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Zroznicowanie struktury kapitalu
oraz jej determinant w spolkach kapitalowych
wedlug wybranych dzialow klasyfikacji NAICS

Magdalena Madra-Sawicka, Aneta Kalisiak®

Streszczenie: Cel artykutu — Celem badan byta ocena istotnosci roznic okreslonych czynnikow mikroeko-
nomicznych struktury kapitatu spotek kapitatowych oraz struktury zrédet finansowania w ramach przyna-
leznosci do wybranych czterech dziatow klasyfikacji NAICS.

Metodologia badania — Badania przeprowadzono na podstawie danych ze sprawozdan finansowych bazy
EMIS Intelligence. Do badanej proby zakwalifikowano tacznie panel 330 przedsigbiorstw gietdowych,
w okresie 2012-2016. Ocenie poddano zaréwno istotnos¢ zroznicowania struktury kapitatu, jak i jej deter-
minant ze wzgledu na przynalezno$é¢ do danego dziatu klasyfikacji NAICS.

Wynik — Najsilniej badane dziaty klasyfikacji przedsigbiorstw roznity si¢ migdzy soba ze wzgledu na poziom
zadluzenia ogoétem. W ramach badanych dziatéw przedsigbiorstwa produkcyjne roznity si¢ znaczaco wobec
pozostatych przedsigbiorstw. Wéréd wyrdznionych determinant struktury kapitalu najwigksze znaczenie
w zakresie r6znic mi¢gdzy podmiotami miata rentowno$¢ aktywow, a nastepnie rentownos$¢ kapitatu wia-
snego. Badane podmioty nie roznity si¢ ze wzgledu na ich wielko$¢. Wynikato to z faktu, ze badania swym
zakresem objety spotki gietdowe, wérod ktorych znajduja si¢ gtdwnie spotki srednie i duze.
Oryginalnosé/wartos¢ — Przeprowadzone badania pozwolity na identyfikacje istotnosci zroéznicowanego
wplywu determinant struktury kapitatu spotek gietdowych wyréznionych na podstawie klasyfikacji NAICS.

Stowa kluczowe: determinanty struktury kapitatu, ROE, ROA, relacje majatkowe, wielkos¢ przedsigbiorstw,
test Kruskala-Wallisa, poréwnania wielokrotne

Wprowadzenie

Posiadanie odpowiednich zasobow finansowych jest niezbedne do rozpoczgcia dziatalnosci
gospodarczej oraz jej kontynuowania i funkcjonowania na rynku. Okreslona ich wielkos$¢
oraz odpowiednia struktura stanowig podstawe¢ do dalszego rozwoju (Barburski, 2016, s. 27).
Przedsigbiorstwo nie posiada statej optymalnej struktury kapitatu. Przemiany w sytuacji
finansowej podmiotu oraz w jego otoczeniu sprawiaja, ze zmienia si¢ bilans korzysci i kosz-
tow zwigzanych z zadluzaniem przedsigbiorstwa (Duliniec, 2015, s. 75). Stad tez struktura
kapitatu jest uwarunkowana wieloma réznorodnymi czynnikami, majacymi swoje zrodto
zardwno wewnatrz, jak i na zewnatrz przedsigbiorstwa. Jako jedna z bardziej popularnych
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determinant o charakterze makroekonomicznym, a po cz¢éci mikroekonomicznym, wyrdz-
ni¢ mozna przynalezno$¢ do danej branzy. Jako jedna z makroekonomicznych determinant
struktury kapitatu wskazuje si¢ branzg, w jakiej dziata przedsigbiorstwo (Begtkowska, 2016,
s. 388). Uwarunkowania dziatalnosci specyficzne dla branzy odgrywaja czesto istotniejsza
role w decyzjach finansowych firm niz cechy specyficzne dla samych podmiotow. Zaktdca
to zatem stopien jednolito$ci istniejacej migdzy strukturg kapitatu a schematami finanso-
wania wystepujacymi w danej gatezi gospodarki, a co za tym idzie, odmiennymi problema-
mi niedoboru kapitatu i niedostatecznej wydajnosci operacyjnej (Ebeh Ezeoha, 2011, s. 44).
Wynika to z faktu, ze decyzje finansowe przedsiebiorstw i ksztalt ich struktury kapitatu
w znacznej mierze uzaleznione sg od rodzaju informacji ptynacych z otoczenia przedsie-
biorstwa (Btach, 2009, s. 105).

