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Rozmiary dzialalnosci a struktura
kapitalowo-majatkowa i rentownos¢
przedsi¢biorstw budowlanych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Jacek Barburski”

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci pomiedzy rozmiarami dziatalnosci a struk-
tura majatkowa i kapitatlowa oraz rentownoscia przedsigbiorstw, natomiast celem czastkowym jest dokona-
nie charakterystyki statystycznej empirycznych rozktadow wskaznikow okreslajacych strukture majatkowa
i kapitatowa przedsigbiorstw. Hipotezami badawczymi sa przypuszczenia, ze istnieja zaleznosci pomigdzy
(H1) rozmiarami dziatalnos$ci a struktura majatkowa i kapitatlowa oraz (H2) rozmiarami dziatalnosci a ren-
townoscia przedsigbiorstw. Badanie przeprowadzono na przyktadzie przedsigbiorstw budowlanych notowa-
nych na gietdzie papierow wartosciowych w Warszawie, zaréwno na rynku gtéwnym, jak i rynku NewCon-
nect, dla danych przekrojowych w latach 2011-2014. Do weryfikacji hipotez wykorzystano analiz¢ korelacji.
W wyniku weryfikacji hipotezy pierwszej (H1) stwierdzono, ze tylko w niektorych przypadkach, w zalez-
nosci od przyjetych zmiennych oraz roku, istnieje statystyczna zalezno$¢ pomigdzy rozmiarami dziatalnosci
a strukturg majatkowa i kapitatowa przedsigbiorstw. Natomiast w wyniku badania hipotezy drugiej (H2),
mowiacej o zaleznosci pomigdzy rozmiarami dziatalnos$ci a rentowno$cia, wykazano brak statystycznej za-
leznosci w kazdym analizowanym przypadku. Ponadto, za pomoca testu Shapiro-Wilka, stwierdzono, ze
rozktady empiryczne wskaznika udziatu kapitatow whasnych w pasywach ogotem, jako zmiennej okreslaja-
cej ogolng strukture kapitatu, w latach 2011-2014 nie réznig si¢ istotnie od rozktadu normalnego.

Stowa kluczowe: struktura kapitalu a rozmiary dziatalno$ci, rentowno$¢ a rozmiary dziatalnos$ci, analiza
korelacji

Wprowadzenie

Prowadzenie kazdej dziatalnoéci wymaga odpowiednich zasobow majatkowych, okresla-
nych w rachunkowosci jako aktywa, oraz kapitatu. Okreslona ich wielko$¢ oraz odpowied-
nia struktura sa podstawa do dalszego rozwoju. Poj¢cia zasobow majatkowych oraz kapi-
tatu sg ze sobg $cisle powiazane, lecz spetniaja w jednostce gospodarczej odrgbne funkcje.
Z jednej strony majatek umozliwia prowadzenie dziatalnosci, natomiast z drugiej wymaga
zaangazowania kapitatu. Oznacza to, ze kapitat pelni w stosunku do majatku funkcje pier-
wotng (Gabrusewicz 2014: 129). Pod pojgciem kapitatu najczgsciej rozumie si¢ ,,catoksztatt
zaangazowanych w przedsigbiorstwie zasobow wewnetrznych i zewngtrznych, wlasnych
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i obcych, terminowych i nieterminowych (Jerzemowska 2013: 162). Wielko$¢ i struktura
kapitatu sa uwarunkowane réznorodnymi czynnikami, ktére sa przedmiotem wielu badan.

Nie ma jednej, stalej, optymalnej struktury kapitalu dla danego przedsigbiorstwa, po-
niewaz zmiany w sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i w jego otoczeniu rynkowym po-
woduja, ze zmienia si¢ bilans korzys$ci i kosztow zwigzanych z zadluzeniem przedsigbior-
stwa (Duliniec 2015: 75). Trudno jest tez mowi¢ o optymalnym udziale aktywow trwatych
w aktywach ogotem. Udziat ten w istotny sposob zalezy bowiem od specyfiki branzy i sto-
sowanych w niej technologii wytwarzania i struktury asortymentowej produkcji (Sierpin-
ska 2004: 71). Istnieje wigc uzasadniona potrzeba prowadzenia ré6znych badan w zakresie
czynnikéw determinujacych wielko$¢ i strukture aktywow i pasywow w przedsigbiorstwie.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zaleznosci zachodzacych pomiedzy roz-
miarami prowadzonej dziatalnosci a strukturg majatkows i kapitatowa przedsi¢biorstw oraz
jego wynikami ekonomicznymi.

