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Abstract
Research background: Sektor, w ktérym funkcjonuje podmiot gospodarczy, nalezy do istotnych czynnikdéw majacych
wplyw na jego struktur¢ kapitatu. Przedmiot dzialalnosci przedsigbiorstwa oddziatywuje nie tylko na proporcje
kapitalow wiasnych i obcych w jego finansowaniu, ale wplywa réwniez znaczaco na struktur¢ zobowigzan. Odmienny
w poszczegbélnych branzach udziat aktywow trwatych i obrotowych w majatku ogélem, a takze wewnetrzne
zréznicowanie w poszczegolnych grupach majatkowych, powoduje, ze struktury kapitatowe tych przedsigbiorstw beda
si¢ roznity. Czgsto przedsigbiorcy opieraja decyzje na wyborach innych podmiotéw ze swojego sektora, kierujac si¢ na
przyktad srednim poziomem zadluzenia swojej branzy.
Purpose of the article: Zasadniczym celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie: Czy sektor, w ktorym
funkcjonuje przedsigbiorstwo oddziatywuje na jego strukture kapitatu? Aby osiagna¢ postawiony cel, przeprowadzono
analizg struktury kapitatowej spotek warszawskiej gietdy oraz zastosowano testy statystyczne.
Methodology/methods: Badania empiryczne przeprowadzono na grupie 385 spotek akcyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Analizy dokonano na dwdch ptaszczyznach: na poziomie makrosektorow
gietdy (makrosektora Przemyst oraz makrosektora Handel i Ustugi) a takze na poziomie sektoréw (Budownictwo,
Handel Detaliczny, Informatyka). W badaniach wykorzystano metody analizy finansowej oraz metody analizy
statystycznej: test U Manna-Whitneya oraz test H Kruskala-Wallisa. Analiz¢ przeprowadzono na poziomie
zagregowanym, tj. dla usrednionych wartosci wskaznika struktury kapitatu badanych spotek w latach 2005-2010.
Findings: Analiza jednowymiarowa struktury kapitalu w poszczeg6lnych latach okresu 2005-2010 wykazata, ze
pomi¢dzy spotkami makrosektorow Przemyst oraz Handel i Ustugi istniejg réznice wartoci wskaznika struktury
kapitatu. Podobne konstatacje odnotowano na poziomie sektorow. Testy statystyczne potwierdzily, ze przecietny
poziom wskaznika struktury kapitalowej byl rozny dla spotek makrosektorow Przemyst, Handel i Ustugi oraz dla
sektoréw Informatyka i Budownictwo.

Wprowadzenie

Jednym z kluczowych zagadnien w ramach analizy struktury kapitatlowej przedsigbiorstwa jest analiza
czynnikow, ktore wywierajg wpltyw na decyzje podmiotu w zakresie wyboru sposobu diugoterminowego
finansowania swojej dzialalnosci. Liczne teorie struktury kapitatu wskazujg szereg czynnikow, mogacych
mie¢ wpltyw na poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa, takich jak (Titman & Wessels, 1988, pp. 1-19; Chang et
al.,, 2009, pp. 197-213): przynalezno$¢ branzowa, nieodsetkowe tarcze podatkowe, struktura majatku,
zmienno$¢ zysku, perspektywy rozwoju, nietypowo$¢ produkcji, rentowno$¢ przedsigbiorstwa, jego
wielkos¢. Wedtug Kedziora, teorie rysuja tlo pod rzeczywisty proces decyzyjny dotyczacy ustalania
struktury kapitalu w przedsicbiorstwie, w praktyce menedzerowie kieruja si¢ okre$lonymi,
skwantyfikowanymi czynnikami (Kedzior, 2011, p.163). Zasadnym jest zatem, aby kontynuowaé¢ badania
empiryczne w zakresie determinant struktury kapitatu przedsigbiorstwa, ktére pomoga praktykom
gospodarczym w procesie podejmowania racjonalnych decyzji, dotyczacych wyboru zrodet finansowania ich
dziatalno$ci.