Celem glownym zdefiniowanego zadania badawczego jest identyfikacja determinant
roznicujacych strukture kapitalu przedsigbiorstw oraz struktury zrédet finansowania i po-
ziom zadluzenia ze wzglgdu na dzial klasyfikacji NAICS.

1. Determinanty struktury kapitalu w ujeciu branzowym

Czynniki ksztattujace relacje kapitatu wlasnego do obcego odnoszone sg do istniejgcych
teorii struktury kapitatu, w tym do teorii: Millera-Modiglianiego, kosztéw bankructwa,
kosztow agencji, sygnalizacji czy teorii hierarchii zrodetl finansowania (Hamrol, Sieczko,
2006, s. 128—129; Jaworski, Czarnecki, 2017, s. 134—135). Badania te prowadzone sg w uj¢-
ciu branzowym poprzez oceng czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu duzych spotek
gietdowych. Wynika to ze zréznicowanej wrazliwosci danej branzy na zmiane¢ koniunktury
gospodarczej, gdyz branze szczegdlnie wrazliwe staraja si¢ unika¢ nadmiernego zadtuze-
nia, ograniczajac ryzyko i skale wysokich roszczen, ktorych moga stac¢ si¢ przedmiotem
(Zygmunt, 2004, s. 422). W obszarze zr6znicowania branzowego struktury kapitatu spotek
wyroznia si¢ dwa aspekty: liczbe bankructw w branzy i liczbe konkurentéw w branzy.
Ponadto firmy z tej samej branzy maja zblizone podejscie w zakresie zachowania struktu-
ry rynku produktu, struktury aktywow, wymogdw technologicznych, kosztow upadtosci
i kosztow operacyjnych, a takze determinant zyskownosci, co moze stanowi¢ podstawe
indywidualnej oceny determinant struktury kapitatu.

Firmy daza do optymalnej struktury kapitatu, odnoszac si¢ do przecigtego poziomu za-
dtuzenia wystepujacego w danej branzy (Predkiewicz, Predkiewicz, 2014, s. 832). Mene-
dzerowie firm bardzo czg¢sto uwzgledniajg analogiczne decyzje konkurentéw i moduluja
polityke swojego przedsigbiorstwa, w obrebie struktury kapitatu, do okreslonego rynkowe-
go standardu (Szudejko, 2013, s. 708). Zatem $rednia stopa zadtuzenia kapitatow wlasnych
dla okreslonej branzy wyznacza pewien wzorzec, do ktorego daza przedsigbiorstwa z tego
samego sektora (Koralun-Bereznicka, 2016, s. 73).

W ramach r6znic branzowych zwigzanych z ksztattowaniem struktury kapitatu, mozna
wskazaé na r6zna dostgpnosc¢ do preferencyjnych zrodet finansowania, co moze podkreslaé
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roéznice w zaangazowaniu zaré6wno krotko-, jak i dtugoterminowego kapitatu w danej bran-
zy (Felczak, 2015, s. 90). W przypadku gospodarstw rolniczych dostepnos¢ do stabilnego
i nisko oprocentowanego kapitalu, w postaci kredytow preferencyjnych, pokrywa wigk-
szo$¢ zapotrzebowania na kapitat obcy (Felczak, Domanska, 2014, s. 16). Ponadto specyfika
branzowa moze znalez¢ rowniez odzwierciedlenie w ramach wystepujacej sezonowosci,
ktora warunkuje zmienne zapotrzebowanie na finansowanie dtugiem.