1. Cel, zakres i hipotezy badawcze

Glownym celem badan byta weryfikacja zaleznoéci pomigdzy rozmiarami dziatalnosci
a strukturg majatkowa i kapitatowa oraz rentownoscig przedsi¢biorstw, za$ celem czast-
kowym — dokonanie charakterystyki statystycznej empirycznych rozktadéw wskaznikéw
okreslajacych struktur¢ majatkowa i kapitatowa przedsigbiorstw.

Rozmiary dziatalno$ci przedsi¢biorstw zostaty okreslone poprzez cztery nastgpujace
wielkos$ci: aktywa ogotem (AO), kapital wlasny ogdtem (KW), przychody ogdtem (PO)
oraz wynik finansowy netto (WF). Do oceny struktury majatkowe;j i kapitatowej przyjeto
syntetyczne miary, jakimi sa odpowiednio relacja aktywow trwatych do aktywow ogotem
(AT/AO) oraz relacja kapitatow wiasnych do pasywow ogétem (KW/PO). Z kolei za miare
rentownosci przyjeto trzy syntetyczne wskazniki: stopg zwrotu z aktywow (ROA), stope
zwrotu z kapitatéw wlasnych (ROE) oraz rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS). Do realizacji
postawionych celéw przyjeto dwie hipotezy gldwne oznaczone jako H1 i H2 oraz jedna
hipoteze czastkowa: o normalnosci rozktadow wskaznikow AT/AO oraz KW/PO.

H1: Pomig¢dzy rozmiarami dziatalno$ci przedsigbiorstw a struktura majatkowa i kapi-
tatows istnieje dodatnia zaleznos¢, co oznacza, ze im przecigtnie wigksze przedsie-
biorstwo, tym przecig¢tnie wigksza warto$¢ wskaznikow AT/AO oraz KW/PO.

Zaktada si¢ wiec, ze przedsigbiorstwa duze z reguly posiadajg wigkszy udziat aktywow
trwalych w relacji do aktywow ogotem niz przedsigbiorstwa male, tzn. posiadajg relatywnie
(w odniesieniu do aktywow ogotem) wigkszy majatek produkeyjny.

H2: Pomi¢dzy rozmiarami dziatalno$ci przedsigbiorstw a rentowno$cig istnieje ujemna
zalezno$¢, co oznacza, ze im przecigtnie wigksze przedsigbiorstwo, tym jego ren-
townos¢ jest przecietnie mniejsza.
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Zaktada si¢ wiec, ze przedsigbiorstwa wigksze sag mniej rentowne w stosunku do przed-
sigbiorstw matych, ktore najczesciej sg lepiej zarzadzane, co sprzyja wigkszej produktyw-
nosci.

Postawione hipotezy badawcze zostaty zweryfikowane za pomocg analizy korelacyjne;j.
W celu weryfikacji hipotezy H1 zbadano nastepujace zaleznosci: AT/AO w relacji do akty-
wow ogolem, kapitatéw wiasnych ogétem, przychodéw ogélem oraz wyniku finansowego
netto. Natomiast dla sprawdzenia hipotezy H2 wykorzystano wskaznik KW/PO odnoszac
go do tych samych wielkosci jak powyzej, czyli do aktywow ogdtem, kapitatdéw wiasnych
ogblem, przychodow ogdlem oraz wyniku finansowego netto.

Badanie przeprowadzono na przykladzie przedsigbiorstw budowlanych notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie, zaré6wno na rynku gtéwnym, jak
i rynku NewConnect, dla danych przekrojowych w latach 2011-2014. Dane do analizy po-
zyskano z bazy EMIS'. Przyjeta proba badawcza, obejmujaca 86 przedsiebiorstw w 2011
roku, charakteryzowata si¢ duzym zroznicowaniem pod wzgledem rozmiaréw dziatalno-
$ci, co miato istotne znaczenie z punktu widzenia przyjetego glownego celu badawczego.
W niektorych przypadkach usunigto wartosci skrajne, tzw. grube biedy. Nie miato to jednak
istotnego wpltywu na wyniki koncowe. Badania przeprowadzono za pomoca programow
Exel oraz STATISTICA.

