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Mikroekonomiczne determinanty struktury kapitalu
przedsi¢biorstw budowlanych
na przykladzie spolek gieldowych
— wyniki empiryczne
na podstawie danych panelowych

Magdalena Madra-Sawicka, Aneta Kalisiak®

Streszczenie: Cel artykutu — Celem badan byta identyfikacja mikroekonomicznych determinant struktury
kapitatu wsrod przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie.

Metodologia badania — Badania przeprowadzono na podstawie danych ze sprawozdan finansowych i danych
rynkowych. Struktura kapitatu zostata zdefiniowana jako relacja zobowiazan ogotem do pasywow ogotem.
Okres badan obejmowat lata 2013-2015.

Wynik — Na podstawie modelu panelowego wsrod badanych determinant najistotniejszy poziom odnotowano
dla perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa (przyrost aktywow ogoétem), co warunkowato wzrost poziomu za-
dtuzenia. W przedsigbiorstwach budowlanych determinanty takie jak udziat aktywow trwatych w majatku,
wielko$¢ spotki oraz poziom rentownosci nie ksztattowaty istotnie poziomu zadtuzenia.
Oryginalnosé/wartos¢ — Warto$cia przeprowadzonych badan jest weryfikacja determinant struktury kapita-
tu na podstawie modelu panelowego dla spotek budowlanych o wysokiej kapitatochtonnosci. Przedstawione
badania z zakresu identyfikacji determinant struktury kapitatu spotek budowlanych beda kontynuowane
w odniesieniu do czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych na decyzje finansowe.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu; determinanty struktury kapitatu; sektor budowlany; GPW

Wprowadzenie

Problem ksztattowania struktury kapitatu przedsigbiorstw jest zagadnieniem podejmowa-
nym przez wielu autorow. Wérod stale dyskutowanych probleméw badawczych w tym za-
kresie jest identyfikacja przyczyn i skutkéw decyzji finansowych zwiazanych z doborem
zrodet finansowania. Tematyka ta jest szczegdlnie wazna dla przedsigbiorstw cechujacych
si¢ wysoka kapitatochtonno$cig oraz dtugim cyklem operacyjnym. Cechy te spetnia sek-
tor budowlany, w ktéorym z uwagi na dtugi obroét kapitatu wystepuje wysokie zapotrzebo-
wanie na finansowanie obce. Podmioty te cechuja si¢ ponadto rozbudowana klasyfikacja
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dziatalnosci gtownych jak i pokrewnych, ktore moga przyczyniaé si¢ do odmiennych czyn-
nikow ksztattujacych poziom zadtuzenia wéréd tych podmiotow.

Branza budowlana cechuje si¢ wysokim poziomem zadtuzenia przedsigbiorstw, co byto
gtdéwnym powodem wyboru tej branzy. Ponadto, proces realizacji projektow budowlanych
jest wielopoziomowy i wymaga wspolpracy licznych kontrahentéw z réznych dziedzin bu-
downictwa. Ze wzgledu na zlozono$¢ procesu realizacji inwestycji budowlanych, wigkszo$¢
przedsigbiorstw nie jest w stanie wykonac ich samodzielnie. Sytuacja w sektorze budow-
lanym moze by¢ oceniana jako barometr koniunktury w gospodarce, gdyz przyczynia si¢
do tworzenia nowych miejsc pracy, ma wptyw na dziatalnos¢ kredytowa bankéw (Marzec,
Pawlowska, 2012, s. 42), napedza wzrost gospodarczy oraz dostarcza rozwigzan dla wy-
zwan spotecznych i klimatycznych.

Celem badan byta ocena struktury kapitatu oraz sity zwiazku i jego istotnosci w odnie-
sieniu do wybranych mikroekonomicznych determinant struktury kapitatu spétek budow-
lanych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). W badaniu
zatozono iz zwigkszenie wykorzystywanego finansowania zewnetrznego spotek budowla-
nych wigzato si¢ z:

— zwickszeniem udziatu aktywow trwatych w majatku spotki,

— poprawa mozliwosci (perspektyw) rozwoju,

— wyzsza dostepnoscia do kapitalu obcego wraz z wigksza skala dziatalnosci,

spadkiem poziomu rentownosci.

Struktura artykutu obejmuje cztery czesci. W pierwszej czgsci przedstawiono przeglad
literatury z zakresu determinant struktury kapitatu przedsigbiorstw, w czgsci drugiej przed-
stawiono najczesciej wystepujace w literaturze mikroekonomiczne determinanty ksztattu-
jacych strukture kapitatu spotek gietdowych. Czes$¢ trzecia to opis metodologiczny w za-
kresie doboru proby badawczej i wybranych zmiennych. Czg$¢ czwarta to wyniki badan
empirycznych z zakresu oceny mikroekonomicznych determinant wraz z opisem struktury
kapitatu badanych spotek. W czesci empirycznej przedstawiono wyniki oszacowanego mo-
delu panelowego. We wnioskowaniu przestawiono weryfikacje postawionych hipotez ba-
dawczych w zakresie istotno$ci wplywu wyréznionych determinant na strukture kapitatu
gietdowych spoétek budowlanych.

1. Determinanty struktury kapitalu w teorii finansow

Punktem wyjs$cia wspotczesnych teorii struktury kapitatu jest dzieto Modiglianiego 1 Mille-
ra (1958, s. 261-297), ktorzy wskazali iz warto$¢ przedsigbiorstwa jest niezalezna od decyzji
w obszarze finansowania w warunkach rynku doskonalego (Ciolek, Koralun-Bereznicka,
2014, s. 292). Model Millera-Modiglianiego pomimo wielu niedoskonatosci i ograniczen,
takich jak petna symetria informacji, czy przynalezno$¢ wszystkich przedsigbiorstw do
tej samej klasy ryzyka, data poczatek wielu badaniom nad znaczeniem struktury kapitatu
w dziatalnosci przedsiebiorstw.
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Wybor zrodet finansowania jest uzalezniony od wielu czynnikéw. Jedna z bardzo ogdl-
nych klasyfikacji determinant struktury kapitatu stanowi podzial w oparciu o kryterium
charakteru ekonomicznego czynnika. Zgodnie z tym podziatem wyrdznia si¢ czynniki mi-
kro- i makroekonomiczne (Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 153; Barowicz, 2014, s. 37-65).
Do pierwszej grupy czynnikdéw nalezg migdzy innymi: koszt i dostepnos¢ kapitatu, ryzyko
dziatalnosci przedsicbiorstwa, rentowno$¢ podmiotu, elastycznos¢ finansowa, pojemnos¢
zadtuzeniowa, efekt dzwigni finansowej oraz wielko$¢ przedsigbiorstwa (Alipour, Moham-
madi, Derakhshan, 2015, s. 59—61). Do czynnikdéw tych zaliczy¢ mozna réwniez znacze-
nia kapitatu ludzkiego w ksztattowaniu strategii finansowej przedsigbiorstw (Zhang, 2008,
s. 659—-678). Wsrod czynnikow makroekonomicznych wyrdznia si¢ najczesciej inflacje,
system podatkowy, stopy procentowe oraz branz¢, w ktorej dziata przedsiebiorstwo. Inne
czynniki o charakterze makroekonomicznym ksztattujace strukture kapitatu to: stopa bez-
robocia, kurs walutowy oraz bilans handlowy panstwa. Wysoka stopa inflacji wplywa na
ograniczanie przez przedsicbiorstwa kosztow finansowych. Prowadzi to do obnizenia ich
sktonnosci do zadtuzania si¢ (Koralun-Bereznicka, 2016, s. 34).

Czynniki makroekonomiczne beda oddzialywa¢ na wybrane czynniki mikroekono-
miczne, co moze wskazywac na pewne zréznicowanie tych zmiennych ze wzgledu na typ
oraz skale prowadzonej dziatalno$ci w ramach danego sektora gospodarki. Przyktadem
tego jest sytuacja, w ktorej podniesienie krotkoterminowych stop procentowych wplywa na
ograniczanie przez przedsigbiorstwa wydatkow inwestycyjnych, a takze zglaszanego przez
nie popytu na kredyt bankowy. Prowadzi to do zmniejszania si¢ zadluzenia ogdtem, za-
dtuzenia kroétkoterminowego oraz wykorzystywanego kredytu bankowego (Bialek-Jawor-
ska, Nehrebecka, 2015, s. 46). W okresie recesji przedsigbiorstwa rezygnuja z finansowania
swojej dziatalno$ci dtugiem na rzecz finansowania jej kapitatem wlasnym (Levy, Hennessy,
2007, s. 1545-1564), natomiast decyzje w zakresie doboru kapitatu moga by¢ zréznicowane
ze wzgledu na przynalezno$¢ do danego sektora (MacKay, Phillips, 2005, s. 1433-1466).

