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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza zalezno$ci pomiedzy strukturg kapitatu przedsigbiorstwa
a jego rentownoScig. Funkcjonujace teorie struktury kapitalu wskazuja na istnienie takiego
zwiazku, nie ma jednak zgodnoSci co do jego kierunku. Wedtug teorii hierarchii Zrédet
finansowania wysokiej rentownoSci towarzyszy mniejszy poziom zadtuzenia. Zgodnie
z teorig sygnalizacji zalezno§¢ migdzy rentowno$cig podmiotu a jego zadtuzeniem jest
dodatnia. Niniejszy artykut stanowi préb¢ odpowiedzi na pytanie o to, ktéra z wymienio-
nych teorii znajduje potwierdzenie w polskich realiach, jezeli chodzi o rentownos¢ przed-
siebiorstwa. Badanie przeprowadzono na podstawie sprawozdan finansowych 196 spétek
notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Analizie poddano dwa
makrosektory: przemystu oraz handlu i ustug w latach 2005-2010. W badaniach empi-
rycznych wykorzystano miary statystyki opisowej oraz metode¢ regresji liniowej. Wyka-
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zano dodatnig zalezno§¢ migdzy rentownoScia a strukturg kapitatu spétek makrosektora
handlu i ustug.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, rentownosé, gietdowe spétki akcyjne, analiza zalez-
nosci.

1. Wprowadzenie

Problematyka ksztattowania struktury kapitatu stanowi przedmiot zaintere-
sowania teoretykéw i praktykow finansow od wielu dziesigtkéw lat. Przetomem
w tej dyskusji byta brzemienna w konsekwencji publikacja F. Modiglianiego
1 M.H. Millera [1958], w ktdrej autorzy dali sp6jny i nowatorski wyktad na
temat relacji pomigdzy wartoScig przedsiebiorstwa a jego strukturag kapitatowa.
Koncepcja ta byta rozwijana i modyfikowana, w wyniku czego powstaty nowe
teorie, takie jak teoria sygnatéw czy teoria kolejnosci Zrédet finansowania. Mozna
powiedzieé, ze kazda z nich zrodzita si¢ na skutek pominigcia jednego z zatozen
rynku doskonatego, warunkujacego model MM. Teorie te akcentuja odmienne
czynniki, majgce wplyw na ksztattowanie struktury kapitatu przedsiebiorstwa.
Jednym z czynnikéw uznawanych jako istotny przy wyborze Zrédet finanso-
wania dziatalnosci firmy jest jej rentownos§¢. Wedtug teorii hierarchii Zrédet
finansowania podmioty gospodarcze preferuja finansowanie swojej dziatalnosci
z wlasnych Zrédel wewnetrznych, stad firmy zyskowne w mniejszym stopniu
korzystajg z zadtuzenia. Natomiast zgodnie z teorig sygnalizacji przedsi¢bior-
stwa rentowne cechuje wysoki udziat dtugu w strukturze kapitatu [Grzywacz
2012, s. 142]. Przeprowadzone dotad badania empiryczne w zakresie czynnikow
ksztattujacych strukture kapitatu przedsigbiorstwa wskazuja na ztozono§¢
problemu, wynikajaca z wieloSci czynnikéw wptywajacych na ksztattowanie
struktury kapitatu oraz ich wzajemnego powiagzania. Rezultaty badan dotyczacych
analizy rentownoSci w kontekScie struktury kapitalu nie pozwalajg na sformuto-
wanie jednoznacznych wnioskéw [Alves i Ferreira 2011, s. 119-150; Antoniou,
Guney i Paudyal 2008, s. 59-92]. Badajacy ten sam czynnik otrzymywali czgsto
sprzeczne wyniki, w zalezno$ci od kryteriéw doboru podmiotéw do analizy,
liczebnoSci proby, okresu prowadzonych badaf czy specyfiki branzy.