2. Statystyczna analiza rozkladéw wskaznikow udzialu aktywow trwalych
w aktywach ogélem oraz kapitaléw wlasnych w pasywach ogélem

W celu zobrazowania rozmiarow dziatalno$ci oraz struktury majatkowej i kapitatowej
przedsiebiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie zostanie na wstepie
przedstawiona krotka charakterystyka najwazniejszych wielkos$ci bilansowych. Wielkos¢
aktywow ogotem w latach 2011-2014 wynosita od 61 153,28 do 54 212,65 mln zt, co ozna-
cza spadek o 11,35% (tab. 1). Aktywa trwale utrzymywaty si¢ na zblizonym poziomie i sta-
nowity od 49,05% w 2011 roku do 55,02% aktywow ogotem w 2014 roku. W konsekwencji,
w strukturze aktywow ogotem udziat aktywow obrotowych stopniowo malat.

W analizowanym okresie wielko§¢ kapitatow wilasnych zmniejszyta si¢ z poziomu
23 465,28 mln zt w 2011 roku do 19 415,08 mln zt w 2014 roku, co oznacza spadek o 17,26%
(tab. 2). W tym samym czasie w strukturze pasywow zmniejszyl si¢ zar6wno udzial zobo-
wigzan dlugoterminowych, jak i krotkoterminowych (por. tab. 3).

' W bazie EMIS przedsigbiorstwa te oznaczone sa jako sektor 23, natomiast w PKD jako Sekcja F Budownic-
two, Dzialy 41, 42, 43 oraz Sekcja L Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci, Grupa 68.3 Dziatalnos¢
zwigzana z obstuga rynku nieruchomos$ci wykonana na zlecenie.
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Tabela 1

Aktywa przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2011-2014
Warszawie (w mln zt)

Lata 2011 2012 2013 2014

Aktywa trwate 29 997,20 28 171,23 28 213,35 29 830,43
Aktywa obrotowe 31156,08 25999,51 24 819,35 24 382,22
Aktywa ogotem 61 153,28 54 170,74 53 032,70 54 212,65

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 2

Pasywa przedsi¢biorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2011-2014

(w mln zt)
Lata 2011 2012 2013 2014
Kapital wlasny 23 465,28 18 790,14 19 000,07 19 415,08
Zobowiazania dlugoterminowe 15223,95 11 287,82 9512,68 11 438,81
Zobowiazania krotkoterminowe 22 077,02 16 966,23 17 907,73 15 338,15
Pozostate pasywa 387,03 7126,55 6612,22 8020,61
Pasywa ogotem 61 153,28 54 170,74 53 032,70 54 212,65

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 3

Struktura finansowania przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2011-2014 (w %)

Lata 2011 2012 2013 2014

Kapitat whasny 38,37 34,69 35,83 35,81
Zobowigzania dlugoterminowe 24,89 20,84 17,94 21,10
Zobowiazania krotkoterminowe 36,10 31,32 33,77 28,29
Pozostate pasywa 0,63 13,16 12,47 14,79
Pasywa ogotem 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédto: obliczenia whasne.

W ocenie statystycznej rozktadow wskaznikow udziatu aktywow trwatych w aktywach
ogbdlem oraz kapitalow wlasnych w pasywach ogétem w pierwszej kolejnos$ci zwrdcono
uwage na ksztattowanie si¢ wartosci $rednich arytmetycznych, warto$ci wazonych oraz
mediany. W kazdym roku wartos$ci srednie wazone dla wskaznika AT/AO sa wyzsze od
wartosci $rednich arytmetycznych, co sugeruje, ze przecigtnie wigksze przedsigbiorstwa
pod wzgledem aktywow posiadaja w stosunku do mniejszych podmiotdw wyzszy udziat
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aktywow trwatych w aktywach ogotem. W przypadku wskaznika KW/AO relacje warto$ci
srednich wazonych i arytmetycznych sg odwrotne (por. tab. 4).
Tabela 4