Determinanty struktury kapitatu wplywaja na podjecie decyzji o pozyskaniu kapita-
tu z okreslonego zrodta, kiedy zachodzi potrzeba podwyzszenia kapitatu przedsigbiorstwa
(Lach, 2012, s. 186). W badaniach nad strukturg kapitatu wyrdznia si¢ szereg determi-
nant w uj¢ciu mikroekonomicznym ksztattujacych strukturg kapitatu. Wsrdd najczgsciej
uwzglednianych w badaniach determinant wyrézni¢ mozna: wiek przedsigbiorstwa oraz
jego wielkos$¢, warto$¢ zabezpieczen w postaci majgtku rzeczowego, poziom zyskownosci
oraz zagadnienia dotyczace wlasnosci danego podmiotu (ownership) (Bereznicka, Pawlon-
ka, 2014; Cwynar, Cwynar, Dankiewicz, 2015, Cwynar, Cwynar, Oratowski, Stachowicz,
2016; Czerwonka, 2017; Franc-Dabrowska, 2006, 2009; Hajduk, 2015; Jerzemowska, L.u-
kasik, Naczynski, 2016; Jedrzejczak-Gas, 2014; Mazur, 2007; Pawlonka, Lenarcik, 2014;
Zabolotnyy, 2012; Zygmunt, 2010). Dotychczasowe badania empirycznie nie dajg jednak
jednoznacznych odpowiedzi co do znaczenia oddziatywania okreslonych czynnikéw na
strukture kapitatu. Wsrdd najczesciej analizowanych determinant w ujgciu sektorowym,
uwzglednionych réwniez w badaniu, zaliczy¢ mozna rentownos¢ aktywow i kapitatu wia-
snego, wielko$¢ podmiotu oraz strukture majatku.

2. Metody badan

Do proby badawczej zakwalifikowano przedsigbiorstwa z czterech wybranych dziatow
NAICS. Dane pobrano z bazy EMIS Intelligence. Okres badan obejmuje lata 2012-2016.
Dobor spotek byl celowy i petny. Wylaczono z proby jedynie te podmioty, dla ktoérych wy-
stgpowaty braki danych w badanym okresie. W opracowaniu badan zastosowano podziat
przedsigbiorstw ze wzglgedu na dziatalnos¢ podstawowa, na podstawie grupowania NAICS
(Europejska Klasyfikacja Dziatalno$ci Gospodarczej). Do badania przyje¢to przedsigbior-
stwa z dziatu: Produkcja (31.0), Budownictwo (23.0), Handel hurtowy (42.0) oraz Handel de-
taliczny (44.0). Za zmienne przedstawiajace strukture kapitatu przyjeto relacje zobowigzan
ogblem do pasywow ogdlem (y,), relacje zobowigzan dtugoterminowych do pasywow ogo-
fem (y,) oraz relacj¢ zobowigzan krotkoterminowych do pasywow ogétem (y3). Za zmienne
determinujace strukture kapitatu przyjeto ROE (x;), ROA (x,), wielko$¢ przedsigbiorstw
(In z aktywow ogotem) (x3) oraz udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem (x4).

Do przetworzenia i opracowania danych empirycznych zastosowano statystyki podsta-
wowe. Nastepnie badanie podzielono na dwa etapy. Pierwszy etap dotyczyt oceny zrézni-
cowania samej struktury kapitalu pomigdzy wyr6éznionymi grupami. W grupach przed-
sigbiorstw podzielonych wedtug dziatow NAICS przeprowadzono test Kruskala-Wallisa
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ANOVA z rangami wedlug skali porzadkowej. Celem identyfikacji zr6znicowania miedzy
danymi grupami byta weryfikacja nastepujacych hipotez:

Hy: Wszystkie przedsigbiorstwa w ramach wyrdznionych dziatéw NAICS miaty takie
same rozktady wskaznika zadtuzenia ogotem, struktury zadtuzenia dtugotermino-
wego oraz krétkoterminowego.

H;: Nie wszystkie przedsigbiorstwa w ramach wyrdéznionych dzialow NAICS miaty
takie same rozktady wskaznika zadtuzenia ogoétem, struktury zadtuzenia dtugo-
terminowego oraz krotkoterminowego.

