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Struktura kapitalu w malopolskich spotkach
gieldowych i jej wplyw na ich wyniki

Slawomir Lisek”

Streszczenie: Cel — Zbadanie preferencji matopolskich spotek gietdowych w zakresie ksztattowania struk-
tury kapitatu. Weryfikacja, czy zaleza one od wielkosci firm i czy maja wptyw na rezultaty dziatalnosci.
Metodologia badania — Analiza wskaznikowa i statystyczna danych pochodzacych z raportow matopolskich
spotek gietdowych.

Wynik — Stwierdzono, ze matopolskie spotki gietdowe korzystaja gtownie z kapitatu wlasnego. Ich struktura
kapitatu nie zalezy od wielkosci. Nie ma tez wptywu na rezultaty dziatalnosci.

Oryginalnosé/wartos¢ — Rozpoznanie, na ile dokonania naukowe w zakresie ksztaltowaniu struktury kapita-
tu maja odzwierciedlenie w matopolskich spotkach gietdowych.

Stowa kluczowe: kapitat, struktura kapitatu, spotki gietdowe, rezultaty dziatalnosci

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa, prowadzac dziatalno$¢, potrzebujg zrédet finansowania. Moga by¢ one
wlasne (ktére mozna podzieli¢ na wewnetrzne i zewnetrzne) i obce. Jednym z probleméw
bedacych przedmiotem badan naukowych jest struktura kapitalow przedsigbiorstwa, jej
zmiany w czasie oraz jej wpltyw na wyniki przedsigbiorstw. Interesujace jest takze przyj-
rzenie si¢ preferencjom zarzadzajacych w zakresie poszukiwania zrodet finansowania dzia-
falno$ci firmy.

Zasadnym wydaje si¢ zbadanie struktury kapitalu w matopolskich spotkach gietdowych
za ostatnie trzy lata obrotowe, jej zmiany, a takze weryfikacja preferencji tych spotek w za-
kresie wyboru zrodet finansowania i zmian w tym zakresie.

1. Struktura kapitalu w przedsiebiorstwie

Zaréwno zalozenie przedsigbiorstwa, jak i dalsze prowadzenie jego dzialalno$ci wymaga
sfinansowania. Kapital mozna rozumie¢ jako catoksztaltt zaangazowanych srodkow w dzia-
falno$¢ przedsigbiorstwa, zarowno wiasnych, jak i obcych (Jerzmanowska, 2004, s. 154).
Wsrod badaczy istniejg zréoznicowane poglady na temat wptywu struktury kapitatu na
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warto$¢ przedsigbiorstwa. Jedni uwazaja, ze pozostaje bez wptywu, druga zas, ze istnieje
optymalna struktura kapitatu przedsigbiorstwa (Jerzmanowska, 2004, 155). Istniejg rdz-
ne teorie dotyczace ksztattowania struktury kapitatu przedsigbiorstwa. Zgodnie z teoria
substytucji struktura kapitatu powinna by¢ dobrana tak, by zapewni¢ maksymalizowanie
wartosci przedsigbiorstwa, przy jednoczesnym zminimalizowaniu $redniego wazonego
kosztu kapitatu. Teoria ta jednak napotyka na pewne trudnosci, szczegélnie w zakresie
oszacowania posrednich kosztow bankructwa, a takze wartosci rynkowej firmy. Nawet
w przypadku spotek gietdowych trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy cena ich akcji od-
powiada w rzeczywisto$ci warto$ci rynkowej, zawlaszcza ze ulega czgstym zmianom, pod
wpltywem réznych bodzcow. Ponadto korzysci z tytulu zaangazowania kapitatéw obcych
nie sg jednakowe dla réznych przedsigbiorstw. Zaleza one od czynnikow zaleznych i nieza-
leznych. Do zaleznych naleza: rodzaj dziatalnosci, struktura aktywow, potencjat wzrostu,
ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Do niezaleznych za$: poziom rozwoju kraju, koniunktu-
ra gospodarcza. Ponadto zarzadzajacy daza do zapewnienia elastyczno$ci finansowej, by
mozna z niej skorzysta¢ w razie nieprzewidzianych potrzeb finansowych (Duliniec, 2015,
s. 75-76). Inne podejscie do struktury zrodet finansowania reprezentuje teoria kryteriow
podejmowanie decyzji. Przedsigbiorstwa preferuja w pierwszej kolejnos$ci skorzystanie ze
zrodet wewngtrznych (czyli glownie zyski zatrzymane), nastepnie za$ z kapitalu obcego,
w ostatniej kolejnosci — emisji kapitatu wlasnego (Duliniec, 2015, s. 77). W przeprowadzo-
nym badaniu na probie spotek notowanych na GPW nie stwierdzono zaleznosci pomiedzy
wielkoS$cia zaciggnigtego kapitatu obcego przez przedsigbiorstwo a ksztattowaniem wyni-
kow finansowych (Piasecki, 2015, s. 219-228).