Parametry statystyczne dla wskaznikow AT/AO i KW/PO przedsigbiorstw budowlanych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2011-2014

Lata 2011 2012 2013 2014

I 1 2 3 4 5 6 7 8
AT/AO  KW/PO AT/AO KW/PO  AT/AO  KW/PO  AT/AO  KW/PO

Liczebnose 86 85 86 83 85 83 85 80

proby

tsyrfj;l;a AYIMe- 4071 04869 04170 04885 04177 04717 04074 04753

Srednia wazona 04905 03837 05200 03469 05320 03583 05502 03581

Mediana 03501 04835 03877 04887 03706 04542 03377 04773

Odchylenie 02412 02077 02557 02153 02731 02325 02787 02415

standardowe

Wartos$¢ min. 0,0039  0,0085 0,0003 0,0517 0,0022 0,0235 0,0042  0,0077
Warto$¢ max. 0,9479  0,9559 0,9544  0,9952 0,9483 0,9663 0,9834  0,9889

Test Shapiro- 0509 05411 0,0046 05410 00019 02181 0,0004  0,1684
-Wilka (p-value)
Istotno$¢ nie tak nie tak nie tak nie tak

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wykorzystujac test Shapiro-Wilka wykazano, ze empiryczny rozklad wskaznika udzia-
tu kapitatéw wiasnych do pasywow ogotem, jako zmiennej okreslajacej ogolng strukture
kapitatu, w kazdym analizowanych roku nie rozni si¢ istotnie od rozkladu normalnego,
a zatem rozktad ten jest zblizony do rozkladu normalnego. Odchylenie standardowe dla tego
rozktadu, ktore jest miarg rozrzutu wokot warto$ci Sredniej, jest lekko rosngce i wynosi od
0,2077 w 2011 roku do 0,2415 w 2014 roku. Wyniki testu przedstawiono w tabeli 4.

Z kolei w odniesieniu do empirycznego rozktadu wskaznika udziatu aktywow trwa-
tych do aktywow ogodtem test Shapiro-Wilka nie potwierdzit jego normalnos$ci (por. tab. 4).
W tym przypadku, porownujac warto$ci mediany do $redniej arytmetycznej okazuje sig, ze
posiada on asymetri¢ prawostronng (por. tab. 4).

Na rysunkach 1-4 przedstawiono rozktady empiryczne (histogramy) badanych zmien-
nych, tj. wskaznika udziatu aktywow trwalych w aktywach ogétem oraz kapitatlow wia-
snych w pasywach ogotem. W celu ich poréwnania histogramy tych wskaznikow zestawio-
no razem na tych samych wykresach, osobno dla kazdego roku.
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Rysunek 1. Histogramy dwoch zmiennych: zmnl — aktywa trwale/aktywa ogdétem, zmn2 — kapi-
tat wlasny/pasywa ogétem dla roku 2011

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Histogramy dwoch zmiennych: zmn3 — aktywa trwate/aktywa ogdtem, zmn4 — kapi-
tat wlasny/pasywa ogotem dla roku 2012

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Histogramy dwoch zmiennych: zmn5 — aktywa trwale/aktywa ogdtem, zmn6 — kapi-

tat wlasny/pasywa ogoétem dla roku 2013

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Histogramy dwoch zmiennych: zmn7 — aktywa trwate/aktywa ogdtem, zmn8 — kapi-

tat wlasny/pasywa ogoétem dla roku 2014

Zrodto: opracowanie wiasne.
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3. Analiza korelacji pomiedzy rozmiarami dzialalnosci a struktura
majatkowa i kapitalowa przedsi¢biorstw budowlanych notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2011-2014

Hipoteza pierwsza (H1) zaktadata, Zze pomigdzy rozmiarami dziatalnosci przedsigbiorstw
a strukturag majatkowa i kapitatowa istnieje dodatnia zaleznos$¢, co oznacza, ze im przecigt-
nie wigksze przedsigbiorstwo, tym przecietnie wigksza warto$s¢ wskaznikow AT/AO oraz
KW/PO. Jak juz wezesniej wspomniano, weryfikacje tej hipotezy przeprowadzono w opar-
ciu o nast¢pujace zaleznosci: AT/AO oraz KW/PO w relacji do aktywow ogdtem, kapitatow
wilasnych ogotem, przychodow ogoétem oraz wyniku finansowego netto. Oceny istotno$ci
dokonano na podstawie obliczenia wartosci p-value w programie STATISTICA. Wyniki
analizy zestawiono w tabelach 5-8.