Drugi etap badan dotyczyl oceny zréznicowania determinant struktury kapitalu miedzy
przedsigbiorstwami w wyszczegolnionych dziatach NAICS. Celem identyfikacji zréznico-
wania pomigdzy danymi grupami byta weryfikacja nast¢pujacych hipotez:

Hy: Wszystkie przedsigbiorstwa w ramach wyrdznionych dziatéw NAICS miaty takie
same rozktady ROE, ROA, wielkos$ci przedsigbiorstw oraz udziatu aktywow trwa-
tych w majatku ogotem.

H;: Nie wszystkie przedsigbiorstwa w ramach wyrdéznionych dzialdow NAICS miaty
takie same rozktady ROE, ROA, wielkoS$ci przedsigbiorstw oraz udzialu aktywow
trwalych w majatku ogdtem.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe dla wskaznikow struktury kapitalu spotek
kapitatlowych oraz determinant wedtug wyrdéznionych grup podmiotdéw. Najwyzszy po-
ziom zadluzenia ogotem (y;) wystapil w przypadku przedsigbiorstwa handlu detalicznego
(57,3%), przy jednoczesnym zachowaniu najnizszego poziomu zmienno$ci w badanej pro-
bie (38,0%). Najnizszy sredni poziom zadtuzenia cechowat przedsigbiorstwa produkcyjne
i wyniost 49,1%, przy czym poziom samej mediany byt nieznacznie nizszy i wyniost 47,8%.
Najwyzszy poziom relacji zobowigzan dtugoterminowych do pasywoéw ogotem wystapit
w przedsigbiorstwach budowlanych, ktéry wyniost srednio 20,2% wobec wielkosci media-
ny na poziomie 14,3%. Wspotczynnik zmiennosci dla y, wsrod tych podmiotow byt na po-
ziomie 88%. Natomiast najnizszy udziat dlugoterminowego finansowania obcego wystapit
w przypadku przedsiebiorstw zwigzanych z handlem detalicznym i wyniost 11,7%, przy
nizszej wielkosci mediany — 8,7%. W najwigkszym udziale z krotkoterminowego finan-
sowania obcego w strukturze pasywow korzystalty podmioty handlu detalicznego (45,9%),
przy relatywnie niewielkiej zmiennos$ci tego parametru w tej grupie. Wskazuje to na zna-
czace zaangazowanie dtugu krétkoterminowego w dziatalnosci tych podmiotéw. Najnizszy
poziom finansowania krotkoterminowego wystapil w przedsigbiorstwach produkcyjnych
i wyniost 34,6% wobec mediany 32,0%. Zblizony poziom y; cechowal przedsigbiorstwa
budowlane i wyniost Srednio 36,8%, natomiast wielko$¢ mediany ksztattowata si¢ na pozio-
mie nieznacznie nizszym — 32,2%. Poziom zmienno$ci tego parametru byl przy tym wyz-
szy w przypadku przedsigbiorstw budowlanych wobec produkcyjnych, co moze wynikaé
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z samej dtugosci cyklu operacyjnego w tych branzach, a tym samym z rozliczen finanso-
wych (Madra-Sawicka, Kalisiak, 2017).

Wsréd mikroekonomicznych determinant struktury kapitalu najwyzsze zréznicowanie
wystapito zardwno w przypadku rentownosci kapitatu wlasnego, jak i aktywow. Najwyz-
sza zmienno$¢ x; (ROE) wystapila w przedsiebiorstwach produkecyjnych, co odzwierciedla
réwniez wysoka roznica miedzy wielkoscia $rednig a mediana (na poziomie 8,8 p.p.). Naj-
wyzszy poziom rentownosci kapitatu wlasnego wystapit w przedsigbiorstwach budowla-
nych ($rednio 20,2%), natomiast najnizszy cechowat podmioty handlu hurtowego (Srednio
5,3%). Nizszym poziomem zmienno$ci cechowal si¢ wskaznik ROA, ktorego najwyzszy
poziom wystapil w przedsigbiorstwach produkcyjnych (4,5%), a najnizszy w podmiotach
handlowych (detaliczny 2,6% i hurtowy 2,7%).