2. Zrédiai metody badawcze

Zrodlem badan sa raporty roczne spotek notowanych na GPW, majacych swoja siedzibe
w Malopolsce, zwlaszcza ich sprawozdania finansowe. Badania zostang przeprowadzone
metoda poréwnania ksztattowania si¢ w czasie wskaznikow struktury kapitatowej, ponadto
zwigzku pomigdzy wskaznikami zadtuzenia a wskaznikami zyskownosci.

3. Wskazniki ekonomiczne badanych spolek i ich oméwienie

Ponizej — w tabelach — zaprezentowano dane ekonomiczne badanych spotek za lata 2013—
2015. Uwzgledniono matopolskie spotki gietdowe, ktore opublikowaty na stronie GPW
sprawozdania finansowe za ostatnie 3 lata obrotowe i nie sg bankami ani ubezpieczyciela-
mi, ani tez instytucjami finansowymi.

W naglowkach tabel 1-3 litery od a do n oznaczaja kolejno: a — kapital wtasny/akty-
wa ogotem; b — kapital podstawowy/aktywa ogotem; ¢ — zysk netto/KWM; d — kredyty
i pozyczki dtugoterminowe/aktywa ogotem; e — zobowigzania dtugoterminowe z tytutu
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leasingu/aktywa ogotem; f — kredyty i pozyczki krétkoterminowe/aktywa ogotem; g — zo-
bowiazania krotkoterminowe z tytutu leasingu/aktywa ogdtem; h — zobowiazania z tytutu
dtuznych papierow wartosciowych/aktywa ogoétem; i — zobowiagzania z tytutu gwarancji/
aktywa ogdlem; j — zobowiazania handlowe i pozostate/aktywa ogdtem; k — odsetki od kre-
dytow i pozyczek/wynik finansowy; 1 — pozostate odsetki/wynik finansowy; m — wskaznik
ROA; n — aktywa ogétem w PLN. KWM wprowadzono ze wzgledu na to, ze w sytuacji
gdy kapitat ABM Solid jest ujemny, a niektorych innych firm znacznie zredukowany przez
niepokryte stary, to wskaznik ROE bylby zafatszowany. KWM to kapitat wiasny, gdy nie
wystepuja niepokryte straty, natomiast gdy wystepuja, to jest to kapitat wlasny po wyelimi-
nowaniu niepokrytych strat.

Tabela 1

Dane ekonomiczne badanych spotek za 2013 rok

a b c d e f g h i j k 1 m n

ABM Solid -1,39 0,03 0,01 0,02 0 0,66 0,01 0,18 0,19 0,68 0,02 048 0,01 122
ZUE 0,49 0,01 0,04 0,01 0,01 0,1 0,01 0 0 0,27 024 0,01 0,02 390
Synthos 0,61 0,05 0,88 0,08 0 0 0 0 0 0,02 003 0 0,54 876
ES System 0,81 0,08 0,01 0 0 0 0 0 0 0,18 0 0 0,01 171
Miraculum 0,29 042 -0,12 0,01 0 0,06 0,01 0,39 0 0,16 -1,05 -0,15 -0,05 58
Ferro 0,67 0,09 0,06 0 0 0,07 0 0,08 0 0,13 035 0 0,04 231
Intersport