W 2011 roku stwierdzono w dwoch przypadkach istotng dodatnig zalezno$¢ pomiedzy
rozmiarami dziatalnosci przedsigbiorstw a ich strukturg majatkowa. Dotyczy ona relacji
pomiedzy wskaznikiem AT/AO a kapitatami wlasnymi oraz wynikiem finansowym netto
(wartosci p-value < 0,05). Oznacza to, ze im przecig¢tnie wyzsze kapitaly wtasne analizowa-
nych przedsigbiorstw budowlanych oraz wynik finansowy netto, tym przedsigbiorstwa te
charakteryzuja si¢ przecigtnie wyzszym udziatem aktywow trwatych w aktywach ogétem.
Istotna lecz ujemna zaleznos$¢ wystepuje takze w dwoch przypadkach, pomigdzy rozmiara-
mi dzialalnosci przedsigbiorstw a struktura kapitatowa. Jest to zalezno$¢ pomiedzy wskaz-
nikiem KW/PO a warto$cig aktywow ogoétem oraz przychodéw ogdtem. W pozostatych
przypadkach nie zaobserwowano istotnej zaleznoS$ci (por. tab. 5).

Nalezy podkresli¢, ze co prawda wartosci p-value sa bliskie granicy statystycznej istot-
nosci, niemniej jednak wynik weryfikacji hipotezy zostal jednoznacznie okreslony.

Tabela 5

Wspotczynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalnosci a struktura majatkowa i kapitatowa
przedsigbiorstw w 2011 roku

Wyszezegolnienic Zmienne Ak'tywa Kapitat Przrychody Wynik finan-

ogdtem wiasny ogbtem sSowy netto
Wspodtezynniki korelacji 0,1585 0,2133 -0,1417 0,243
p-value AT/AO 0,145 0,049 0,193 0,024
Istotnosé¢ nie tak nie tak
Wspotezynniki korelacji —0,2287 —0,0714 —0,3488 0,0280
p-value KW/PO 0,035 0,516 0,010 0,799
Istotnosc tak nie tak nie

Zrédto: obliczenia whasne.

Pomimo ze w 2012 roku stwierdzono istotng zalezno$¢ w trzech przypadkach, to
w dwodch sposrod nich jest to zalezno$¢ ujemna (por. tab. 6). Hipoteza o istotnej zalezno-
$ci dodatniej zostata potwierdzona jedynie pomigdzy wskaznikiem AT/AO a kapitatami
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wlasnymi. Natomiast w dwoch pozostalych przypadkach, tj. zaleznosci pomiedzy KW/PO
a przychodami ogotem oraz wynikiem finansowym netto sa ujemnie istotne statystycznie.
W pozostatych przypadkach nie stwierdzono istotnej zaleznosci.

Oceniajac wyniki finansowe w roku 2012 (por. tab. 9) nalezy stwierdzi¢, ze byty one
bardzo niekorzystne. Wptyneto to prawdopodobnie na duze zréznicowanie w zakresie we-
ryfikacji postawionej hipotezy badawcze;j.

Tabela 6

Wspotczynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalnosci a struktura majatkowa i kapitatowa
przedsigbiorstw w 2012 roku

Wyszezegolnienic Zmienne Akwaa Kapitat Prz'ychody Wynik finanso-
ogbltem wlasny ogdtem wy netto

Wspotcezynniki korelacji 0,1977 0,2573 -0,1315 0,0464

p-value AT/AO 0,068 0,017 0,230 0,671

Istotnos¢ nie tak nie nie

Wspotezynniki korelacji -0,2018 0,1017 -0,3209 -0,3176

p-value KW/PO 0,062 0,351 0,003 0,003

Istotnosé¢ nie nie tak tak

Zrédto: obliczenia whasne.

