v |z Z . | p
2012
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 1261,000 3,20596 3,20596 | 0,001346 Hokk

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowe;j 1417,000 2,49200 2,49200 | 0,012703 *xk
2013
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 1474,000 2,70682 2,70682 | 0,006793 *okok

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1004,000 4,78558 4,78558 | 0,000002 ook
2014
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 1505,000 2,76158 2,76158 | 0,005753 i

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1148,000 4,30322 4,30322 | 0,000017 *kk
2015
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 1681,000 1,93257 1,93257 | 0,053290 *x

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1306,000 3,56481 3,56481 | 0,000364 ok
* Wspotczynniki korelacji s istotne z p < 0,10, ** z p < 0,05, ** z p < 0,01.

988,000 | -4,45539 | -4,45543 | 0,000008 ok

999,000 | -4,80770 | -4,80786 | 0,000002 ok

1184,000 | -4,14776 | -4,14784 | 0,000034 ok

1019,000 | -4,81401 | -4,81426 | 0,000001 ok

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Na rysunku 4 przedstawiono relacje kapitatu wtasnego do dtugu netto, stano-
wigcego warto$¢ zobowigzan krétko- i dlugoterminowych skorygowanych o $rod-
ki pieniezne i ich ekwiwalenty. W przedsiebiorstwach notowanych na GPW wzrost
zadluzenia przektada sie na zwiekszenia wartosci kapitatu wtasnego, zwiekszajac
poziom samofinansowania. W grupie przedsiebiorstw nienotowanych (rysunek 5)

Kapitat wlasny ogolem = 289,6734+0,5451*x

4000
3000
2000
1000
0
-1000

-2000
-3000 -2000 -1000 0 1000 2000 3000 4000

Dlug netto
Rysunku 4. Rozrzut zmiennej kapitalu wtasnego wobec warto$ci zadtuzenia dla spotek
notowanych na GWP

Kapitat wiasny

Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.
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Kapitat wlasny ogotem = 94,9891-0,0291*x
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RYSUNEK 5. Rozrzut zmiennej kapitatu wlasnego wobec warto$ci zadtuzenia dla spétek
nienotowanych na GPW

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

relacja ta $wiadczy o zmianie struktury kapitatu w sytuacji wzrostu dtugu net-
to, ktéry nie przektadat sie znaczaco na zwiekszenie wartosci kapitatu wlasnego
w badanym okresie.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan dotyczacych zréznicowania struktury
kapitatu spotek gietdowych i niegietdowych z polskiej branzy budowlanej sfor-
mutowano nastepujace wnioski:

1.

Spotki publiczne cechowaty sie mniejszym zréznicowaniem w zakresie ksztat-
towania struktury kapitatu w poréwnaniu do spétek nienotowanych na GPW.
Swiadczy to o bardziej stabilnych warunkach finansowania przedsiebiorstw
notowanych z tej branzy, co potwierdza réwniez wiekszy dostep do finanso-
wania dtugoterminowego.

Spéiki niegietdowe cechowaty sie wiekszg zmiennoscig w zakresie doboru
Zrédet finansowania, ale ograniczong mozliwo$cia pozyskiwania finansowa-
nia dtugoterminowego. W spétkach niegietdowych wzrost dtugu nie przekta-
dat sie znaczaco na zmiane poziomu kapitatu wiasnego. Wskazuje to na zréz-
nicowanie mozliwosci efektywnego wykorzystania kapitalu obcego celem
zwiekszenia stabilnosci finansowania tych podmiotéw. Odwrotna sytuacja
wystgpita w przypadku spétek gietdowych, ktore przy ograniczonej asymetrii
informacji, zwigzanej z faktem bycia spétka publiczng, mogly pozyskiwac ka-
pitat obcy mniejszym kosztem.
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3. Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono istotne statystycznie
zréznicowanie struktury kapitalu wstepujace miedzy spotkami gietdowymi
i niegietdowymi w branzy budowlane;.

4. W przeprowadzonych badaniach nie uwzgledniono determinant réznicuja-
cych strukture kapitatu badanych grup przedsiebiorstw, co stanowi pewne
ograniczenie w przedstawionym wnioskowaniu.
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THE CAPITAL STRUCTURE OF THE CONSTRUCTION COMPANIES
LISTED AND NON-LISTED ON STOCK EXCHANGED

Abstract. The objective of the study was an evaluation of the differences in the
capital structure among Polish construction companies listed and non-listed on
the Warsaw Stock Exchange. The study was conducted in 2012-2015. The research
compares two groups: 39 companies listed on the stock and 151 companies non-
listed but with the value of the highest total revenues during the research period
(for entities with NAICS 23 which was awarded as the main activity). The study
confirmed that there is a significant differentiation of capital structure among
studied enterprise groups. The group of nonlisted companies was characterized
by lower and more diversified exposure to long-term debt. Moreover, in those en-
tities, there was no tendency towards higher equity involvement with higher debt
level.

Key words: capital structure, stock companies, non-listed companies, construc-
tion sector
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