Parametr przedstawiajacy wielko$¢ przedsigbiorstw obrazuje wielko$¢ aktywow ogo-
fem przed zlogarytmowaniem. Najwyzszy $redni poziom majatku odnotowano dla spotek
zajmujacych si¢ handlem detalicznym, ktory wyniost w badanym okresie 2278,5 tys. z1, na-
tomiast wielko$¢ mediany byta 13-krotnie nizsza i wynosita 175,2 tys. zt. Najnizszy $redni
poziom wartosci aktywow ogdtem wystapit w przedsigbiorstwach budowlanych, ksztattu-
jac sie na poziomie 795,6 tys. zt, odnotowujac poziom mediany o dwukrotnie nizszej war-
tosci (358,1 tys. zt). Zmienna ta w przypadku przedsiebiorstw budowlanych cechowata si¢
najnizsza zmiennoscig w badanej probie spotek gietdowych (165,1%).

Udziat aktywow trwatych w aktywach ogdltem przedsigbiorstw (x4) cechowat si¢ najniz-
szym zroznicowaniem wsrdd badanych dziatéw NAICS. Wynika to z dtugoterminowego
zaangazowania tego majatku w dziatalno$ci przedsigbiorstw. Udzial ten, zaréwno w przy-
padku wielkosci $rednich, jak i samej mediany, nie przekroczyt 50% dla zadnego z dzia-
tow NAICS. Najnizszy udziat aktywow trwatych w majatku ogdtem wystapit w przypadku
podmiotow budowlanych (Srednio 41,9%, przy medianie 37,1%). Najwyzszy poziom tej de-
terminanty charakteryzowat spotki produkcyjne (Srednio 48,4%, wobec mediany 49,9%).

Tabela 1

Statystyki opisowe zmiennych objasnianych i objasniajacych wedtug dzialow NAICS
w latach 2012-2016

Grupy NAICS Zmienne Srednia Mediana ggg(}il:rlzgse ?I/nsi iﬁjzcrin(l"lz))
1 2 3 4 5 6

y1 (%) 49,1 47,8 20,0 40,7

y2 (%) 14,7 12,0 14,4 98,2

y3 (%) 34,6 32,0 17,2 49,8
Produkcja x1 (%) 18,1 9,3 696,7 38373

X5 (%) 4,5 4,5 9,1 198,3

x3 (tys. zt) 1497,4 314,3 5471,7 365,4

x4 (%) 48,4 49,9 17.9 36,9
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1 2 3 4 5 6
y1 (%) 56,8 53,5 29,6 52,1
v, (%) 20,2 14,3 17,8 88,0
y3 (%) 36,8 322 29,5 80,2
Budownictwo x1 (%) 5,6 6,3 50,2 891,1
Xy (%) 1,2 2,6 11,4 975,4
X3 (tys. zt) 795,6 358,1 1313,5 165,1
x4 (%) 41,9 37,1 26,7 63,7
y1 (%) 57,3 55,4 21,8 38,0
yo (%) 11,7 8,7 10,8 92,4
y3 (%) 45,9 43,3 22,5 48,9
Handel detaliczny  x; (%) 17,5 10,8 164,0 936,2
X, (%) 2,6 4,0 12,6 489,9
X3 (tys. zt) 2278,5 175,2 8031,1 3525
x4 (%) 41,7 40,2 17,9 42,9
y1 (%) 56,6 53,7 22,4 39,6
y2 (%) 14,3 10,3 18,1 126,1
y3 (%) 42,4 38,8 19,4 45,8
Handel hurtowy x1 (%) 53 8,9 42,5 804,8
x5 (%) 2,7 4,1 10,9 408,3
X3 (tys. zt) 2030,9 321,0 6733,0 331,5
x4 (%) 423 42,1 19,2 453

Zrédto: opracowanie wiasne.

W pierwszym etapie oceny wptywu przynaleznosci przedsiebiorstw do danego dziatu
NAICS ze wzgledu na wskaznik struktury kapitatu przeprowadzono przy wykorzystaniu
testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Na podstawie jego wynikow hipoteza zerowa zostata
odrzucona dla zmiennych: wskaznik zadtuzenia ogétem, wskaznik struktury dla zadtuze-
nia dtugoterminowego oraz wskaznik struktury dla zadtuzenia krotkoterminowego, gdyz
warto$¢ testu H znajduje si¢ w obszarze krytycznym, przy spetnionym zatozeniu warto$ci
testu H > chi-kwadrat dla poziomu istotnosci p = 0,05. Wynikiem testu jest stwierdzenie, ze
struktura kapitatu byta warunkowana przynalezno$cia do danego dziatu NAICS. Wyjatek
stanowi brak istotnych réznic miedzy przedsigbiorstwami zakwalifikowanymi do grupy
dziatalnosci reprezentujacej ,,handel detaliczny” a ,,handel hurtowy” ze wzglgdu na wskaz-
niki struktury kapitatu. Nie niweluje to jednak sytuacji, w ktorej rézne determinanty wa-
runkuja relacje wystepujace w zakresie struktury kapitatu. Najwyzszym zrdéznicowaniem
wskaznikow struktury kapitatu w badanych spoétkach gietdowych cechowaty sie przedsie-
biorstwa produkcyjne wobec pozostalych wyroznionych gtownych w klasyfikacji NAICS.
Dla zmiennej y; warto$¢ testu ,,z” dla przedsigbiorstw produkcyjnych wobec handlowych
detalicznych i hurtowych wynosita odpowiednio 5,28 i 5,29. Wobec przedsigbiorstw bu-
dowlanych rdéznica ta ksztaltowata si¢ na poziomie 4,45. Dla zmiennej y,, przedstawiaja-
cej strukture zadtuzenia dtugoterminowego, podmioty handlu hurtowego nie roznity si¢
istotnie od przedsigbiorstw produkcyjnych. Najwigksze zréznicowanie badanych grup
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podmiotéw w odniesieniu do zadtuzenia dlugoterminowego wystapilo migdzy podmiota-
mi reprezentujacymi przedsigbiorstwa produkcyjne i budowlane (3,90). W odniesieniu do
zadtuzenia krotkoterminowego (ys3) roznice migedzy podmiotami produkcyjnymi a budow-
lanymi byly nieistotnie, natomiast same przedsigbiorstwa produkcyjne i budowane réznity
si¢ istotnie wobec podmiotéw handlowych.

Tabela 2

Test Kruskala-Wallisa i warto$¢ z i p dla poréwnan wielokrotnych dla zmiennych zaleznych
w latach 20122016

Wyszczegblnione branze

Zmienne

grupy NAICS produkcja budownictwo handel detaliczny handel hurtowy

Produkcja 4,452073" 5,282141" 5,296611"

Budownictwo 4,452073" 1,353545 0,789725

Handel detaliczny ~ 5,282141" 1,353545 0,644833
Y1 Handel hurtowy 5,296611" 0,789725 0,644833

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1634) = 48,69254; p = 0,0000

Test mediany, ogdlna mediana = 51,0858

Chi kwadrat = 41,09085, df = 3, p = 0,0000

Produkcja 3,905358 3,511114 2,040227

Budownictwo 3,905358" 6,080437" 5,082469"

Handel detaliczny ~ 3,511114" 6,080437" 1,569347
Y2 Handel hurtowy 2,040227 5,082469" 1,569347

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1609) = 44,48191; p = 0,0000

Test mediany, ogélna mediana = 11,5958

Chi kwadrat = 16,23849, df = 3, p =0,0010

Produkcja 0,348009 6,930456" 5,928886"

Budownictwo 0,348009 6,452835" 5,411306"

Handel detaliczny ~ 6,930456" 6,452835" 1,622489
y3 Handel hurtowy 5,928886" 5,411306" 1,622489

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1634) = 78,58760; p = 0,0000
Test mediany, ogdlna mediana = 34,3815
Chi kwadrat = 50,59548, df = 3, p = 0,0000

* Dla istotnych wartosci testu ,,z” podano wielkosci p-value, w pozostatych przypadkach dana zalezno$¢ byta nieistotna.

Zrodto: opracowanie wilasne.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa, wedtug ktorego
hipoteza zerowa zostata odrzucona dla zmiennych: rentownos¢ majatku i kapitatu wlasne-
go oraz zaangazowania aktywow trwatych w majatku, gdyz warto$¢ testu H znajduje si¢
w obszarze krytycznym, przy spelnionym zatozeniu, ze wartosci testu H > chi-kwadrat dla
poziomu istotnosci p = 0,05. Wynikiem testu jest stwierdzenie, ze podmioty pogrupowa-
ne w ramach przynalezno$ci do danej branzy réznity si¢ istotnie za wyjatkiem wielkosci
przedsiebiorstw. Brak zréznicowania w zakresie wielko$ci przedsiebiorstw wynika z dobo-
ru podmiotéw wsrod spotek gietdowych, ktore reprezentuja gtdwnie najwicksze podmioty
w danych branzach.
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Najwigksze roznice w analizowanych grupach przedsigbiorstw wystapily miedzy pod-
miotami produkcyjnymi a budowlanymi, dla ktorych warto$¢ testu rang Kruskala-Wallisa
dla x; wynosita 4,99; dla x, 7,25, a dla x4 6,24. Udziat aktywow trwatych w majatku przed-
sigbiorstw istotnie rdznit si¢ migdzy grupami podmiotéow produkcyjnych i budowlanych
wobec przedsigbiorstw handlowych. Natomiast podmioty handlu detalicznego cechowaty
si¢ wiekszym zréznicowaniem zaré6wno wskaznikéw struktury kapitatu wobec grup przed-

sigbiorstw produkcyjnych, jak i budowlanych.

Tabela 3

Test Kruskala-Wallisa i warto$¢ z i p dla poréwnan wielokrotnych dla zmiennych objasniajacych

w latach 2012-2016

Zmienne

Wyszczegblnione branze

grupy NAICS produkcja budownictwo handel detaliczny handel hurtowy

Produkcja 4,996039" 0,430909 0,968967

Budownictwo 4,996039" 4,160048" 3,406332"

Handel detaliczny  0,430909 4,160048" 1,118523
X1 Handel hurtowy 0,968967 3,406332" 1,118523

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1634) = 28,52583, p = 0,0000

Test mediany, ogolna mediana = 8,34103

Chi kwadrat = 24,55484, df = 3, p = 0,0000

Produkcja 7,253994" 2,273381 2,893439"

Budownictwo 7,253994" 3,450931° 3,663140"

Handel detaliczny ~ 2,273381 3,450931° 0,189470
X2 Handel hurtowy 2,893439" 3,663140" 0,189470

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1634) = 53,03953, p = 0,0000

Test mediany, ogélna mediana = 3,78536

Chi kwadrat = 38,47891, df = 3, p = 0,0000

Produkcja 0,910925 2,520096 0,409844

Budownictwo 0,910925 1,562471 0,419880

Handel detaliczny ~ 2,520096 1,562471 1,918370
X3 Handel hurtowy 0,409844 0,419880 1,918370

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1634) = 6,527783, p = 0,0886

Test mediany, ogélna mediana = 5,74376

Chi kwadrat = 10,47361, df =3, p=0,0149

Produkcja 6,243713" 4,772401" 5,112377"

Budownictwo 6,243713" 0,464597 0,899919

Handel detaliczny ~ 4,772401" 0,464597 0,333734
X4 Handel hurtowy 5,112377" 0,899919 0,333734

Test Kruskala-Wallisa: H (3, N = 1631) = 56,54713, p = 0,0000
Test mediany, ogélna mediana = 45,2778
Chi kwadrat= 67,13369, df = 3, p = 0,0000

* Dla istotnych wartosci testu ,,z” podano wielko$ci p-value, w pozostatych przypadkach dana zalezno$¢ byta nieistotna.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono zréznicowany wptyw wybranych de-
terminant struktury kapitatu oraz samej struktury zadtuzenia w zaleznosci od przynalezno-
sci do danego dziatu NAICS. Badane grupy podmiotdéw byty zréznicowane ze wzgledu na
poziom zadtuzenie ogdtem za wyjatkiem podmiotéw handlu hurtowego i detalicznego. Po-
ziom zadluzenia dlugoterminowego i krétkoterminowego nie réznicowal przedsigbiorstw
z dziatu budownictwa i produkcji oraz handlu detalicznego 1 hurtowego, co wynika¢ moze
ze zblizonej struktury finansowania zwigzanej z okresem zaangazowania kapitatu. Naj-
wicksze roznice miedzy pozostalymi analizowanymi podmiotami wystepowaty w ujeciu
zaangazowania dlugu krétkoterminowego, co moze wskazywac na zréznicowane zapotrze-
bowanie na kapital obrotowy. Sytuacja ta ksztaltowata odmienny wptyw wybranych deter-
minant struktury kapitatu. W przypadku wyroznionych determinant struktury kapitatu nie
stwierdzono istotnego zréznicowania wsrdd badanych dzialow klasyfikacji ze wzgledu na
wielko$¢ badanych podmiotow, co wynika ze zblizonego rozktadu badanych grup przedsie-
biorstw ze wzgledu na ich wielko$¢ w grupie spotek gietdowych. Badane grupy podmiotow
roznity sie istotnie ze wzgledu na poziom rentownosci, zarowno ROE jak i ROA, przy czym
najwieksze roznice wystapity w przypadku rentowno$ci aktywoéw ogdlem migdzy pod-
miotami produkcyjnymi i budowlanymi. Swiadczy¢ to moze o zréznicowanym wplywie
ryzyka na prowadzong dziatalno$¢ tych podmiotow. Struktura aktywow najsilniej réznico-
wata podmioty produkcyjne wobec pozostatych. Pomimo braku istotnych réznic w zakre-
sie finansowania krotkoterminowego miedzy podmiotami produkcyjnymi i budowlanymi
odnotowaly one istotne réznice w zakresie réznic wobec rentownosci i struktury aktywow.
Podkresla to specyfike prowadzonej dziatalnos$ci tych podmiotoéw i konieczno$é indywidu-
alnej oceny determinant ich struktury kapitatu.

Przeprowadzone badania stanowia jedynie wstep do kolejnych badan dotyczacych oce-
ny wpltywu determinant struktury kapitatu w oparciu o modele panelowe. Ograniczeniem
przeprowadzonych badan jest krotki okres badawczy.
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DIVERSIFICATION OF THE CAPITAL STRUCTURE AND ITS DETERMINANTS
AMONG LISTED COMPANIES DIVIDED ACCORDING TO NAICS CLASSIFICATION

Abstract: Purpose — The purpose of the study was to assess the significance of differences in microeconomic
factors of the capital structure across and the structure of financing sources of listed companies within four
selected divisions of the NAICS classification.

Design/methodology/approach — The research was carried by using the data from the financial statements
of the EMIS Intelligence database. A total of 330 companies were qualified to the study sample in the period
2012-2016. Both the significance of the diversification of a capital structure and its determinants due to their
affiliation to a particular NAICS classification was assessed.

Findings — The enterprises were the most strongly differed due to the level of total indebtedness. Within
the examined divisions, manufacturing enterprises differed the most significantly compared to other enter-
prises. Among the distinguished determinants of the capital structure, the most important thing in terms of
differences between entities was the return on assets, and then the return on equity. The companies were not
differed due to their size. This was due to the fact that the research covered companies listed on the stock
exchange, mainly medium and large companies.

Originality/value — The conducted research allowed to identify the significance of the varied impact of capi-
tal structure determinants of listed companies according to NAICS classification.

Keywords: determinants of capital structure, ROE, ROA, assets tangibility, firm’s size, Kruskal-Wallis test,
multiple comparisons
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