Dla roku 2013 otrzymano réowniez zroznicowane wyniki weryfikacji postawionej na
wstepie hipotezy. W dwodch przypadkach zostata ona potwierdzona, tzn. istnieje dodatnia
zalezno$¢ i jest ona statystycznie istotna, natomiast w dwoch pozostatych zaleznos¢ jest
statystycznie istotna, lecz wystepuje korelacja przeciwna. W pozostatych przypadkach sta-
tystyczna istotno$¢ nie wystepuje (por. tab. 7).

Tabela 7

Wspolezynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalno$ci a strukturg majatkowa i kapitalowa
przedsigbiorstw w 2013 roku

Wyszezegolnienie Zmienne Akfywa Kapitat Prz'ychody Wynik finanso-
ogotem wlasny ogotem Wy netto

Wspotczynniki korelacji 0,2218 0,2759 —0,1532 0,1665

p-value AT/AO 0,041 0,011 0,167 0,128

Istotnosc tak tak nie nie

Wspotcezynniki korelacji -0,2219 0,0529 -0,3463 -0,0084

p-value KW/PO 0,042 0,633 0,001 0,940

Istotnosé tak nie tak nie

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W ostatnim analizowanym roku (2014) hipoteza badawcza zostala potwierdzona
w tych samych przypadkach, tj. w przypadku zaleznosci pomigedzy wskaznikiem AT/AO
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a aktywami ogélem oraz wskaznikiem AT/AO a kapitalami wlasnymi. Zalezno$ci te w 2014
roku sa najsilniejsze z dotychczas badanych (por. tab. 8).
Tabela 8

Wspotczynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalnosci a struktura majatkowa i kapitatowa
przedsigbiorstw w 2014 roku

Wyszczegdlnienie Zmienne Akwaa Kapitat Prz'ychody Wynik finanso-
ogbltem wlasny ogdtem wy netto

Wspotezynniki korelacji 0,4207 0,3047 —-0,1440 -0,0424

p-value AT/AO 0,000 0,005 0,191 0,700

Istotnos¢ tak tak nie nie

Wspotezynniki korelacji 0,026 0,0947 -0,0037 0,0374

p-value KW/PO 0,813 0,389 0,974 0,734

Istotnosc nie nie nie nie

Zrédto: obliczenia whasne.

4. Analiza korelacji pomiedzy rozmiarami dzialalno$ci a rentownoscia
przedsi¢biorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2011-2014

Analiza korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalnosci a rentownos$cia zostanie poprze-
dzona krotka charakterystyka rentownosci analizowanych przedsigbiorstw, co w tym przy-
padku mogto mie¢ istotny wptyw na uzyskane wyniki.

W latach 2011-2013 wartos¢ przychodow ogoétem przedsigbiorstw budowlanych noto-
wanych na GPW w Warszawie spadta z 35 179,60 mln zt do poziomu 26 682,79 min zt, by
w roku 2014 wzrosnaé do 29 234,66 mln zt. W 2011 roku wynik finansowy netto byt juz
ujemny (-1622,20 mln z}) i pogorszyt si¢ jeszcze w roku nastepnym az do —5626,21 min zk.
W kolejnym roku (2013) znacznie si¢ poprawit, lecz nadal byt ujemny (—199,78) i dopiero
w 2014 roku osiagnat warto$¢ dodatnig (tab. 9).

Z analizy wskaznikéw rentownosci (ROA — stopa zwrotu z aktywow, ROE — stopa zwro-
tu z kapitatu wlasnego, ROS — rentownos$¢ sprzedazy), ze zdecydowanie lepiej radzity sobie
mniejsze przedsiebiorstwa. W latach 2011-2013, z jednym wyjatkiem, byty to jednak war-
tosci ujemne. Dopiero w roku 2014 analizowane przedsigbiorstwa budowlane zanotowaty
dodatnie wskazniki rentownosci (tab. 9). Przypuszczenie wynikajace z drugiej hipotezy ba-
dawczej, stwierdzajace, ze przedsigbiorstwa wigksze moga by¢ mniej rentowne w stosunku
do przedsiebiorstw matych, sprawdzito si¢ takze w warunkach dekoniunktury budowlane;j.

2 Nalezy przypuszczaé, ze najwickszy wpltyw na taka sytuacje miato niewtasciwe zarzadzanie zar6wno przy-
gotowaniem jak i przebiegiem inwestycji budowlanych towarzyszacych organizacji Mistrzostw Europy w pilce
noznej 2012 1.



Rozmiary dziatalnosci a struktura kapitatowo-majqtkowa... 37

Tabela 9

Przychody ogotem, wynik finansowy netto oraz wskazniki rentownosci (Srednie wazone
1 arytmetyczne) przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w latach

20102014

Lata 2011 2012 2013 2014
Przychody ogdtem (w mln zt) 35179,60 31 909,34 26 682,79 29 234,66
Wynik finansowy netto (w mln zt) -1622,20 —5626,21 —199,78 388,19
Srednia wazona ROA (w %) -2,65 -10,39 -0,38 0,72
Srednia arytmetyczna ROA (w %) 0,63 -5,29 1,17 1,69
Srednia wazona ROE (W %) -6,91 -29,94 -1,05 2,00
Srednia arytmetyczna ROE (w %) -2,29 —-6,96 2,81 3,81
Srednia wazona ROS (w %) —4,76 -17,63 -0,75 1,33
Srednia arytmetyczna ROS (w %) -2,21 -3,29 4,49 10,89

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Druga hipoteza badawcza (H2) zaktadata, ze pomigdzy rozmiarami dziatalnosci przed-

sigbiorstw a rentownoscig istnieje ujemna zalezno$¢. Wyniki obliczen zestawiono w tabe-
lach 10—-13. Na podstawie przeprowadzonych obliczen nalezy stwierdzi¢, ze w zadnym ana-
lizowanym przypadku nie wystepuje istotna zalezno$¢ pomiedzy przyjetymi zmiennymi.

Zaobserwowane zaleznosci (zroznicowane) sg na tyle stabe, ze nie mozna ich uogoélnia¢

statystycznie. Jak przedstawiono powyzej, bardzo nickorzystna sytuacja przedsi¢biorstw

budowlanych w Polsce w analizowanym okresie mogta zaburzy¢ uzyskane wyniki.

Tabela 10

Wspolezynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalno$ci a rentownoscia przedsigbiorstw

w 2011 roku
Wyszczegodlnienie Zmienne Aktywa ogotem Kapitat whasny Przychody ogdétem
Wspodtezynniki korelacji ROA -0,1056 -0,1561 -0,0137
p-value 0,333 0,151 0,900
Istotnos¢ nie nie nie
Wspotczynniki korelacji ROE —-0,0461 -0,0541 0,0104
p-value 0,673 0,621 0,924
Istotnos¢ nie nie nie
Wspotczynniki korelacji ROS -0,0523 —-0,0629 -0,0274
p-value 0,633 0,565 0,802
Istotnos¢ nie nie nie

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 11

Wspolezynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalno$ci a rentownoscia przedsigbiorstw
w 2012 roku

Wyszczeg6lnienie Zmienne Aktywa ogotem Kapitat wlasny Przychody ogotem
Wspotcezynniki korelacji ROA -0,1169 -0,1357 -0,0401

p-value 0,286 0,216 0,717

Istotnosé nie nie nie

Wspotczynniki korelacji ROE 0,0823 0,1765 -0,1236

p-value 0,451 0,104 0,260

Istotnosc nie nie nie

Wspotezynniki korelacji ROS 0,0947 -0,1346 0,0590

p-value 0,386 0,217 0,592

Istotnosc nie nie nie

Zrédlo: obliczenia whasne.

Tabela 12

Wspolezynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalno$ci a rentownoscia przedsigbiorstw
w 2013 roku

Wyszczegolnienie Zmienne Aktywa ogotem Kapitat wlasny Przychody ogotem
Wspotcezynniki korelacji ROA -0,0304 —-0,0289 0,0515

p-value 0,781 0,792 0,642

Istotnosé nie nie nie
Wspotezynniki korelacji ROE —-0,0323 0,0180 -0,0195

p-value 0,768 0,869 0,860

Istotnos¢ nie nie nie
Wspbdtezynniki korelacji ROS -0,1271 -0,1306 -0,0439

p-value 0,249 0,236 0,694

Istotnosc nie nie nie

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 13

Wspoltezynniki korelacji pomigdzy rozmiarami dziatalno$ci a rentownoscia przedsigbiorstw
w 2014 roku

Wyszczegolnienie Zmienne Aktywa ogotem Kapitat wlasny Przychody ogotem
Wspotcezynniki korelacji ROA 0,0591 0,0872 0,0887

p-value 0,591 0,428 0,422

Istotnosé nie nie nie

Wspotezynniki korelacji ROE 0,0409 0,0581 0,0661

p-value 0,710 0,597 0,550

Istotnosc nie nie nie

Wspotezynniki korelacji ROS 0,1156 0,1893 0,0701

p-value 0,301 0,088 0,534

Istotnos¢ nie nie nie

Zrodlo: obliczenia wlasne.



Rozmiary dziatalnosci a struktura kapitatowo-majqtkowa... 39

Uwagi koncowe

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wptyw rozmiaréw dziatalnosci przedsigbiorstw
na strukturg majatkowa i kapitatlowa oraz rentownos¢ przedsigbiorstw budowlanych noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2011-2014. Do reali-
zacji tego celu zostaty postawione dwie hipotezy badawcze.

Pierwsza hipoteza badawcza (H1) zaktadata dodatnig zalezno$¢ pomigdzy przyjetymi
odpowiednio wskaznikami. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze tylko
w niektorych przypadkach wystapita istotna statystycznie zaleznos¢ dodatnia — w 7 na
32 analizowane przypadki. Natomiast w 6 przypadkach (na 32 analizowane) stwierdzono
istotng statystycznie zalezno$¢ ujemna. W pozostatych 19 przypadkach nie stwierdzono
istotnej statystycznie zaleznosci.

Druga hipoteza badawcza (H2) zaktadata ujemna zaleznos$¢ pomigdzy przyjetymi odpo-
wiednio wskaznikami. W wyniku weryfikacji H2, na 32 analizowane przypadki w zadnym
nie stwierdzono istotniej statystycznie zaleznosci, ani ujemnej ani dodatnie;j.

Przedstawione wyniki badan nie rozstrzygaja zatem o istotnych zaleznosciach sformu-
fowanych w hipotezach badawczych. W tym celu nalezatoby zatem przeprowadzi¢ duzo
szersze badania, zar6wno na wickszej probie przedsigbiorstw jak réwniez dla innych sek-
torow.

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono takze, ze empiryczny rozktad wskaz-
nika udziatu kapitatow wlasnych w pasywach ogotem badanych przedsigbiorstw w latach
2011-2014 jest zblizony do rozkladu normalnego, co nalezy uzna¢ za istotny rezultat ba-
dawczy.
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THE SIZE OF BUSINESS VERSUS THE STRUCTURE OF CAPITAL AND ASSETS
AND PROFITABILITY OF CONSTRUCTION COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The of this paper mainly aims to investigate the relationship between the size of business and the
structure of assets and capital and profitability and companies’ operations. A statistical characterisation of
the empirical distributions of indicators of the structure of companies’ assets and capital is the author’s sub-
target. The author investigates an assumed relationship between the size of business (H1) and the structure of
assets and capital, and (H2) the size of the business and profitability of business operations. The study focuses
on construction companies listed on the Warsaw Stock Exchange, both on the main floor and the NewConnect
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OTC market, and relies on cross-sectional data for 2011-2014. In order to verify the hypothesis, the author
uses correlation analysis. As a result of verification of the first research hypothesis (H1) the author established
that that in some cases, depending on the choice of analysed variables and the year, there exists a statistical
relationship between the size of operations and the structure of assets and capital. On the other hand, analysis
of the second hypothesis (H2) i.e., the hypothesis assuming the existence of a relationship between the size of
the operations and profitability, revealed no statistical significance in any of the cases under analysis. In addi-
tion, using the Shapiro-Wilk, the author found that the empirical distribution rate of the share of shareholders’
equity to total liabilities and shareholders’ equity as a variable determining overall capital structure is not
significantly different from normal distribution in each of the cases under analysis.

Keywords: structure of capital versus size of business, profitability versus size of business, correlation
analysis
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