Polska 0,19 0,01 -0,06 0,17 0 0,04 O 0 0 0,5 -099 -0,19 -0,01 150
Ampli 0,18 0,1 -041 0 0 0,13 0 0 0 0,64 0 -0,08 -0,12 34
Krakchemia 0,36 0,05 0,13 0,11 0 0,11 0 0 0 041 02 0 0,05 191
Comarch 0,65 0,01 0,07 0,08 0 0,01 0 0 0 0,1 0 0,05 0,05 1010
MO Bruk 04 0,14 004 005 0 0,01 0,3 0 0 0,01 0,08 0 0,02 173
Integer 0,55 0,01 0,05 0,01 0 0,01 0 0,14 0 022 048 0 0,03 594
Alumetal 0,97 0,01 0,12 0 0 0 0 0 0 0,01 0,02 0,01 0,11 206
Stalprodukt 0,79 0,01 0,01 0,03 0 0,01 0 0 0 0,13 055 0 0,01 1942
Wojas 0,47 0,11 0,18 0,15 0 0,13 0 0 0 0,12 0,15 0,01 0,08 116
Instal Krakéw 0,66 0,03 0,06 0 0 0,01 0 0 0 0,19 0 0,12 0,04 265
AZOTYSA 0,74 0,09 0,01 0,1 0 0,07 0 0 0 0,06 0,61 0,08 0,01 5376
KCI 0,94 0,62 -0,04 0 0 0 0 0 0 0,01 0 0 0,12 30
NEWAG 0,41 0,02 0,1 0,02 0,03 032 0,01 0 0 0,12 039 0 0,04 716
Selvita 0,33 0,221 -025 0 0,01 0,01 0,01 0 0 0,14 -0,01 -0,02 -0,11 20
Alma Market 0,4 0,01 0,03 0,17 0,01 0,1 0,01 0 0,01 025 1,34 0 0,01 578
Vistula 0,67 0,06 0,12 0 0 0 0 0,21 0 0,11 025 0 0,08 605
Efekt SA 0,81 0,03 0,08 0 0 0,09 0 0 0 0 0,11 0 0,07 62
UNIMA 2000 0,73 0,12 -0,05 0,02 0 0,01 0,01 0 0 0,11 -0,08 -0,07 -0,04 22
Quantum 0,78 0,05 -0,13 0,01 0 0 0,01 0 0 0,06 -0,01 0 -0,12 15
Chemoservis

Dwory 0,8 025 0,03 0,02 0 0,02 0 0 0 0,1 0,17 0 0,02 79
Voxel SA 0,51 0,05 0,02 0,07 0 0,08 0 0,12 0 0,08 1,83 0 0,01 194
Grupa Kety 0,75 0,07 0,1 0,02 0 0,11 0 0 0 0,05 006 0 0,07 933
Bytom SA 043 1,46 0,01 0 0,01 0 0,01 0 0 052 0 0,83 0,02 49
Wawel 0,74 0,01 022 0 0 0 0 0 0 0,15 0 0 0,16 503

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.
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Omawiajac strukture kapitatu w 2013 roku, nalezy stwierdzi¢, iz spoiki preferuja korzy-
stanie z kapitalu wlasnego. W przypadku 16 sposrod 30 poddanych analizie spotek, udziat
kapitatu wlasnego w aktywach ogotem przekracza 0,6, natomiast w przypadku 18 przekra-
cza 0,5. W pozostatych spotkach, w 5 z nich udzial ten zawiera si¢ w przedziale <0,4; 0,5>,
w 3 w przedziale (0,3; 0,4), w 1 wynosi 0,29, w dwoch przypadkach zawiera si¢ w przedziale
<0,18; 0,19> i w jednym przypadku jest mocno ujemny i wynosi —1,39. Srednia wielko$¢
tego wskaznika to 0,52, przy odchyleniu standardowym 0,42. Gdyby jednak wyeliminowaé
skrajny przypadek ABM Solid, ktory ma nietypowa sytuacj¢ — ujemny kapitat wlasny, to
$rednia by wyniosta 0,59, przy odchyleniu standardowym 0,22. Mozna wigc przyjaé, ze
pod wzgledem zaangazowania kapitatow wilasnych spotki réznig si¢ znacznie pomigdzy
soba. Badane firmy w niewielkim zakresie korzystaja z finansowania kredytem dlugoter-
minowym czy tez leasingiem dlugoterminowym. Tylko w 4 przypadkach wielko$¢ kredy-
tow przekracza 0,1 aktywow ogdtem, przy czym w zadnym przypadku nie przekracza 0,2.
Leasing wykorzystywany jest tylko w niewielkim stopniu, zaréwno zobowigzanie z tytutu
leasingu dtugoterminowego, jak i1 krotkoterminowego wystepuje tylko w nielicznych przy-
padkach i nie przekracza nigdy 0,05. Wigkszy udziat w finansowaniu dziatalnosci tych firm
majg dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez firmy. Wprawdzie dotyczy to tylko
6 spotek, jednak stanowia one istotny udziat w finansowaniu tych przedsigbiorstw. Waznym
zrodtem finansowania dziatalnosci sa tzw. kredyty kupieckie. Ich stopien finansowania jest
nizszy tylko od kapitatu wlasnego.