Celem artykutu jest zbadanie zaleznoSci pomigdzy strukturg kapitatu przedsie-
biorstwa a jego rentownoscig. Badania przeprowadzono dla lat 2005-2010 wsréd
spotek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW)
w podziale na dwa makrosektory: przemystu oraz handlu i ustug. W badaniach
empirycznych wykorzystano miary statystyki opisowej oraz metod¢ regresji
liniowej wielorakiej.
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2. Rentownos$¢ a struktura kapitatu w Swietle teorii struktury
kapitatu

Czynniki ksztaltujace strukture kapitatu moga mie¢ swoje zrodto w nieréwnym
dostepie poszczegdlnych interesariuszy na rynku do informacji o przedsigbiorstwie.
Ta nierowno$¢ dotyczaca poinformowania stron nazywana jest asymetrig infor-
macji [Moyer, McGuigan i Kretlow 1992, s. 537]. Zazwyczaj zewnetrzni inwestorzy
wiedzg mniej o rzeczywistej sytuacji spoiki niz jej zarzad, stad prébuja odczytaé
pewne sygnaly wynikajace z zachowania zarzadzajacych firmg. Uwaza si¢ bowiem,
ze rynkowe ceny akcji nie odzwierciedlaja informacji, ktére nie sa powszechnie
dostepne otoczeniu firmy [Jerzemowska 1999, s. 119]. W ramach teorii asymetrii
informacyjnej wylonity si¢ dwa nurty: teoria sygnalizacji oraz teoria hierarchii
zrédet finansowania!.

Wedtug teorii sygnalizacji (signalling theory) wybér struktury kapitatu
przez spotke stanowi okreslony sygnat dla inwestorow. Menedzerowie spotek,
posiadajacy monopolistyczny dostgp do petnej informacji o spdtce, wykorzy-
stujg wskaznik struktury kapitatu do przestania na rynek informacji o stanie
spotki. Informacje wysytane na rynek przez spotke okresla si¢ mianem ,,dobrych
sygnaléw” oraz ,,ztych sygnatéw” [Duliniec 2001, s. 135-136]. Sygnatly dobre
(pozytywne) skutkuja wzrostem cen akcji spotki, za$ zte (negatywne) powoduja
obnizke cen akcji na rynku. Zgodnie z teorig sygnalizacji dobrym sygnatem dla
inwestoréw jest wzrost zadtuzenia spétki, np. emisja obligacji [Emery i Finnerty
1991, s. 42912, Swiadczy o tym, ze przewidywane przez spétke przeptywy
pieni¢zne bedg na tyle wysokie, aby swobodnie obstuzy¢ sptate zacigganego
zadluzenia. Na tej podstawie rysuje si¢ dodatnia zalezno§¢ pomigdzy rentowno-
Scig przedsigbiorstwa a poziomem jego zadtuzenia.

Wykorzystanie teorii asymetrii informacji do wyjasnienia struktury kapitatu
przedsigbiorstwa zaowocowalo réwniez sformutowaniem teorii hierarchii zrédet
finansowania (pecking order theory) [Gajdka 2002, s. 229]. Teoria ta okreSla
kolejnos¢ zrédet finansowania podmiotu, jakg preferujag menedzerowie spotek.
W pierwszej kolejnosci wykorzystywany jest wewngtrzny kapital wlasny (zatrzy-
mane zyski). Jezeli przedsiebiorstwa maja ograniczone mozliwoSci finansowania
tym Zrédtem, decyduja si¢ na pozyskanie kapitatu zewngtrznego poprzez emisje
dtuznych papieréw wartoSciowych, a na koficu wybieraja emisj¢ akcji (zewnetrzne

! Kluczowe publikacje pierwszego nurtu stanowi model S.A. Rossa [1977] oraz H.E. Lelanda
i D.H. Pyle [1977]. Natomiast prace S.C. Myersa i N. Majlufa [1984] oraz Myersa [1984] daty
poczatek rozwojowi teorii hierarchii Zrédet finansowania.

2 Badania C.M. Jamesa [1987] wykazaty pozytywng reakcje rynku na informacje o zaciggnie-
ciu przez spétke kredytu bankowego.
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zrédio kapitatu wlasnego)®. Preferowanie finansowania wewnetrznego wynika
z dazenia do izolowania si¢ od rynkéw kapitalowych [Shapiro 1997, s. 484].
Zwiazane jest to rowniez z checig posiadania kontroli nad zasobami firmy oraz
eliminacji ograniczefi dotyczacych podejmowania decyzji przez menedzeréw
spotki. Taka kolejno$¢ finansowania jest zgodna z interesem akcjonariuszy spofki.
Zakladajac, ze przedsiebiorstwa preferuja finansowanie wewnetrzne od zaciggania
dtugu, rentowno$¢ firmy zazwyczaj jest odwrotnie proporcjonalna do jej zadtu-
zenia [Gajdka 2002, s. 298]. Przedsigbiorstwa wykazujace duze zyski ograniczaja
wykorzystanie kapitatéw obcych, majac do dyspozycji wewnetrzny kapitat wiasny
[Abor 2008, s. 364-379; Cespedes, Gonzales i Molina 2010, s. 248-254]. Zatem
zgodnie z teorig hierarchii Zrédel finansowania zalezno§¢ mi¢dzy poziomem
zadtuzenia firmy a jej rentownoS$cig powinna by¢ ujemna.

3. Rentownos¢ a struktura kapitalu w Swietle badan empirycznych

Problematyka ksztattowania struktury kapitatu w polskiej literaturze pojawita
sie w drugiej potowie lat 90. minionego wieku wraz z poczatkiem transformacji
systemowej*. Obok prac prezentujgcych teoretyczne koncepcje struktury kapi-
tatowej pojawity sie nieliczne badania empiryczne przeprowadzone za pomoca
metod statystycznych badz ankietowych. Badania iloSciowe wptywu rentownoSci
na strukture kapitatu w polskich warunkach wskazuja raczej na teori¢ hierar-
chii Zrédet finansowania jako lepiej opisujaca decyzje firm w zakresie wyboru
struktury kapitatu. Potwierdzenie tej tezy odzwierciedlajg badania E. Chojnackiej
[2012, s. 179-210], Z. i M. Wilimowskich [2010, s. 627-641], K. Mazur [2007,
s. 495-514], M. Hamrola i J. Sieczki [2006, s. 127-141], B. Czai [2005], A. Skow-
rofiskiego [2002, s. 59-73], J. Gajdki [2002, s. 300-309] oraz K. Campbella
1 M. Jerzemowskiej [2001, s. 52—73] (ujemny znak korelacji migdzy wskaznikiem
struktury kapitatu a wskaznikiem rentownosci majatku badz rentownoSci sprze-
dazy — wysoko rentowne sp6tki cechowato mniejsze zadtuzenie). Niektore analizy
uwzgledniajace rentownoS¢ jako potencjalng determinante struktury kapitatowe;j
wykazatly brak statystycznej istotnoSci tego czynnika — badania M. Szudejki
[2013,s. 701-711], J. Franc-Dabrowskiej [2009, s. 367-382] i H. Koscielniak [2008,
s. 147-188].

Obok badan statystycznych z zakresu problematyki czynnikéw ksztattujacych
strukture kapitalu na polskim rynku, przeprowadzono nieliczne badania ankie-

3 Taka prawidtowo$¢ zaobserwowat G. Donaldson [1961], badajac struktury kapitatowe ame-
rykafnskich przedsigbiorstw.

* Pionierskie prace na rodzimym rynku wydawniczym to ksigzki autorstwa A. Duliniec [2001],
M. Jerzemowskiej [1999] oraz J. Gajdki i E. Walifiskiej [2000].
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towe. