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Determinanty struktury kapitalu
wedlug wybranych dzialow klasyfikacji NAICS
— ujecie modelowe dla spolek kapitalowych

Magdalena Madra-Sawicka®

Streszczenie: Cel artykutu — Celem badan byta ocena kierunku i sity oddziatywania okreslonych czynnikow
mikroekonomicznych na strukture kapitatu spotek kapitalowych w ramach przynaleznoéci 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. W badaniach przeprowadzono estymacj¢ parametrow modelu panelowego dla kazdego
z wyréznionych dziatow NAICS.

Wynik — W badanym okresie najwi¢ksze znaczenie w zakresie ksztattowania struktury kapitatu przedsig-
biorstw miata rentownos¢ aktywow. Zalezno$¢ ta wskazywata na spadek poziomu rentownosci majatku wraz
ze wzrostem udziatu zadtuzenia w pasywach ogdétem. Zaré6wno udzial majatku trwatego w aktywach ogo-
fem, jak i wielkos¢ badanych podmiotow cechowaty si¢ zréznicowanym wpltywem na poziom zadtuzenia ze
wzgledu na oceng udziatu zadtuzenia krotko- i dtugoterminowego.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przeprowadzone badania pozwolity na identyfikacje znaczenia wybranych determi-
nant w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu przy uwzglednieniu specyfiki prowadzonej dziatalnosci.
Badania swym zakresem obje¢ty spotki gietdowe o zblizonych warunkach dostgpu do finansowania obcego.

Stowa kluczowe: determinanty struktury kapitatu, ROE, ROA, relacje majatkowe, wielkos¢ przedsigbiorstw,
model panelowy

Wprowadzenie

W badaniach nad strukturg kapitalu wyrdznia si¢ wiele determinant w ujeciu mikroeko-
nomicznym. Dotychczasowe badania empirycznie nie dajg jednak jednoznacznych odpo-
wiedzi co do kierunku i sity oddziatywania okreslonych czynnikéw na strukture kapitatu.
Ponadto czynniki te cechuja si¢ niejednoznacznym kierunkiem i istotnoscia oddziatywania.
Sam wptyw efektow sektorowych na wyniki finansowe przedsigbiorstw jest szeroko pode;j-
mowany w badaniach naukowych na calym §wiecie. Natomiast na wyniki finansowe pod-
miotéw wplywaja zaréwno zmienne oddziatujace na poziomie firmy, jak i sektora (Maty-
jas, 2016, s. 315). W literaturze wykazano podobienstwa w zakresie ksztattowania struktury
kapitatu przedsi¢biorstw zaliczanych do tej samej branzy (Bradley, 1984; Wiliams, 1995;
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Fires, Miller, Perraudin, 1997, Mackay, Gonenc, 2005). Stad tez uwzglednienie specyfiki
dziatalno$ci przedsigbiorstw w ramach danych sektoréw moze przyczynic si¢ do lepszego
odzwierciedlenia istotno$ci determinant mikroekonomicznych w ksztattowaniu struktury
kapitatu.

Celem glownym zdefiniowanego zadania jest ocena sity i kierunku wptywu determi-
nant roznicujacych strukture kapitatu przedsiebiorstw ze wzgledu na dziat klasyfikacji NA-
ICS réznicujaca dziatalno$é operacyjna.

1. Mikroekonomiczne determinanty struktury kapitatu

W przeprowadzonych badaniach uwzglgdniono jedynie determinanty reprezentowane przez
dane finansowe w najszerszym zakresie, pozwalajac na uwzglednienie najwigkszej liczby
obserwacji. W przeprowadzonych badaniach uwzgledniono cztery determinanty struktury
kapitatu: rentowno$¢ kapitatu wlasnego (Return on Equity — ROE), rentowno$¢ aktywow
(Return on Assets — ROA), logarytm aktywow reprezentujacy wielko$§¢ przedsigbiorstw oraz
udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej. Ocena wskaznikow ROE i ROA wigze si¢
z mozliwoscia uwzglednienia posrednio efektu dzwigni finansowej wystepujacej w danej
branzy. Ponadto ocena rentowno$ci majgtku oraz zaangazowania aktywow trwatych wyni-
ka ze stwierdzenia, ze prowadzenie firmy wymaga posiadania majatku, ktory determinuje
wybor zrodet finansowania (Rochon, Franc-Dabrowska, Suwata, 2017, s. 24), ktéry moze
by¢ zréznicowany rowniez okresowg ich dostepnoscia. Uwzglednienie rentownosci, jako
determinanty struktury kapitatu, pozwala na oceng zréznicowania tego parametru wsérdd
przedsiebiorstw reprezentujacych rozne branze.

Wraz z wyzszym poziomem rentownosci przedsi¢cbiorstwa zwigksza si¢ mozliwo$¢ fi-
nansowania wewngtrznego, najbardziej dostepnego (Gajdka, 2002, s. 298; Madra-Sawicka,
2016, s. 427-429; Yat Hung, Ping Chuen, Chi Man, 2002, s. 411). Wskazuja na to wyniki
Hamrola i Sieczki (2006), wedtug ktorych rentowno$¢ majatku ma ujemna korelacje wobec
poziomu zadluzenia. Podejscie takie odpowiada teorii hierarchii zrédet finansowania, ktéra
wskazuje na silne preferencje samofinansowania. Zatem wyzsza rentownos$¢ determinuje
spadek poziomu zadluzenia, z uwagi na wypychanie finansowania zewngtrznego dostep-
nym finansowaniem wewnetrznym. Zalezno$¢ ta ma jednak bardziej wielowymiarowy cha-
rakter, ktory powinien uwzglednia¢ faze/cykl zycia przedsigbiorstwa, a tym samym zrézni-
cowane zapotrzebowanie na kapital obcy. Wsrod badan nad struktura kapitatu wyroéznia si¢
ponadto poziom rentownosci sprzedazy, ktora w wigkszosci badan ma ujemny wpltyw na
poziom zadtuzenia (Mazur, 2007; Czaja, 2005; Wilamowska, Wilamowski, 2010; Jedrzej-
czak-Gas, 2014). Natomiast badania przeprowadzone na spotkach gieldowych przez Jerze-
mowska i Hajduk (2015) wskazuja na dodatnig zalezno$¢ rentownosci sprzedazy i struktury
kapitatu, co potwierdza teori¢ sygnalizacji.

Specyfika branzy w sposob posredni wplywa na zaangazowanie dtugu w przedsigbior-
stwie poprzez struktur¢ aktywow (Grzywacz, 2008, s. 179). Struktura aktywow decyduje
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o ryzyku operacyjnym danego przedsigbiorstwa, a ta z kolei ma wplyw na mozliwos¢ opty-
malizowania ryzyka finansowego, zwigzanego z wykorzystaniem kapitalow obcych (Ko-
scielniak, 2008, s. 138). Istnienie mi¢dzygaleziowych roznic w ksztattowaniu struktury
kapitalu oznacza, ze wystgpuja branze, ktére posiadaja duzy udziat majatku rzeczowego
i cechujg si¢ wysoka kapitalochlonnoscia, np. przemyst maszynowy czy budowlany (Haj-
duk, 2005, s. 64; Grzywacz, 2008, s. 180). Przyczynia si¢ to do mozliwosci korzystania
w wiekszej skali z finansowania obcego. W tym ujeciu aspekt przynaleznosci sektorowej
przedsigbiorstw wskazuje rowniez na mozliwosci generowania przysztych przeptywow pie-
ni¢znych z posiadanego majatku, co jest rowniez wytyczng warunkujaca dostepnos¢ do
finansowania obcego, gldwnie dtugoterminowego.

Potencjalnym wyznacznikiem dostepu do kapitatu obcego jest rowniez wielkos¢ przed-
sigbiorstwa. Duze podmioty maja tatwiejszy dostep do rynku finansowego i moga zwicgk-
sza¢ poziom zadtuzenia po nizszym koszcie. Wytlumaczeniem znaczenia tej relacji jest
sama asymetria informacji, ktora jest nizsza w przypadku duzych przedsiebiorstw (Myers,
Majluf, 1984). Wigkszos¢ badan empirycznych wskazuje na istotng dodatnig korelacj¢ mie-
dzy wielkoscig podmiotu a poziomem zadtuzenia (Rajan, Zingales, 1995). Wedtug badan
Bevana i Danbolta (2002) na zalezno$¢ t¢ wpltywa rowniez charakter dtugu: korelacja po-
winna by¢ dodatnia w przypadku dlugu dlugoterminowego, natomiast ujemna przy dtugu
krotkoterminowym. Wyniki badan nie sg jednak jednorodne przy poréwnaniu podmiotéw
niegieldowych z gietdowymi. Z uwagi na to, ze na gietdzie notowane sg zwykle podmioty
duze, o dobrej reputacji, a sama ich wielkos$¢ nie zawsze jest parametrem istotnym (Jawor-
ski, Czerwonka, 2017, s. 135). W podjetym badaniu wielkos$¢ przedsigbiorstwa, jako deter-
minanta struktury kapitatu, zostata odniesiona do wartosci aktywow ogotem.

W badaniach podejmowanych w zakresie oceny wplywu wybranych determinant na
strukture zadtuzenia w ujeciu sektorowym, wyniki Zabolotnego wskazuja, ze w przed-
sigbiorstwach rolniczych wystgpuje brak istotnych zalezno$ci migdzy struktura kapitatu
a wynikami ekonomicznymi (Zabolotny, 2017, s. 307). Sytuacja ta wigze si¢ z réznym po-
tencjalem mozliwego do osiggnigcia pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Odmienne
wyniki badan uzyskala Chmielewska (2007, s. 121), wedtug ktorej spotdzielnie mleczar-
skie, cechujace si¢ ,,specyficzng strukturg kapitalu”, wynikajaca z roli funduszu udziatowe-
go, przy wysokim poziomie zadtuzenia (wyzszym niz Srednia w branzy) osiagaja wyzsza
efektywnos¢ wykorzystania majatku i funduszu wlasnego. Swiadczy to o réznych determi-
nantach moggcych wplywacé na strukture kapitatu w ramach tej samej branzy. Zréznicowa-
nie podmiotéw w ramach tej samej branzy nie podlegato badaniu w tym artykule.

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.
Dobér spotek byt celowy i petny. Wylaczono z proby jedynie te podmioty, dla ktorych
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wystepowaty braki danych w badanym okresie. W opracowaniu badan zastosowano podziat
przedsigbiorstw ze wzgledu na dziatalno$¢ podstawowa, na podstawie grupowanie NAICS
(Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci Gospodarczej). Do badania przyjeto przedsigbior-
stwa z dziatu: Produkcja (31.0), Budownictwo (23.0), Handel hurtowy (42.0) oraz Handel de-
taliczny (44.0). Za zmienne przedstawiajace strukture kapitatu przyjeto relacj¢ zobowigzan
ogblem do pasywow ogodlem (y;), relacje zobowigzan dtugoterminowych do pasywow ogo-
fem (y,) oraz relacj¢ zobowigzan kréotkoterminowych do pasywow ogoétem (ys). Za zmienne
determinujace strukture kapitatu przyjeto ROE (x;), ROA (x,), wielko$¢ przedsi¢biorstw
(In z aktywow ogdlem) (x3) oraz udzial aktywow trwatych w aktywach ogotem (xy4).
Najbardziej liczng grupg w panelu stanowity przedsigbiorstwa reprezentujace podmioty
produkcyjne (149 podmiotow), nastgpnie zwigzane z budownictwem (70 firm) oraz z han-
dlem hurtowym (67 firm). Najmniej liczna byta grupa podmiotéw z dziatu handel detalicz-
ny (44 podmioty). Estymacje modelu panelowego przeprowadzono dla szeregu czasowego
pigciu lat. W literaturze wyniki badan z zakresu finansow przedsiebiorstw potwierdzaja
przewage modeli panelowych o statych efektach nad modelami panelowymi budowanymi
za pomocg estymacji klasyczng metodg najmniejszych kwadratow oraz modeli panelowych
o zmiennych efektach (Franc-Dabrowska, 2009, s. 39). W badaniu, po przeprowadzonych
testach statycznych, wykorzystano model o statych efektach, estymowany wedtug nastepu-

jacego wzoru:
Y;t = BO + leit + Bzxit + B3xir +uy,

gdzie:i=1, ..., N; t=2012, ..., 2016.

W ramach przeprowadzonych badan weryfikacji poddano nastepujace hipotezy badaw-

cze:

H;: Wzrost poziomu zadtuzenia, zaré6wno kroétko-, jak i dlugoterminowego, przyczynia
si¢ do spadku rentownosci przedsigbiorstw.

H,: Wyzszy udziatl zaangazowania dlugu w przedsigbiorstwie, zar6wno krotko-, jak
i dlugoterminowego, pozwala na zwigkszenie majatku trwatego w strukturze akty-
WOW.

Hj: Im wigksze przedsiebiorstwo, tym wyzsze mozliwosci finansowania dziatalnosci
dtugiem.

Hy: Przynalezno$¢ przedsigbiorstw do danego dziatu NAICS warunkuje zréznicowang
sile oddziatywania rentownosci, zaangazowania majatku trwalego i wielko$ci pod-
miotow wobec struktury kapitatu.

3. Wyniki badan

Z czterech wyréznionych mikroekonomicznych determinant wybrano trzy: ROA (x,), wiel-
kos$¢ przedsigbiorstw (logarytm z aktywow ogotem) (x3) oraz udziat aktywow trwatych
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w aktywach ogdlem (x4). Dobo6r wskaznikéw do modelu wynikat z eliminacji zmiennych
zbyt silnie skorelowanych migdzy sobg. W zakresie wyboru determinanty zwigzanej z ren-
townos$cig wskaznik ROA cechowat si¢ silniejszym powigzaniem zaréwno ze zmienng y,
V2, jak 1 y3. Ponadto do pomiaru rentownosci wykorzystywana jest czesciej rentownos¢ ak-
tywow ogotem niz kapitatu wlasnego (Jaworski, Czerwonka, 2017, s. 135), gdyz przedstawia
zyskownos¢ calego majatku.

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki oszacowania ocen parametréw modeli panelowych
dla zmiennych objasnianych strukture kapitatu!. W oszacowanych modelach zmienne od-
noszace si¢ do jednostki czasu dt_2013 oraz dt_2014, dt_2015 oraz dt 2016 byly nieistotne,
dlatego zostaty wytaczone z estymacji parametréw modeli®.

W odniesieniu do zmiennej zaleznej y;, przedstawiajacej zaangazowanie zadluzenia
ogblem, parametr x, byl istotny dla wszystkich wyrdznionych dziatéw NAICS (model 1, 4,
71 10). Charakteryzowatl si¢ on natomiast wielko$cig ujemna, co §wiadczy o spadku rentow-
nosci majatku w sytuacji zwigkszania poziomu zadluzenia ogotem. W przypadku przedsie-
biorstw produkcyjnych odnotowano réwniez istotny wptyw zmiennej x3, ktora przedsta-
wia ujemny wptyw wielkosci przedsigbiorstwa na poziom zadtuzenia (model 1). Swiadczy
to o mozliwosci zwigkszania poziomu zadluzenia wraz z rozwojem dziatalno$ci poprzez
wyzsze zaangazowanie majatku. Zalezno$¢ ta nie potwierdzita si¢ w przypadku przedsie-
biorstw budowlanych (model 4) oraz handlowych, zarébwno w zakresie handlu detalicznego,
jak 1 hurtowego (model 7 1 10). W przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ handlem detalicznym
odnotowano wysoka istotno$¢ zmiennej x4, wskazujacej na mozliwo$¢ zwigkszania pozio-
mu zadtuzenia wraz z wigkszym zaangazowaniem aktywow trwatych (model 7). Zmienna
ta byla nieistotna w przypadku pozostatych dziatow NAICS (model 1, 4 i 10).

W zakresie oceny czynnikow determinujacych zaangazowanie dtugu dtugoterminowe-
20 (y») w badanych przedsigbiorstwach jedynie determinanta x, byta istotna we wszystkich
wyroéznionych grupach. Poziom istotno$ci oddzialywania tej determinanty na y, byt jednak
zroéznicowany. Najwiekszy wptyw tego parametru wystapit w przedsigbiorstwach produk-
cyjnych (0,3829) (model 2), nastepnie w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ handlem hur-
towym (0,2102) (model 11), najnizszy natomiast cechowat podmioty handlu detalicznego
(0,1266) (model 8). Zmienna objasniajaca x,, podobnie jak w przypadku modelu 1, 4, 7
i 10 dla zmiennej zaleznej ), cechowata si¢ ujemna zaleznoscig wobec y,. Natomiast byta
ona istotna dla przedsigbiorstw produkcyjnych (—0,9918) (model 2) oraz podmiotdéw zajmu-
jacych si¢ handlem hurtowym (-0,2025) (model 11). Natomiast wptyw wielko$ci przed-
sigbiorstw (X3) na zaangazowanie dtugu dtugoterminowego (y,) byt istotny w przypadku
podmiotéw budowlanych, dla ktérych wspotczynnik w modelu wynidst 3,2851 (model 5).

! Weryfikacja modeli odbyta si¢ m.in. na podstawie oceny zréznicowania wyrazu wolnego w grupach, na pod-
stawie statystyki testu F. Dla kazdego z modelu odrzucono hipotezg zerowa, wedtug ktdrej grupy posiadaja wspolny
wyraz wolny.

2 Swiadczy to o tak zwanym homogenicznym panelu, w ktorym analizowana relacja jest taka sama w kazdym
okresie i dla kazdej badanej jednostki.
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Parametr ten rowniez byt istotny dla spotek zajmujacych si¢ handlem detalicznym (3,0511)
(model 8). Zmienna ta byta nieistotna w zakresie przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ handlem
hurtowym (model 11), co $wiadczy o mniejszym zréznicowaniu wielkosci tych podmiotow
wraz ze zmiang struktury kapitatu.

W zakresie oceny czynnikéw determinujacych zaangazowanie dtugu krotkoterminowe-
go w badanych przedsigbiorstwach (y3), jedynie poza determinantg x; (w przypadku przed-
sigbiorstw handlu hurtowego), wszystkie wyszczegdlnione zmienne objasniajace cechowaty
si¢ wysokim poziomem istotno$ci. Podobnie jak w modelach, w ktorych yq iy, sa zmien-
nymi zaleznymi, determinanta x, réwniez w przypadku zmiennej y; miala wspdtczynnik
ujemny, co potwierdza, ze zardowno wyzsze zaangazowanie dhugu krotko-, jak i dtugotermi-
nowego w badanym okresie dla spotek gietdowych przyczyniato si¢ do spadku rentownosci
aktywow (model 3, 6, 9 1 12). Nie mozna natomiast wnioskowa¢ o negatywnych efektach
dzwigni finansowej tych podmiotéw jedynie na podstawie oszacowanego parametru ren-
townosci aktywow.

Tabela 1

Modele panelowe o ustalonych efektach dla zmiennych zaleznych yq, v, y3

Przedsigbiorstwa Przedsigbiorstwa Pr;edglqblo?stwa Pr.zedglgblofstwa
. zajmujace si¢ handlem zajmujace si¢ handlem
produkcyjne budowlane .
detalicznym hurtowym

model 1 wspotczynnik model 4 wspdtczynnik model 7 wspoteczynnik  model 10 wspotezynnik
Const. 69,8674%** Const.  56,6645%** Const. 53,9639%** Const. 47,4046%**

y1 Xp —0,3814***  x, —0,200489***  x, —0,496294***  x, —0,297103%**
X3 —2,7930** X3 —0,0812436 x3 —2,38053 x3 2,25503
X4 —-0,0516 X4 0,0237727 x4 0,435347*** x4 —0,0784853
model 2 wspotczynnik model 5 wspotczynnik model 8 wspotczynnik model 11 wspdtczynnik
Const.  2,68308 Const.  —8,58524* Const.  —11,3573 Const. 3,24012

Y2 Xp —0,0991818** x, —-0,0185793 Xp 0,0904555 Xp —0,202547**
X3 0,383293 X3 3,28515%** X3 3,05107** X3 0,468730
X4 0,383293***  x, 0,134738*** x4 0,126606* X4 0,210195%**
model 3 wspoélczynnik model 6 wspolczynnik  model 9 wspodtczynnik model 12 wspotezynnik
Const. 70,8672 Const.  62,7923%** Const. 58,2244 %** Const. 57,7559%**

y3 Xp —0,278669***  x, —0,170609%***  x, —0,565731%** x, —0,145229%**
X3 —3,66958*** x5 —3,08903*** x5 —4,63612** X3 —0,288194
X4 —0,273846*** x4 —0,0889148** x4 0,372897*** x4 —0,312972%**

4% <0,01; %% p<0,05; * p<0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobna sytuacja, jak dla x,, wystapita w przypadku determinanty x5, dla ktorej od-
notowano ujemny wptyw wobec y;. Natomiast parametr ten cechowal si¢ wyzszym po-
ziomem oszacowanego wspoélczynnika w modelach 3, 6, 9 1 12 (dla y3) w porownaniu do
modeli 2, 5, 81 11 (dla y,). Wskazuje to na wieksze znaczenie wielkosci danego podmiotu
w pozyskiwaniu finansowania krotkoterminowego niz w przypadku diugoterminowego.
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Wynikaé to moze z wystgpowania bardziej zréznicowanego poziomu finansowania obcego
dhugoterminowego, uzaleznionego od cyklu inwestycyjnego i koniunktury w danej branzy,
jak rowniez ze statego poziomu obcego finansowania krotkoterminowego, opartego na kre-
dytach bankowych i kupieckich. W przypadku przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ handlem
hurtowym, determinanta x5 (model 12), podobnie jak dla zmiennej y, (model 11), byla nie-
istotna. Istotno$¢ statystyczna tego parametru réznicuje podmioty handlu hurtowego i han-
dlu detalicznego. Udzial majatku trwatego w aktywach ogdtem istotnie wptywat na poziom
zobowigzan krotkoterminowych w pasywach ogdétem we wszystkich wyszczegdlnionych
dziatach NAICS. Natomiast w przypadku przedsigbiorstw zajmujacych si¢ handlem deta-
licznym, parametr ten mial warto$¢ dodatnig (model 9).

Parametr x4 w modelach dla zmiennych zaleznych y, i y; cechowal inny kierunek wpty-
wu. Dla wyzszego udziatu zadtuzenia dlugoterminowego odnotowano wzrost zaangazo-
wania majatku trwatego, co §wiadczy o zaciaganiu tych zobowigzan celem finansowania
inwestycji rzeczowych. Natomiast wicksze zaangazowanie w strukturze pasywow krotko-
terminowych zobowigzan (poza podmiotami handlu detalicznego) mialo ujemny wptyw
na wielko$¢ aktywow trwatych w majatku ogbétem. Potwierdza to brak realizacji istotnych
strategicznie inwestycji przy wykorzystaniu finansowania krétkoterminowego. Tego typu
relacja cechuje raczej przedsiebiorstw pozagietdowe, ktdre maja ograniczony dostep do po-
zyskania dtugu dtugoterminowego.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan z zakresu mikroekonomicznych determinant struk-
tury kapitalu spotek kapitatowych w Polsce, wyrdznionych ze wzgledu na gltowne dziaty
klasyfikacji NAICS, stwierdzono zréznicowany wptyw wybranych determinant w zalez-
nos$ci od przynalezno$ci do danego dziatu i okresu, na jaki dtug byt zaangazowany w dzia-
alno$ci podmiotow. W przypadku determinanty rentownosci aktywow ogotem odnotowa-
no istotny jej wplyw wobec udziatu zadluzenia ogétem i zadtuzenia krotkoterminowego
w pasywach ogoétem. Dla tych zmiennych zaleznych potwierdzono H; czgsciowo, z uwagi
na fakt, ze w modelu dla zmiennej zaleznej udzial dtugu dtugoterminowego w pasywach
ogbdlem — zmienna ROA — byla nieistotny w przypadku przedsigbiorstw budowlanych i pod-
miotéw zajmujacych si¢ handlem detalicznym. Ujemne oddziatywanie wzrostu dtugu na
rentownos$¢ majatku potwierdzaja wyniki badan odnoszacych si¢ do teorii hierarchii zro-
det finansowania (Gajdka, 2002; Madra-Sawicka, 2016; Yat Hung, Ping Chuen, Chi Man,
2002).

Wyzszy udzial majatku trwatego w strukturze aktywoéw pozwolit na zwigkszenie za-
angazowania dlugoterminowego dtugu w przedsigbiorstwie. Wzrost finansowania krotko-
terminowego obcego nie wplywal na zwigkszenie udziatu aktywow trwatych w majatku
ogblem. Zatem H, zostata potwierdzona réwniez jedynie czesciowo. Dodatni charakter tej
zalezno$ci we wszystkich modelach dla zmiennych zaleznych y;, y, 1 y3 wystapit jedynie
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w przypadku spoétek zajmujacych si¢ handlem detalicznym, co wskazuje na okreslong spe-
cyfike tych podmiotow na tle pozostatych dzialow NAICS.

Wielko$¢ przedsigbiorstw, jako determinanta struktury kapitatu, byla istotna przy oce-
nie zaangazowania dtugu krétkoterminowego. Zaleznos$¢ ta wskazywata na mniejsze wy-
korzystanie tego zrodta finansowania wraz ze wzrostem tych podmiotow. Uzyskane wyniki
potwierdzaja rdwniez badania przeprowadzone przez Czerwonke (2017). Zaleznos¢ ta nie
zostata jednak potwierdzona w przypadku wszystkich grup podmiotéow dla oszacowanych
modeli panelowych ze wzgledu ogélng strukture dtugu i udziat zadtuzenia dtugotermi-
nowego. Otrzymane wyniki potwierdzaja badania prowadzone przez Bevana i Danbolta
(2002) w zakresie znaczenie zaangazowania zadtuzenia krotko- 1 dtugoterminowego i ist-
niejacego zroéznicowania w tym zakresie. Zatem H; rowniez zostata potwierdzona jedynie
czgsciowo.

Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono hipoteze¢ Hy, ze przynaleznosé
przedsiebiorstw do danego dzialu warunkuje zréznicowang sit¢ oddziatywania rentownosci
aktywow, zaangazowania majatku trwatego i wielkosci podmiotéw na strukture ich kapi-
tatu.

Przeprowadzone badania stanowig istotny wktad do badah empirycznych nad struktura
kapitatu. Potwierdzily, wykazywany w literaturze, wptyw mikroekonomicznych determi-
nant na ksztattowanie struktury kapitatu spotek w wybranych sektorach, a ponadto pozwo-
lity na identyfikacje¢ znaczenia wybranych determinant w tym zakresie.

Ograniczeniem przeprowadzonych badan jest krotki okres badawczy. Ponadto dalsze
kierunki badan nad determinantami struktury kapitalu moga odnosi¢ si¢ do specyfiki dzia-
falnosci danych podmiotow dzigki uwzglednieniu dodatkowych zmiennych reprezentuja-
cych specyfike dziatalnosci danej grupy podmiotow.
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DETERMINANTS OF THE CAPITAL STRUCTURE ACCORDING
TO NAICS CLASSIFICATION -A MODEL APPROACH FOR LISTED COMPANIES

Abstract: Purpose — The purpose of the study was to assess the direction and the strength of an impact of
specific microeconomic factors on the capital structure of listed companies within the selected four divisions
of the NACE 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 NACE classification was assessed. In the research, the parameters of the panel
model were estimated for each of the distinguished NAICS classification group.

Findings — During the period considered, the return on assets was the most important factor in terms of
capital structure changes. This dependence indicated the decrease in the level of property profitability along
with an increase in the share of debt in total liabilities. Both the share of fixed assets in total assets and the
size were characterized by a varied impact due to the assessment of the share of short- and long-term debt.
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Originality/value — The conducted research allows identifying the significance of selected determinants in
shaping the capital structure, taking into account characteristics of businesses. The research covered compa-
nies listed on the stock exchange with similar financing conditions.

Keywords: determinants of capital structure, ROE, ROA, assets tangibility, firm’s size, panel model
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