2. Wybrane czynniki ksztaltujace strukture kapitalu

W literaturze mozna odnalez¢ wiele réznorodnych klasyfikacji determinant struktury ka-
pitatu. Autorzy nie sg jednak zgodni co do poziomu istotnosci ich wptywu na strukture
kapitatu przedsigbiorstwa. Jako najwazniejsze czynniki wskazuje si¢: forme¢ organizacyj-
no-prawng przedsiebiorstwa, jego sytuacje finansowa oraz ogdlny stan gospodarki danego
kraju (Janasz, 2011, s. 108). Inni autorzy za kluczowe dla ksztattowania struktury kapitatu
uznajg takie czynniki jak: dzwignia finansowa, nie odsetkowe tarcze podatkowe, zmien-
nos$¢ zysku, perspektywy rozwoju, nietypowos¢ produkeji, rentownos¢ i wielkos¢ przed-
sigbiorstwa oraz struktura aktywow (Titman, Wessels, 1988, s. 3—6; Alipour, Mohammadi,
Derakhshan, 2015, s. 60; Schwartz, Aronson, 1967, s. 17-18; Booth i in., 2001, s. 87-130;
Zou, Xiao, 2006, s. 243; Ahmed Sheikh, Wang, 2011, s. 122).
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Struktura kapitalu moze by¢ ksztattowana pod wptywem odsetkowych i nie odsetko-
wych tarcz podatkowych. Wysoko$¢ podatku placonego przez przedsigbiorstwo zalezy od
wygenerowanego zysku, na ktorego poziom wplywaja odsetki od kapitatu obcego. Deter-
minanta ta ksztattuje wzrost dzwigni finansowej i moze przyczyniac si¢ do obnizenia zo-
bowiazan przedsigbiorstwa z tytutu podatku dochodowego. W wyniku tego, podwyzszeniu
ulegaja zyski na dziatalno$ci operacyjnej po opodatkowaniu (Kraus, Litzenberger, 1973,
s. 911). Zagadnienie to przedstawiono w artykutu w oparciu o rentowno$¢ badanych spétek
w odniesieniu do wyniku operacyjnego. Inne podejscie przedstawia rentownos¢ jako de-
terminant¢ w odniesieniu do kapitatu wlasnego (Kumar, Kaushal, 2017, s. 654), ale takie
podejscie nie pozwala na oceng rentownosci catosci zaangazowanego kapitatu.

Mozliwo$ci wzrostu danego przedsigbiorstwa oceniane sg w teorii trade-off w zakresie
potencjatu inwestycyjnego wystepujacego w przedsiebiorstwach o nizszym poziomie za-
dtuzenia. Podmioty te wykorzystuja mozliwos$ci inwestycyjne bez korzystania z zewngtrz-
nego kapitatu wlasnego (Bessler, Drobetz, Kazemieh, 2011, s. 17-40). W odniesieniu do
teorii hierarchii zrodet finansowania poziom zadtuzenia w przedsigbiorstwie bedzie zwigk-
szal si¢ wraz z przekroczeniem warto$ci realizowanych inwestycji i poziomu dostgpnego
finansowania wewnetrznego (Jensen, 1986, s. 323-329). Z drugiej strony mozliwos$¢ reali-
zacji inwestycji o wysokim zwrocie moze przyczyniaé si¢ do akceptacji przez zarzadzaja-
cych wyzszego poziomu ryzyka (Michaelas i in., 1999, s. 113-130). Ponadto, wedtug My-
ers’a wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa obniza si¢ jego zapotrzebowanie na kapitat obcy
(Myers, 1977, s. 147-175). Dodatnia zaleznos¢ wzrostu przedsigbiorstwa wobec poziomu
zadtuzenia zostala potwierdzona w badaniach Bayrakdaroglu, Ege i Yazici (2013), nato-
miast relacja ta byla nieistotna w przypadku badan Delcoure (2007), Chen i Strange (2005)
oraz Titman’a i Wessels’a (1988).

W literaturze przedmiotu wielko$¢ przedsigbiorstwa jest stosunkowo rzadko wskazywa-
na jako istotny czynnik wptywajacy na ksztattowanie struktury kapitatu przedsigbiorstw.
Badania empiryczne dowodza jednak, iz jest to istotna determinanta, silnie dodatnio sko-
relowana ze wskaznikiem dzwigni finansowej (Kurshev, Strebulaev, 2007, s. 1-46). Uzy-
skanie pozytywnych efektow dzwigni finansowej przez przedsigbiorstwo uwarunkowane
jest jednak osiggnieciem przez nie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyzszej od
kosztu kapitatu obcego (Duliniec, 2007, s. 89). Wyniki badan wskazuja, iz zazwyczaj duze
przedsigbiorstwa sg bardziej zadtuzone niz mate (Titman, Wessels, 1988, s. 1-19; Fama,
French, 2002, s. 1-33; Booth i in. 2001, s. 87-130). Przyjmuje si¢, ze duze firmy maja wiek-
sza zdolno$¢ kredytowa, a takze sg w stanie obnizy¢ koszty transakcyjne zwigzane z emisja
dtugookresowego dtugu (Li, 2015, s. 83). W badaniach Rajan i Zingalesa stwierdzono ze
wigksze firmy maja tendencje do ujawniania wigkszej ilosci informacji niz mate podmioty,
co utatwia im dostep do kredytow (1995, s. 1421-1460) i ogranicza asymetri¢ informacji.

Biorac pod uwage czynnik dzwigni finansowej, wskazuje si¢, ze przedsicbiorstwa po-
siadajace w strukturze majatku duzy udzial rzeczowych aktywow trwatych moga wykorzy-
sta¢ kapitat obcy do finansowania dziatalno$ci innowacyjnej w znacznie wigkszym stopniu
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(Janasz, 2011, s. 108). Efektywne wykorzystanie majatku w przedsigbiorstwie przektada
si¢ na zwigkszanie rentownos$ci aktywow, ktore ksztattuje mozliwo§¢ pozyskania kredytu
bankowego. Dostep do tego typu finansowania determinowany jest przez wiele czynnikow,
w tym przez poziom rozwoju rynku kapitatowego, koszt pozyskania kapitatu czy warun-
ki obrotu gospodarczego (Bialek-Jaworska, Dzik-Walczak, Nehrebecka, 2015, s. 253-298).
Udzial majatku trwalego w aktywach ogotem jest zmienng determinujaca mozliwosé
zwigkszania zadtuzenia przedsi¢biorstwa (Dietrich, 2007, s. 995-1007). Spoétki posiadajace
wysoki udziat majatku trwatego w aktywach, a takze wysokie przychody, ktore generuja
znaczace oszczednosci podatkowe, cechujg si¢ wyzszym poziomem zadluzenia (De Migu-
el, Pindado, 2001, s. 77-99).

3. Metodologia badan

Badanie przeprowadzono wsrdd spotek sektora budowlanego notowanych na GPW w War-
szawie. Dane finansowe pochodza ze sprawozdan finansowych z bazy EMIS Intelligence.
Okres badan obejmowat lata 2013-2015. Probe badawcza stanowito 39 spotek, ktore byty
notowane na GPW w badanym okresie i dla ktorych oszacowano model panclowy z ustalo-
nymi efektami. Do modelu zakwalifikowano zmienne, ktére odnotowaty wysoka korelacje
ze zmienng zalezng, natomiast nie byly silnie skorelowane miedzy sobg. Estymacj¢ modelu
panelowego przeprowadzono dla szeregu czasowych trzech lat. Poziom istotno$ci zmien-
nych w modelu zweryfikowano przy wykorzystaniu testu t-studenta. W literaturze wyni-
ki badan z zakresu finansow przedsi¢biorstw potwierdzaja przewage modeli panelowych
o stalych efektach nad modelami panelowymi budowanymi za pomoca estymacji klasyczng
metoda najmniejszych kwadratow oraz modeli panelowych o zmiennych efektach (Franc-
-Dabrowska, 2009, s. 39). Do badania przyj¢to zmienne objasniajace strukture kapitatu na
podstawie przeprowadzonego przegladu literatury. Do zmiennych tych zaliczono: X1 —
udziat aktywow trwalych w majatku ogotem (%), X2 — wielkos$¢ przedsigbiorstw (tys. zt)
(w modelu panelowym wielko$¢ ta wyrazono logarytmem naturalnym aktywow ogotem,
X3 — mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa wyrazono jako zmiang wartosci aktywow ogo-
tem (%) oraz X4 — rentowno$¢, ktorg obliczono jako relacje zysku z dziatalnos$ci operacyjne;j
do aktywow ogotem (%). Za zmienng objasniang przyjeto wskaznik struktury kapitatu obli-
czony jako relacja zobowiazan ogétem do pasywow ogdtem w ujeciu procentowym.

4. Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono $rednie wielkosci aktywdéw ogodtem i przychodéw ogodtem
spotek budowlanych notowanych na GPW w latach 2013-2015. Srednia wielko$é aktywow
ogotem odnotowata w badanym okresie wzrost o 12,4%, wraz z trendem rosnacym tej wiel-
kosci z 1194,2 tys. zt w 2013 roku do 1342,7 tys. zt w 2015 roku. Wzrost wystapit rowniez
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w przypadku wielkosci $redniej uzyskanych przychodéw ogédtem spotek i wyniost 18,3%
wskazujac na wyzsza dynamike w poréwnaniu do aktywow. Swiadczy to o poprawie pro-
duktywnos$ci majatku w badanym okresie. Najmniejszy sredni poziom przychodow ogotem
wystapit w 2013 roku — 645,0 tys. zt, a najwyzszy w 2015 roku — 763,2 tys. zt, rdznica ta
wskazuje na zréznicowany poziom przychodowosci badanych pomiotéw.

Srednia wielko$¢ aktywow ogdlem Srednia wielko$¢ przy chodow ogdtem
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Rysunek 1. Aktywa ogoétem i przychody ogdtem spotek budowlanych (tys. zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS Intelligence.

Na rysunku 2 przedstawiono podstawowe informacje o zadtuzeniu spotek budowlanych
notowanych na GPW, w tym poziom zadluzenia, udziat zobowigzan krotkoterminowych
w zobowigzaniach ogétem i wskaznika zadtuzenia dhugoterminowego. Sredni poziom za-
dtuzenia przedsigbiorstw byl zblizony w badanym okresie i wyniost od 59,2% w 2015 roku
do 59,9% w 2014 roku. Ponadto, stwierdzono nieznaczny spadek udziatu zadtuzenia krot-
koterminowego z 64,7% w 2013 roku do 62,9% w 2015 roku, co oceni¢ mozna pozytywnie

. L, Udziat zadtuzenia krotkoterminowego Wskaznik zadtuzenia
Udziat zadluzenia ogdtem . . i .
w zobowiazaniach ogétem dhugoterminowego
% % krotnos¢
62 7 66 1,6 1
04 — — 654 L4
] 1,2 |
58 1 64 1,0
56 63 4 0,8 4
54 1 2 0.6 1
0,4 1
52 61 02
50 T T 1 60 T T 1 0,0 T T 1
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Rysunek 2. Struktura kapitatu budowlanych spotek gietdowych

Zrédho: opracowanie wlasne na podstawie danych EMIS Intelligence.
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gdyz zmniejszanie zaangazowanie dlugu krétkoterminowego w strukturze zadluzenia
$wiadczy o wzroscie obcego finansowania dtugoterminowego. Zalezno$¢ ta nie przetozyta
si¢ znaczaco na zmiang obciazenia kapitatu wlasnego zobowiazaniami dtugoterminowymi,
ktora nie odnotowata jednolitego trendu zmian. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
byt najwyzszy w 2014 roku i wyniost 1,18, a jego najnizszy poziom wystapil w 2013 roku
gdy wyniést 0,66. Swiadczy to o wysokim zrdznicowaniu obcigzenia 1 zt kapitatu wtasnego
finansowaniem obcym dtugoterminowym.

Tabela 1

Statystyki opisowe wybranych determinant struktury kapitalu spotek sektora budowlanego

Lata Zmienne Srednia Mediana E;Lr;:’yl l?vzzrinrt};l gg;g rr/;p((;i))
2013 59,74 57,87 49,33 69,58 18,99 31,78
Y1 2014 59,86 53,35 48,29 71,84 19,66 32,85
(%) 2015 59,86 53,35 48,29 71,84 19,66 32,85
Srednio 59,61 56,40 48,32 69,24 19,47 32,66
2013 43,36 37,85 24,71 62,90 24,70 56,96
X1 2014 42,67 35,52 19,73 62,39 25,53 59,84
(%) 2015 40,75 33,96 23,02 55,79 23,85 58,53
Srednio 42,26 35,52 23,06 60,38 24,52 58,01
2013 1194,17 554,09 320,60 1497,92 1553,56 130,10
X2 2014 1215,11 764,51 373,04 1445,82 1485,53 122,25
(tys. zt) | 2015 1342,74 778,92 368,18 1398,71 1726,20 128,56
Srednio 1250,67 761,02 332,14 1407,51 1579,26 126,27
2013 4,88 1,60 -10,77 14,74 19,68 403,16
X3 2014 28,28 5,63 -7,09 17,55 140,31 496,14
(%) 2015 9,99 4,51 -0,97 20,47 16,35 163,53
Srednio 14,39 5,37 -4,44 17,05 82,25 571,70
2013 3,32 3,83 1,74 5,61 5,28 158,90
X4 2014 3,94 4,27 2,06 6,41 5,62 142,62
(%) 2015 3,94 4,27 2,06 6,41 5,62 142,62
Srednio 3,90 4,36 2,74 6,04 5,08 125,36

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS Intelligence.

W tabeli 1 przedstawiono wielkos$ci statystyk podstawowych dla badanych zmiennych.
Zmienna objasniaja przedstawia wskaznik zadtuzenia ogdtem (Y1), ktorego wielkos¢ sred-
nia jest nieznacznie wyzsza od mediany tej wielkosci (rednio o 3,21 p.p.), co Swiadczy
o prawosko$nym rozktadzie tej zmiennej. Wspdlczynnik zmiennosci dla wskaznika za-
dtuzenia ogotem charakteryzowatl si¢ relatywnie niskim poziomem, ktoéry wniost srednio
32,7%. Swiadczy to o zblizonej strategii ksztaltowania wielkosci zadtuzenia w relacji do
pasywow ogotem, a takze podobnym limicie zadtuzenia, ktéry w ocenie akcjonariuszy
moze nies$¢ ze soba akceptowalny poziom ryzyka. Kolejng mikroekonomiczng determinan-
ta przyjeta w badaniu jest udziat aktywow trwatych w majatku ogotem (X1). Wielkose¢
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ta cechowata si¢ spadkiem w badanym okresie z 43,4% w 2013 roku do 40,7% w 2015
roku. Srednia wielko$é¢ zmiennej X1 wyniosta w badanym okresie 42,3%, a mediana 35,5%.
Wspotczynnik zmiennosci w badanych spotkach cechowat si¢ stabilnym poziomem w ba-
danym okresie, ktory wyniost $rednio 58,0%. Poziom aktywow ogdtem (X2) w badanych
spotkach cechowatl si¢ wyzsza réznica pomigdzy $rednig a mediang tej zmiennej, ktora
byta nizsza w badanym okresie o 39,1%, wskazujac na prawoskosny rozktad tej zmienne;j.
Zréznicowanie to przelozyto si¢ na wyzszy poziom zmiennosci, ktorego wielkos¢ $rednia
w badanym okresie wyniosta 126,3%. Odchylenie standardowe aktywéw ogdlem w bada-
nym okresie wyniosto 1579,3 tys. zt, co §wiadczy o wysokim zréznicowanym zaangazowa-
niu majatku w badanych podmiotach. Zmienna X3 przedstawia procentowa zmian¢ majat-
ku ogdtem wobec roku poprzedniego, pozwalajac na oceng mozliwosci rozwoju badanych
spotek. Sredni przyrost aktywow ogotem w badanym okresie wyniost od 4,9% w 2013 roku
do 28,3% w 2014 roku. Zmienna ta w porownaniu do pozostatych mikroekonomicznych
determinant w badaniu cechowata si¢ najwickszym zréznicowaniem wielko$ci $rednie;j.
Srednia poziomu zmiany warto$ci majatku ogétem w badanym okresie wyniosta 14,4%
wobec mediany na poziomie 5,4%. Zroéznicowanie tych wielko$ci odzwierciedla najwyzsza
wielko$¢ wspotczynnika zmienno$ci dla tej determinanty, ktéra w badanym okresie wynio-
sta 571,7%. Swiadczy to o zréznicowanych mozliwosciach perspektyw rozwoju badanych
spotek w latach 2013-2015.

Ostatnig mikroekonomiczng determinantg uwzgledniong w badaniu jest rentownos¢ opera-
cyjna (X4), ktorej wielkos¢ srednia wyniosta 3,90%, przy medianie na poziomie 4,36%. To
jedyna zmienna wsrod wyszczegolnionych determinant, ktora cechowat rozktad lewosko-
$ny. Sredni poziom odchylenia standardowego w badanym okresie wyniost dla tej zmiennej
5,1 p.p., a wspdlczynnik zmiennos$ci osiagnat poziom 125,4%. Wskazuje to na zblizony
poziom tej zmiennos$ci do determinanty opisujacej zmiang wartosci aktywow.

@ —0,0436
*
0,1602* @

* Wspotezynniki korelacji sa istotne z p < 0,05.

Rysunek 3. Korelacja Pearsona zmiennej objasnianej ze zmiennymi objasniajacymi
w latach 2013-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS Intelligence.
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Na rysunku 3 przedstawiono wspotczynnik korelacji Pearsona wystepujacy pomiedzy
zmienng objasniang a zamiennymi objasniajacymi w latach 2013-2015. Zmienne objasnia-
jace cechowaty sie korelacja stabg (X3 1 X4) badz przecietng (X2), lub tez brakiem istotno-
Sci powiazan z Y1 (X1 — nieistotna korelacja). Macierz korelacji Pearsona dla zmiennych
objasniajacych przedstawiono w tabeli 2 celem weryfikacji poprawnos$ci doboru zmiennych
do modelu. Pomigdzy zmiennymi wspotczynnik korelacji cechowat si¢ wystgpowaniem
stabej korelacji, a same zalezno$ci bylty w wigkszoS$ci nieistotne (poza X1 i1 X2).

Tabela 2

Wspodtezynnik korelacji Pearsona dla wybranych determinant struktury kapitatu spotek sektora
budowlanego w latach 2013-2015

1,0000
X1
0,1788 1,0000
X2
p=0,054
- 0,1736 0,0189 1,0000
p=0,061 p=0,840
“ ~0,1651 ~0,1346 0,0062 1,0000
p=0,075 p=0,148 p=0,947
X1 X2 X3 X4

* Wspotezynniki korelacji sa istotne z p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMIS Intelligence.

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki oszacowania ocen parametrow dla zmiennej obja-
$nianej wskaznik struktury kapitatu dla modelu panelowego. Sposrod analizowanych moz-
liwych do uwzglednienia w kolejnych iteracjach zmiennych, do modelu zakwalifikowano
zmienne X1, X2, X3 i X4. Ponadto, w zbudowanym modelu uwzgledniono zmienne cza-
sowe: dt 2 — rok 2014 oraz dt 3 — rok 2015. Otrzymane wyniki pokazuja, ze wzrostowi
w strukturze kapitatu zadluzenia nie towarzyszyt wzrost aktywow, udzialu aktywow trwa-
tych w majatku oraz rentownosci. Istotng determinanta w tym zakresie byly perspekty-
wy rozwoju spotki (X3). Wyniki te sg zgodne ze wstepna analiza danych dla obliczonych
wspotczynnikow korelacji i statystyk opisowych, ktore wskazywaty na istotne zréoznicowa-
nie tej determinanty w badanym okresie. Statystyki modelu, zaréwno R2 i skorygowany
R2 wyniosty odpowiednio 52,6% oraz 36,1%, a statystyka p dla testu F wyniosta 0,0119,
co potwierdza istotny wptyw determinanty X3 na poziom wskaznika zadtuzenia ogdtem.
Wplyw zmiennej czasu na zmienng objasniang byt istotny dla p < 0,05. Odnoszac si¢ do
zmiennej mikroekonomicznej determinanty X3 przedstawiajacej perspektywy rozwoju —
wzrost aktywow badanych podmiotéw w badanym okresie wystapit w 76 przypadkach,
a spadek w 41 przypadkach na 117 obserwacji. Na podstawie przeprowadzonych testow
uznano model za poprawny zaréwno z punktu widzenia formalnego, jak i merytorycznego.
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Na rysunku 4 przedstawiono wykres normalnosci reszt. Na podstawie wyniku Chi-kwadrat
rozktad mozna oceni¢ jako zblizony do normalnego.

Tabela 3
Model panelowy o ustalonych efektach

Estymacja modelu - ustalone efekty, z wykorzystaniem 177 obserwacji
Wriaczono 39 jednostek danych przekrojowych

Szereg czasowy dhugosci = 3

Zmienna zalezna (Y): wskaznik struktury kapitatu

Zmienne Wspoétczynnik Blad stand. t-Studenta warto$¢ p istotno$¢
Const 57,4224 15,9818 3,593 0,0006 ok

X1 0,0972 0,09764 0,995 0,3228

X2 3,7331 5,45535 0,684 0,4960

X3 0,0659 0,02404 2,744 0,0077 HEE

X4 —-0,1849 0,44040 —0,420 0,6757

dt 2 —16,5623 4,51493 —3,668 0,0005 K

de 3 -21,8229 5,80408 —3,760 0,0003 K
Suma kwadratow reszt 20826,54 Blad standardowy reszt 17,00757
Wsp. determ. R? 0,526313 Skorygowany R-kwadrat 0,360697
F(26, 32) 1,818159 Warto$¢ p dla testu F 0,011948

* Poziom istotnosci.

Zroédto: opracowanie wiasne.

0,04 T T T T T T
Test na normalnosé rozkladu: [=—]
Chi-kwadrat(2) = 6,094 [0,0475]

T
uhatl
N(4,4212e-014 13,76)

0,035

0,025

0,015

Wykres gestosc (estymator jadrowy)
o
5
R

0,005

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

Rysunek 4. Wykres normalnosci reszt dla modelu panelowego

Zrodto: opracowanie whasne.
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Whioski i uwagi konicowe

Na podstawie przeprowadzonych badan z zakresu mikroekonomicznych determinant dla
spotek budowlanych w Polsce nie potwierdzono hipotezy o wpltywie udzialu majatku
trwatego w aktywach ogotem, poziomu rentownosci i wielkosci przedsigbiorstw na po-
ziom zadluzenia. Brak istotnego wptywu tych zmiennych wynika¢ moze z koniecznosci
uwzglednienia w badaniach dtuzszego szeregu czasowego dla modelu panelowego. Wsrod
wybranych determinant struktury kapitatu w oszacowanym modelu jedynie zmienna cha-
rakteryzujaca perspektywy rozwoju spotek, wyrazone jako wzrost majatku, odnotowata
istotny wptyw na strukture kapitatu. Wskazuje to na podejmowanie decyzji o zwigkszeniu
zadluzenia przez zarzadzajacych w sytuacji poprawy perspektyw rozwoju przedsigbior-
stwa, co moze by¢ uzasadnieniem dla zmiany struktury kapitatu. Relacja tej determinanty
potwierdza zatozenia teorii hierarchii zrodet finansowania, ktore potwierdzono rowniez
w badaniach Harrisa i Raviv (1991), Rajan’a i Zingales’a (1995) oraz Famy i French (2002).
Spotki o wigkszych mozliwosciach rozwoju staja wobec wyzwania wzmozonej asymetrii
informacji w zakresie jako$ci realizowanych projektow inwestycyjnych.
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MICROECONOMIC DETERMINANTS OF THE CAPITAL STRUCTURE
— EVIDENCE BASED ON CONSTRUCTION COMPANIES LISTED ON WARSAW STOCK
EXCHANGE - EMPIRICAL EVI-DENCE BASED ON PANEL DATA

Abstract: Purpose — The aim of the research was to identify the microeconomic determinants of capital
structure among construction companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The study was based on data from financial statements and market data.
The structure of capital is defined as the ratio of total liabilities to total liabilities. The study period covered
the years 2013-2015.

Findings — Based on the panel model among the determinants examined, the most significant variable was
growth opportunities of the companies (total asset growth), which increased the level of indebtedness. In con-
struction companies, determinants such as asset tangibility, firm size, and profitability did not significantly
influence the level of debt.
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Originality/value — The presented research concerning the microeconomic determinants of capital structure
of construction companies will be continued in the of macroeconomic factors assessment.

Keywords: capital structure, determinants of capital structure, construction sector, WSE
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