Probujac z badac zaleznos$¢ pomiedzy struktura kapitalowa a wielkoscig spotek, podzie-
lono je na grupy: do 100 mln zt sumy bilansowej, od 100 do 300 mln z1, od 390 do 610 z1, od
700 do 950 miIn zt i powyzej 1 mld zt.

W grupie spotek najmniejszych, ktorych jest 9, struktura kapitatu jest podobna do tej,
ktora jest charakterystyczna dla catosci, gdyby pomina¢ skrajng pozycje, czyli ABM Solid.
Srednia udziatu kapitatu wasnego w aktywach ogétem wynosi 0,59 a odchylenie standar-
dowe 0,28.

Grupa o wielkosci od 100 do 300 mln zt jest najliczniejsza, obejmuje 10 przedsigbiorstw.
Srednia tej grupy najbardziej odbiega od pozostatych ze wzgledu na element skrajny ABM
Solid i wynosi 0,365, przy odchyleniu standardowym 0,66. Gdyby pomina¢ skrajny element,
to $rednia wyniostaby 0,56 i odchylenie standardowe 0,24, czyli bytoby zblizone do ogdtu.

Kolejna grupa od 390 do 610 mln z1, majaca 5 spotek, charakteryzuje si¢ podobng struk-
turg kapitatlowa jak inne, czyli §rednia udziatu kapitatu wlasnego w strukturze finanso-
wania aktywow wynosi 0,57, tylko jest bardziej jednorodna, o czym $wiadczy mniejsze
odchylenie standardowe 0,14.

Podobnie w grupie o sumie bilansowej od 700 do 950 mln zl, obejmujacej 3 firmy, ka-
pitaty wlasne maja $redni udziat w finansowaniu aktywow w 0,59 czesci, przy odchyleniu
standardowym 0,17.

Grupa najwiekszych spolek, o sumie bilansowej powyzej 1 mld zt, sktada si¢ rowniez
z 3 firm. Ta grupa charakteryzuje si¢ wigckszym stopniem zaangazowania kapitatu wlasnego
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niz pozostate, bo $rednio 0,73 aktywoéw, przy odchyleniu standardowym 0,07, co oznacza, iz
firmy te s3 mocno jednorodne pod tym wzgledem.

Badajac zwiazek struktury kapitatu z wynikami firm, przeanalizowano wspotczynniki
korelacji pomiedzy niektorymi wielkosciami. Wspotczynnik korelacji pomiedzy udziatem
kapitalu wlasnego w aktywach ogdtem a rentownoscig zmodyfikowanego kapitalu wia-
snego wyniost 0,16, natomiast pomiedzy udziatem kapitatu wlasnego w aktywach ogdtem
a ROA wyniost 0,11. Udzial kredytow kupieckich jest skorelowany z rentownoscia kapitato-
wa —0,73, natomiast z ROA —0,24.

Tabela 2

Dane ekonomiczne badanych spotek za 2014 rok

a b c d e f g h i ] k 1 m n

ABM Solid -1,44 0,03 0,03 0,02 0 0,73 0,01 0,19 0,2 0,75 2,92 0,08 0,02 116
ZUE 0,48 0,01 0,05 0 0,01 0,01 0,01 0 0 0,37 0,07 0 0,02 426
Synthos 0,39 0,01 089 0 0 0 0 0,6 0 0,01 0,03 0 0,34 2918
ES System 0,83 0,08 0,02 0 0 0 0 0 0 0,16 0 0,01 0,02 167
Miraculum 0,27 04 -0,01 0 0 0,01 0 0,49 0 0,13 28,78 —1,66 0 61
Ferro 0,69 0,09 0,14 0,05 0 0,15 0 0 0 0,1 0,09 0 0,1 232
Intersport
Polska 0,18 0,01 -0,09 0,09 0 0,1 0 0 0 0,53 -0,61 -0,1  -0,02 150
Ampli -0,21 0,28 -142 0 0 0,06 0 0 0 1,04 0 -0,03 -0,71 12
Krakchemia 0,39 0,05 0,05 0,15 0 0,12 0 0 0 0,33 0,48 0 0,02 182
Comarch 0,65 0,01 006 0,1 0 0,01 0 0 0 0,05 0 0,05 0,04 1042
MO Bruk 0,36 0,13 -0,07 023 0,09 0,05 O 0 0 0,02 -0,81 0 -0,03 178
Integer 0,66 0,01 0 0,01 0 0,01 0 02 0 0,08 8,06 0,2 0 831
Alumetal 0,98 0,01 0,01 0 0 0,01 0 0 0 0,01 0,03 0 0,01 186
Stalprodukt 0,8 0,01 002 002 0 0,04 0 0 0 0,11 0,18 0 0,01 1938
Wojas 0,48 0,1 0,12 0,16 0 0,09 0 0 0 0,14 0,16 0 0,06 125
Instal Krakow 0,54 0,02 0,03 0 0 0,06 0 0 0 0,31 0 0,02 0,02 331
AZOTYSA 0,77 0,09 0,05 0,06 0 0,08 0 0 0 0,05 0,15 0,02 0,04 5401
KCI 0,92 0,6 0,01 0 0 0 0 0 0 0,02 0 0 0,02 31
NEWAG 0,34 0,01 022 028 0,02 0,11 0 0 0 0,13 0,15 0 0,08 1044
Selvita 0,39 0,16 039 0 0,01 0 0,01 0 0 0,22 0 0 0,15 27
Alma Market 0,38 0,01 -0,04 0,14 0,01 0,11 0,01 0 0,01 031 -0,77 0 0,02 585
Vistula 0,68 0,06 0,05 0 0 0 0 0,19 0 0,12 0,34 0 0,04 629
Efekt SA 0,85 0,03 0,09 0,05 0 0,02 0 0 0 0 0,08 0 0,08 64
UNIMA 2000 0,58 0,09 0,04 0,01 0,01 0,04 0,01 0 0 0,28 0,08 0,09 0,02 29
Quantum 0,93 0,07 -0,12 0 0 0 0 0 0 0,07 -0,01 0 -0,13 11
Chemoservis

Dwory 0,68 021 0,04 0,02 001 005 0 0 0 0,2 0,1 0 0,03 97
Voxel SA 0,53 0,06 0,02 0,07 0 0,07 0 0,15 0 0,04 2,83 0 0,01 190
Grupa Kety 0,73 0,07 0,14 0,02 0 0,11 0 0 0 0,07 0,03 0 0,1 975
Bytom SA 04 1,07 0,07 0 0 0,03 0 0 0 0,48 0 0,12 0,08 66
Wawel 0,77 0,01 021 0 0 0 0 0 0 0,12 0 0 0,16 555

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.
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W 2014 roku, w przypadku 14 na 30 firm, udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu
aktywow przekracza 0,6, natomiast w przypadku 17 przekracza 0,5. Oznacza to, ze udziat
kapitatow obcych w finansowaniu dziatalnosci firmy zwigksza si¢. Wérod pozostatych
firm, w 3 z nich udziat ten zawiera si¢ w przedziale <0,4; 0,5>, w 6 w przedziale (0,3; 0,4),
w 1 wynosi 0,27, w kolejnym 0,18; i w 2 przypadkach jest ujemny i wynosi odpowiednio
—0,21 i—1,44. Srednia wielko$¢ tego wskaznika to 0,5, przy odchyleniu standardowym 0,45.
Gdyby jednak wyeliminowac skrajny przypadek ABM Solid, ktéry ma nietypowa sytuacje
— mocno ujemny kapitat wlasny, to srednia wyniostaby 0,57, przy odchyleniu standardo-
wym 0,26. Udzial kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow jest wigc nieco nizszy niz
w poprzednim roku, nie jest to jednak istotna réznica.

Pozostate sktadniki maja podobny udziat w finansowaniu majatku tych firm jak w 2013
roku. Udziat kredytéw dtugoterminowych jest nieco wyzszy niz w 2013 roku, w przypad-
ku 5 firm udziat kredytow dtugoterminowych w finansowaniu aktywow przekracza 0,1,
w tym w 1 przypadku przekracza 0,2. Leasing finansowy w wiekszym stopniu wykorzy-
stuje 1 spotka — MO Bruk 0,09 aktywow, w pozostatych firmach nie jest znaczaco wy-
korzystywany. Podobnie jak w 2013 roku, waznym zrodtem finansowania dziatalnos$ci sa
tzw. kredyty kupieckie. Ich stopien finansowania jest nizszy tylko od kapitatu wtasnego.

Badajac zwiazek struktury kapitatu z wielko$cia spotek, nalezy wyciagnaé nastepujace
whnioski. W grupie najmniejszych spotek, ktorych podobnie jak w 2013 roku jest 9, struktu-
ra kapitatu nieco rozni si¢ od tej, ktora jest charakterystyczna dla catosci. Srednia udziatu
kapitatu wlasnego w aktywach ogétem wynosi 0,53 a odchylenie standardowe 0,37.

Grupa o wielkosci od 100 do 300 mln zt w 2014 roku réwniez obejmuje 9 przedsig-
biorstw. Srednia tej grupy najbardziej odbiega od pozostatych ze wzgledu na element skraj-
ny ABM Solid i wynosi 0,33, przy odchyleniu standardowym 0,71. Gdyby pomina¢ skrajny
element, to §rednia wyniostaby 0,56 i odchylenie standardowe 0,26, czyli bytoby zblizone
do ogotu.

Kolejna grupa od 330 do 630 mln zt, majaca 5 spotek, charakteryzuje si¢ podobna struk-
turg kapitatowa jak inne, czyli $rednia udziatu kapitatu wtasnego w strukturze finansowa-
nia aktywow wynosi 0,57, tylko jest bardziej jednorodna, o czym $wiadczy mniejsze od-
chylenie standardowe 0,16. Nieco wzroslo wewnetrzne zréznicowanie w porownaniu z 2013
rokiem.

Grupa o sumie bilansowej od 700 do 950 mln zt, obejmuje w 2014 roku tylko 2 firmy,
kapitaly wlasne maja Sredni udziat w finansowaniu aktywow w 0,70 cze$ci, przy odchyleniu
standardowym 0,05. Grupa ta odbiega najbardziej od ogotu i jest wewngtrznie najbardziej
jednorodna.

Grupa najwigkszych spdlek, o sumie bilansowej powyzej 1 mld zt, sktada si¢ w 2014
roku z 5 firm. Ta grupa charakteryzuje si¢ nieco wigkszym stopniem zaangazowania ka-
pitatu whasnego niz 1 i 2, jednak znacznie nizszym niz grupa 3. Srednio wynosi on 0,59
aktywow, przy odchyleniu standardowym 0,21, co wskazuje na przecigtne zréznicowanie
wewnetrzne pod tym wzgledem.
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Wspoélezynnik korelacji pomiedzy udziatem kapitatu wlasnego w aktywach ogdtem
a rentownos$cia zmodyfikowanego kapitalu wlasnego wynosi 0,23, natomiast pomiedzy
udziatem kapitatu wtasnego w aktywach ogoétem, a ROA wyniost 0,25. Udzial kredytow
kupieckich jest skorelowany z rentownoscia kapitatowa —0,64, tak samo jak z ROA —0,64.

Tabela 3

Dane ekonomiczne badanych spotek za 2015 rok

a b c d e f g h i ] k 1 m n
ABM Solid  —1,65 0,03 002 002 0 0,73 001 021 023 083 099 001 00l 101
ZUE 0,53 0,01 007 0 0,03 0 000 0 0 032 003 00l 004 408
Synthos 043 001 03 0 0 0 0 0,56 0 001 023 0 0,13 2679
ES System 081 0,09 007 0 0 0 0 0 0 016 0 0 0,06 165
Miraculum 026 047 008 0 0 0 001 037 0 024 —1,11 004 -004 58
Ferro 069 0,1 01 0090 013 0 0 0 007 009 0 0,07 222
;‘ggﬁ;’m 0,16 0,01 —0,17 0,15 0 0,05 0 0 0 05 -03 0,11 -0,03 135
Ampli 046 039 0,17 0 0 008 0 0 0 1,63 005 -1,66 -0,07 8
Krakchemia ~ 046 0,05 009 0 0 025 0 0 0 028 0,17 0 0,04 178
Comarch 0,66 0,0 008 009 0 001 0 0 0 006 0 0,03 005 1117
MO Bruk 036 0,14 -005 024 0 004 0 01 0 002 -122 0 002 171
Integer 0,67 0,0 002 00l 0 0 0 019 0 011 08 009 002 837
Alumetal 0,95 0,01 026 00l 0 0 0 0 0 004 0 0 025 228
Stalprodukt 0,83 0,01 0,07 001 0 003 0 0 0 008 003 0 0,06 1872
Wojas 045 0,1 004 0,12 0 0,14 0 0 0 018 042 001 002 131
Instal Krakéw 0,72 0,03 0,02 0 0 004 0 0 0 017 003 002 002 254
AZOTYSA 0,75 0,08 005 016 0 00l 0 0 0 006 0,3 00 004 5856
KCI 076 0,13 003 0 0 002 0 01 0 009 035 002 002 409
NEWAG 03 001 007 001 008 038 00l 0 0 01 072 0 0,02 1186
Selvita 0,67 009 009 0 0 0 0 0 0 007 0 0 0,06 61
AlmaMarket 021 0,01 -0,94 0,12 001 0,14 00l 0 00l 034 006 0 02 500
Vistula 0,82 0,07 003 007 0 00l 0 0 0 009 017 0 0,02 537
Efekt SA 0,86 0,02 009 0050 0 0 0 0 0 004 0 0,07 68
UNIMA 2000 0,7 0,11 003 001 002 002 00l 0 0 016 006 004 002 25
Quantum 098 0,07 003 0 0 0 0 0 0 002 0 0 003 10
g};:e;r:}(l)serws 0,68 02 005 0,150 003 0 0 0 007 024 0 0,03 102
Voxel SA 0,57 0,06 01 004 0 006 0 012 0 004 028 0 0,06 184
GrupaKety 0,77 0,07 021 003 0 008 0 0 0 006 00l 0 0,16 945
Bytom SA 0,54 0,97 0,16 0,04 0,01 0 000 0 0 02 0 005 0,17 73
Wawel 077 00l 019 0 0 0 0 0 0 013 0 0 0,15 635

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spotek.

W 2015 roku, w przypadku 17 na 30 firm, udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu ak-
tywow przekracza 0,6, natomiast w przypadku 20 przekracza 0,5, czyli z powrotem zwigk-
sza si¢ udziat kapitalow wiasnych w finansowaniu dziatalnosci firmy. Wsrdd pozostatych
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firm, w 3 z nich udziat ten zawiera si¢ w przedziale <0,4; 0,5>, w 2 w przedziale <0,3; 0,4),
w 2 w przedziale (0,2; 0,3) w 1 wynosi 0,16, 1 w 2 przypadkach jest ujemny i wynosi odpo-
wiednio —0,46 i —1,65. Srednia wielkos¢ tego wskaznika to 0,51, przy odchyleniu standar-
dowym 0,5, czyli réznice w stosunku do poprzedniego roku sg nieznaczne. Gdyby jednak
wyeliminowac¢ skrajny przypadek ABM Solid, ktéry ma nietypowa sytuacje — mocno ujem-
ny kapitat wlasny, to $rednia by wyniosta 0,58, przy odchyleniu standardowym 0,30. Udzial
kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow jest wigc odrobing wyzszy niz w poprzednim
roku, nie jest to jednak istotna réznica.

Pozostale sktadniki majg podobny udziat w finansowaniu majatku tych firm jak w 2014
roku. Udziat kredytéw dtugoterminowych jest nieco wyzszy niz w 2014 roku, w przypad-
ku 6 firm udziat kredytow dlugoterminowych w finansowaniu aktywow przekracza 0,1,
w tym w 1 przypadku przekracza 0,2. Leasing finansowy w wigkszym stopniu wykorzy-
stuje 1 spolika, jednak inna niz w 2014 roku. Wtedy byt to MO Bruk, teraz Newag — 0,08
aktywow, w pozostalych firmach nie jest znaczaco wykorzystywany. Podobnie jak w 2013
i 2014 roku, waznym zroédtem finansowania dziatalno$ci sa tzw. kredyty kupieckie. Ich
stopien finansowania jest nizszy tylko od kapitatu wtasnego.

Badajac zwiazek struktury kapitatu z wielkoscig spotek, mozna zauwazy¢ kilka faktow.
W grupie najmniejszych spotek, ktorych w 2015 roku podobnie jak w latach poprzednich,
jest 7, struktura kapitatu nieco rozni si¢ od tej, ktora jest charakterystyczna dla catosci.
Srednia udziahu kapitatu wtasnego w aktywach ogdtem wynosi 0,51, a odchylenie standar-
dowe 0,48.

Grupa o wielkosci od 100 do 300 mln zt w 2015 roku obejmuje najwiecej, bo az 11 przed-
sigbiorstw. Srednia tej grupy najbardziej odbiega od pozostatych ze wzgledu na element
skrajny ABM Solid i wynosi 0,38, przy odchyleniu standardowym 0,71. Gdyby pomina¢
ABM Solid, to $rednia wyniostaby 0,59 i odchylenie standardowe 0,23, czyli byloby zblizo-
ne do ogdtu, jednak nieco bardziej jednorodne.

Kolejna grupa od 330 do 640 mlIn zt, majaca 5 spotek, charakteryzuje si¢ w 2015 roku
odrebng struktura kapitatows. Srednia udziatu kapitatu wlasnego w strukturze finansowa-
nia aktywow wynosi 0,62, natomiast odchylenie standardowe 0,25.

Grupa o sumie bilansowej od 700 do 950 mln zt obejmuje w 2015 roku, podobnie jak
przed rokiem, tylko 2 firmy. Kapitaty wtasne maja sredni udziat w finansowaniu aktywow
w 0,72 czescei, przy odchyleniu standardowym 0,07. Grupa ta odbiega najbardziej od ogdtu,
w najwigkszym stopniu wykorzystuje kapitaly wlasne i jest wewnetrznie najbardziej jed-
norodna.

Grupa najwickszych spotek, o sumie bilansowej powyzej 1 mld zt, sktada si¢ w 2015
roku z 5 firm. Ta grupa charakteryzuje si¢ podobnym stopniem zaangazowania kapitatu
whasnego jak 112, jednak znacznie nizszym niz grupa 3. Srednio wynosi on 0,59 aktywow,
przy odchyleniu standardowym 0,22, co wskazuje na przecietne zréznicowanie wewngtrzne
pod tym wzgledem.
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Wspoélezynnik korelacji pomiedzy udziatem kapitatu wlasnego w aktywach ogdtem
a rentownos$cig zmodyfikowanego kapitatu wtasnego wynosi 0,27, natomiast pomiedzy
udziatem kapitalu wlasnego w aktywach ogotem a ROA wyniost 0,36. Udziat kredytow
kupieckich jest skorelowany z rentownoscig kapitatowa —0,33, natomiast ROA —0,39.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania wykazaty, iz matopolskie spotki gietdowe najchg¢tniej korzystaja
z kapitatu wlasnego. W wyborze zrodet finansowania kierujg si¢ wigc nie tyle wazonym
kosztem kapitatu, co raczej bezpieczenstwem finansowym. Zdaniem autora postgpowanie
zarzadow nalezy oceni¢ pozytywnie. Zbyt wielkie zaangazowanie obcego kapitatu zamiast
pozwoli¢ osiagnac korzysci, mogloby raczej narazi¢ spotki na niewyplacalnos¢. Brak jest
widocznej zaleznosci pomigdzy wielkos$cia firm a ich strukturg kapitatu. Struktura kapitatu
w poszczegdlnych grupach wielkoSciowych rézni si¢ albo nieznacznie, albo tez przypad-
kowo. Nie wida¢ tez zwigzku pomigdzy struktura kapitatu a wynikami dziatalnosci firm.
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CAPITAL STRUCTURE OF THE PUBLIC COMPANIES FROM MALOPOLSKA
AND ITS INFLUENCE ON THEIR RESULTS

Abstract: Purpose — Investigation how companies from Matopolska prefer to build their capital structure. Is
their capital structure depend on their quantity? Have their structure influence on results?
Design/methodology/approach — Financial ratios and statistical analysis.

Findings — Companies prefer to use own capital. It doesn’t depend on their quantity. It haven’t influence on
results.

Originality/value — Verification how research achievement are used in economics performance.
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