Sektor, w ktorym funkcjonuje podmiot gospodarczy, pojawia si¢ na liScie istotnych czynnikéw majacych
wplyw na jego strukture kapitatu. Przedmiot dziatalnos$ci przedsiebiorstwa oddziatuje nie tylko na proporcje
kapitatow wiasnych i obcych w jego finansowaniu, ale wptywa réwniez znaczaco na strukture zobowigzan.
Odmienny w poszczeg6lnych branzach udzial aktywow trwatych i obrotowych w majatku ogdtem powoduje,
ze struktury kapitalowe tych przedsiebiorstw beda si¢ roéznity. Szczegolne znaczenie branzy, jako czynnika
determinujgcego strukture kapitatu przedsicbiorstwa, akcentuje teoria kosztow bankructwa (Baxter, 1967,
pp. 395-403). Zgodnie z ta teorig podmioty z sektorow charakteryzujacych si¢ duzym udziatem rzeczowego
majatku trwatego w majatku ogotem powinny wykorzystywa¢ w wigkszym stopniu kapitat obcy do
finansowania swojej dziatalno$ci niz podmioty dziatajace w branzach o przewadze aktywow niematerialnych
(Duliniec, 2001, pp.130-131).



Zaprezentowane w artykule rezultaty badan stanowig probe odpowiedzi na pytanie: Czy na polskim rynku
sektor, w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo, oddziatuje na jego strukture kapitatu? Aby udzieli¢
odpowiedzi na postawione pytanie, przeprowadzono analize¢ struktury kapitatlowej spotek warszawskiej
gietdy oraz zastosowano testy statystyczne.

Metodyka badawcza

Aby zrealizowa¢ zasadniczy cel badan wilasnych opracowano szczegdétowa ich metodyke. Na wstepie
starannie sprecyzowano podmiot badafn. Zaproponowano wilasny piecio-etapowy dobdr podmiotéw
do badan, kierujgc sie¢ przede wszystkim kryterium jako$ci analizy oraz porownywalnosci jej rezultatow.
Badania przeprowadzono w oparciu o sprawozdania finansowe 385 publicznych spotek akcyjnych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Dla uzyskania poréwnywalnosci
danych do badan przyjeto wylacznie sprawozdania finansowe sporzadzone wedhug migdzynarodowych
standardow rachunkowos$ci. Dane pierwotne do analiz zaczerpnigto z bazy danych Notoria Serwis, wersja
19.30. Przyjeto schemat badan dla pigciu obszarow badawczych: dwa makrosektory: Przemyst, Handel i
Ustugi oraz trzy sektory: Budownictwo, Handel Detaliczny oraz Informatyka. Horyzont czasowy badania,
lata 2005-2010, zostat zdeterminowany zmianami polskiego prawa bilansowego.

W niniejszych badaniach pojecie struktury kapitatu zawezono do struktury kapitatu stalego, rozumiane;j
jako zestawienie kapitalu obcego dlugoterminowego oraz kapitatu wlasnego. Wtasnie takie ujecie znajduje
uzasadnienie w konteks$cie analizy struktury kapitatu, gdyz gtéwnie zobowigzania dlugoterminowe generuja
state koszty finansowe. Zatem, wskaznik struktury kapitalu WSK zdefiniowano nastepujaca zaleznoscia
(Jerzemowska, 1999, p. 14; Weston & Copeland, 1991, p. 565):

zobowiazania ditugoterminowe
WSK = zobowiazania dltugoterminowe + kapitat wiasny (1)

W badaniach wykorzystano metody analizy finansowej oraz metody analizy statystycznej: test U Manna-
Whitneya oraz test H Kruskala-Wallisa. Analiz¢ przeprowadzono na poziomie zagregowanym, tj. dla
usrednionych wartosci wskaznika struktury kapitatu badanych spotek.

Opis statystyczny wskaznika struktury kapitalu w badanych obszarach

Opis statystyczny wskaznika struktury kapitalu w badanych makrosektorach: Przemyst, Handel i Ustugi
oraz sektorach: Budownictwo, Handel Detaliczny, Informatyka w latach 2005-2010 przeprowadzono w
oparciu o statyczng analiz¢ jednowymiarows. Dokonano porownania wskaznika struktury kapitatu na trzech
ptaszczyznach: 1) poréwnanie migdzy makrosektorami, 2) porownanie w sektorach na tle makrosektora, do
ktorego nalezaty sektory oraz 3) zestawienie charakterystyk wskaznika struktury kapitatu w samych
sektorach.

Srednie wartosci wskaznika struktury kapitatu (wzor 1) dla badanych spotek makrosektora Przemyst w
okresie 2005-2010 byty bardzo zblizone i ksztaltowaly si¢ na poziomie 0,188+0,220 (rys. 1). W
analizowanej probie spotek wystagpily podmioty wykorzystujace zadluzenie diugoterminowe w bardzo
wysokim stopniu — 83,0% kapitatu statego, jak i przedsigbiorstwa w ogole nie korzystajace ze zobowigzan
dlugoterminowych. Uwzgledniajac warto$¢ $rednig i odchylenie standardowe WSK w ostatnim badanym
roku, w typowym przedsiebiorstwie’ makrosektora Przemyst zobowiazania dhugoterminowe stanowily od
5,4 do 37,6% kapitatu statego.

W odniesieniu do makrosektora Przemyst, w makrosektorze Handel i Ustugi $rednie wartosci wskaznika
struktury kapitatu byly nizsze — w calym analizowanym okresie ich wartosci ksztattowaly si¢ na poziomie
0,160+0,192. Maksymalna r6znica wartosci WSK pomigdzy makrosektorami wynosita 5 p.p. w roku 2008

(rys. 1).

L Przedsiebiorstwo typowe to spolka, dla ktorej przedzial wartoéci analizowanej zmiennej jest definiowany jako srednia
arytmetyczna + odchylenie standardowe, tzw. typowy obszar zmienno$ci, Sobczyk, 2007, p. 54.



Rysunek 1. Wartoéci $rednie miernika struktury kapitatu WSK w makrosektorach Przemyst oraz Handel i Ustugi
w latach 2005-2010
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Zrédto: Opracowanie whasne z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

W badanej probie spolek makrosektora Handel i Uslugi pojawily si¢ podmioty charakteryzujace si¢

nietypowymi warto§ciami wskaznika struktury kapitatu, np. WSK = - 0,963 (najmniejsza warto$¢ wskaznika

w calej probie) oraz WSK = 1,721 (najwicksza wartos¢ wskaznika w calej probie) — sytuacja ta wynika z

ujemnej warto$ci kapitalu wtasnego tych spotek.

W badanym horyzoncie czasowym, przedsigbiorstwa makrosektora Handel i Ustugi zwigkszaly sukcesywnie

udziat zobowigzan dtugoterminowych w kapitale statym — wzrastajagce wartosci Sredniej. Podobna tendencja

utrzymywala si¢ w grupie 50% srodkowych przedsigbiorstw — rosngce wartosci mediany. Rosnacy poziom
wskaznika struktury kapitalu moze by¢ spowodowany wzrostem zadluzenia dlugoterminowego
przedsigbiorstwa, ale tez zmniejszeniem udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu jego dziatalnosci.

Uwzgledniajac wartoéci $redniej i odchylenia standardowego w ostatnim badanym roku, typowe

przedsigbiorstwo makrosektora Handel i Ustugi finansowato kapitat staly zadluzeniem dlugoterminowym na

poziomie migdzy 2,4 a 36,0%.

Rozwazajac sytuacje w sektorach Budownictwo, Handel Detaliczny, Informatyka nalezacych do
makrosektora Handel i Ustugi, uwage zwrécil fakt, ze Srednie wartoSci wskaznika struktury kapitatu
znacznie roznity si¢ w tych sektorach (rys. 2):

e najwickszy udziat zadluzenia dlugoterminowego w kapitale statym wykazywal sektor Budownictwo,
przy czym zaobserwowano wahania $redniej wartosci WSK od 0,315 w roku 2006 do 0,171 w roku
2008;

e W sektorze Handel Detaliczny na przestrzeni szesciu lat, wystapit regularny przyrost $redniej warto$ci
WSK o 14,5 p.p. Podobny trend utrzymywat si¢ w grupie 50% srodkowych spoétek — przyrost o 15,0 p.p.
Srednie wartosci WSK zawieraty si¢ w przedziale 0,091 w 2005 r. do 0,236 w roku 2010;

e sektor Informatyka w calym okresie wykazywal znacznie mniejszy udzial zobowigzan
dhugoterminowych w kapitale statym. Srednie wartosci WSK oscylowaty w zakresie od 0,073 w 2009 r.
do 0,116 w 2008 r.

Biorac pod uwage fakt, przy zatozeniu dodatniej wartosci kapitatu wiasnego, iz maksymalna warto$¢

wskaznika struktury kapitalu moze wynosi¢ 1,0 — we wszystkich badanych spotkach sektoréw srednie

warto$ci WSK byly stosunkowo niskie w calym okresie. Oznacza to, ze dlugoterminowe finansowanie
analizowanych spotek gietdowych pochodzilo w znacznej mierze ze zréodet wlasnych. W sektorze

Budownictwo, kapital staty byt pokryty srednio co najmniej w 68,5% kapitatem wiasnym, w sektorze Handel

Detaliczny w 76,4%, natomiast w sektorze Informatyka w 80,4%. Ostatni z wymienionych sektoréw

stosowal najbardziej zachowawcza strategi¢ finansowania swojego majatku.



Rysunek 2. Warto$ci $rednie wskaznika struktury kapitatu WSK w sektorach Budownictwo, Handel Detaliczny,
Informatyka w latach 2005-2010
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Zrédto: Opracowanie whasne z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

Zrdéznicowanie wskaznika struktury kapitalu w makrosektorach

Biorac pod uwage nieréwne liczebnosci spotek gietdowych makrosektora Przemyst oraz makrosektora
Handel i Ustugi (przypadek tzw. niezrownowazonego schematu badan, ang. unbalanced design), do zbadania
istotnosci roznic wskaznika WSK pomigdzy makrosektorami, zastosowano statystyczng metodg
nieparametryczng: test U Manna-Whitneya (Aczel, 2000, pp. 716-721). W obliczeniach wykorzystano test
rownosci wartosci $rednich wskaznika struktury kapitalowej WSKpr M (makrosektor Przemysl) oraz
WSKhr_M (makrosektor Handel i Ustugi) za caty okres badawczy 2005+2010.

Przyjeto nastepujacy uktad testowanych hipotez:
Ho: Przecigtny poziom wskaznika struktury kapitalowej w latach 2005+2010 spotek gietdowych
makrosektora Przemyst oraz makrosektora Handel i Ustugi jest taki sam.
Hi: Przecigtny poziom wskaznika struktury kapitalowej w latach 2005+2010 spoétek gietdowych
makrosektora Przemyst oraz makrosektora Handel i Ustugi jest rozny.

Powyzszy zestaw hipotez mozna zmatematyzowac zapisem:
Ho: WSKpr_M = WSKhr_M (2)
Hi: WSKpr_ M # WSKhr_M

Po potaczeniu dwoch prob (npr=86, nh=110) i przeprowadzeniu rangowania otrzymano nastepujace wartosci
sum rang R oraz rang $rednich R dla badanych zbiorowoéci probnych:
R, =9397; Ry, =9 909;ﬁpr =109,3; Ry, = 90,1

Statystyka testu U Manna-Whitneya:

U=n1-n2+M—R1 3)
U=110-86 + 223D _ 9909 = 5656
gdzie:
R; = max(Rp, Ryr)  — wigksza z dwoch sum rang,
n; = n(Ryax), Ny, —liczebno$é proby 1, liczebnos¢ proby 2,
Warto$¢ $rednia rozktadu U:
E(U) = "2 (4)

ni-n; 110-86

E(U) =22 = 252 = 4730



Odchylenie standardowe U:

oy = ,nl-nz-(r;12+ n,+1) (5)

oy = J110-86-(110+ B6+1) _ 304

12

Aproksymacja normalna testu dla duzych prob:
U—E(U)
Z=—""

= ©)
, = 5656=4730 _ 235
394

Na poziomie istotnosci 0=0,05, w tescie dwustronnym punkty krytyczne wynosza CP1=-1,96 i CP,=+1,96.
Zatem obliczona warto$¢ statystyki z=2,35 nalezy do obszaru odrzucenia: hipotez¢ zerowa odrzucono na
korzys$¢ hipotezy alternatywnej, tj. przecig¢tny poziom wskaznika struktury kapitatowej spotek gieldowych
makrosektora Przemyst byl odmienny niz $redni poziom wskaznika struktury kapitatu spotek gietdowych
makrosektora Handel i Uslugi w latach 2005+2010. Biorgc pod uwage $rednie wartosci rang R wyzszy
poziom wskaznika struktury kapitatu zaobserwowano dla spotek makrosektora Przemyst.

Zréznicowanie wskaznika struktury kapitatu w sektorach

Uwzgledniajac nierowne liczebnosci prob spotek gietdowych w badanych sektorach: Budownictwo,
Handel Detaliczny i Informatyka (przypadek tzw. niezrbwnowazonego schematu badan), tytulem
rozstrzygnigcia czy istnieja statystycznie istotne rdznice pomigdzy $rednig wartoScia WSK  spotek
analizowanych sektorow, wykorzystano statystyczng metode nieparametryczng: test H Kruskala-Wallisa
(Aczel, 2000, pp. 731-735). W kalkulacjach zastosowano test rowno$ci wartosci $rednich wskaznika
struktury kapitatlowej WSKhrX M (sektor Budownictwo), WSKhrXIII M (sektor Handel Detaliczny) oraz
WSKhrXIV_M (sektor Informatyka) za caty okres badawczy 2005+2010.

Przyjeto nastepujacy zestaw testowanych hipotez:
Ho: Przecietny poziom wskaznika struktury kapitatowej w latach 2005+2010 spolek gietdowych we
wszystkich trzech sektorach: Budownictwo, Handel Detaliczny, Informatyka jest taki sam.
H1: Przecig¢tny poziom wskaznika struktury kapitatowej w latach 2005+-2010 spotek gietdowych nie we
wszystkich trzech sektorach: Budownictwo, Handel Detaliczny, Informatyka jest taki sam.
Powyzszy uktad hipotez mozna opisa¢ nastepujacg formuta:
Ho: WSKhrX_ M = WSKhrXIII_M = WSKhrXIV_M (7
H1: nie wszystkie WSKhrX_M, WSKhrXIII_M, WSKhrXIV_M sg rowne
Po scaleniu i uporzagdkowaniu trzech zbiorowosci probnych (Nnrx = 29, Nhrxain = 18, Nhexav = 23) 0raz nadaniu
rang poszczegdlnym obserwacjom, otrzymano nastepujace warto$ci sum rang R oraz $rednich rang R:
Rnrx =1 233; Rprxin = 672; Rprxiv = 580;
Ryrx = 42,52; Ryrxir = 37,33; Rypxiv = 25,22.
Statystyka testu H Kruskala-Wallisa:

__ 12 (v R\ _5.
H = n-(n+1) ( j=1 nj> 3 (n + 1) (8)
12 12332 | 6722 | 5802

= 70(70+1) ( 29 18 + 23 ) —3-(70+1) =947
gdzie:
n =ny +ny, + -+ ng,— liczebno$¢ taczna,
R; — warto$¢ sumy rang w obrebie j-tej zbiorowosci probnej,
k — liczba zbiorowosci probnych.

Wartos¢ krytyczna rozktadu chi-kwadrat:
CP =92, (©)
CP = Xg,os;z = 5,99
gdzie:
o —poziom istotnosci,
k—1 - liczba stopni swobody.



Na poziomie istotno$ci a=0,05, obliczona warto$¢ statystyki H=9,47 znajduje si¢ w obszarze odrzucenia
testu chi-kwadrat, stad hipotezg zerowg Ho wykluczono na korzys$¢ hipotezy alternatywnej Hi: przecigtny
poziom wskaznika struktury kapitatowej w latach 2005+2010 spotek gietdowych nie we wszystkich trzech
sektorach: Budownictwo, Handel Detaliczny, Informatyka jest taki sam. W przypadku odrzucenia hipotezy
zerowej zachodzi potrzeba wskazania pomiedzy ktorymi sektorami wystepujg réznice statystycznie istotne
co do $redniej warto$ci wskaznika struktury kapitalu. Dalszg analiz¢ réznic pomigdzy $rednimi oparto na
analizie warto$ci $rednich rang R dla poszczegdlnych par sektorow.

Sprawdzianem hipotezy zerowej, ze wartosci usrednionego wskaznika WSK i-tej oraz j-tej zbiorowosci sg
identyczne jest statystyka D'?:

Di_j = |§1 - ﬁ]l (10)
gdzie:
R; - warto$¢ $redniej rangi i-tej zbiorowosci probne;,
ﬁj — wartosc¢ $redniej rangi j-tej zbiorowosci probne;j.

Punkt krytyczny dla poréwnania pary utworzonej z i-tej oraz j-tej zbiorowosci probne;j:

i-j _ n-(n+1) 1 1
Cl:)KW - Xﬁ,k—l ) 12 ) (_ + _) (11)

nj nj

W przypadku, gdy D7 > CP}I&\], odrzucamy hipoteze¢ zerowa, mylac si¢ w 5 przypadkach na 100, zZe
pomiedzy $rednimi warto$ciami WSK i-tej i j-tej zbiorowosci wystepuja rdznice statystycznie istotne.
1) Poréwnanie par: hrX i hrXIV:

phrX-hrXIV — 142 52 — 2522| = 17,30

CRER = [5.09- 274 (L4 1) = 1391

I1) Poréwnanie par: hrX i hrXIll:
phrX-hrXIIl — 142 52 — 37 33| = 5,19

CRApX-hrXIl — J 599- 570 (4 2) = 14,95
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I11) Poréwnanie par: hrXIHI i hrXIV:
phrXII-hrXIV — |37 33 _ 25 22| = 12,12

hrXII-hrXIV _ L7071 (1 1
Ccphr = \/5,99 2 (S+5) =1568

Uwzgledniajac warto$ci statystyk wyznaczonych w punktach I), II), III) oraz kryterium poréwnania par
wywnioskowano na poziomie istotnosci 0=0,05, ze przeci¢tne warto$ci wskaznika struktury kapitatowej w
latach 2005+2010 badanych spotek gietdowych w sektorach Budownictwo i Handel Detaliczny oraz Handel
Detaliczny i Informatyka nie rdéznig si¢ istotnie. Natomiast przeprowadzony test H Kruskala-Wallisa
wykazat, Ze przecig¢tny poziom usrednionego wskaznika struktury kapitatowej badanych spolek sektorow
Budownictwa i Informatyki jest pod wzgledem statystycznym istotnie rozny.

Podsumowanie

Otrzymane wyniki obu testow statystycznych: testu U Manna-Whitneya oraz testu H Kruskala-Wallisa
wykazaty, ze przecigtny poziom wskaznika struktury kapitatlowej byt rézny dla spotek makrosektorow
Przemyst, Handel i Ustlugi oraz dla spotek sektorow Budownictwo i Informatyka. Istniejace zréznicowanie
wskaznika WSK w analizowanych obszarach badawczych uprawnia do stwierdzenia, ze spotki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. funkcjonujgce w odmiennych makrosektorach rdznig
si¢ strukturg kapitatu. Podobne konstatacje odnotowano na poziomie sektoréw. Testy statystyczne
potwierdzily, ze przecigtny poziom wskaznika struktury kapitalowej byl rézny dla spolek sektorow
Informatyka i Budownictwo. Rezultaty przeprowadzonych badan na poziomie sektorow sa zbiezne z
wynikami analiz Bradleya, Jarrela, Kima, Kestera, ktorzy réwniez wykazali, Ze nizszy poziom dzwigni
finansowej wystepuje w przedsigbiorstwach sektora elektronicznego w poréwnaniu ze spotkami sektora
budowlanego. Reasumujac, wyniki dokonanej analizy sektorowego zroznicowania struktury kapitalu spotek
akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. koresponduja z teorig
kosztow bankructwa.
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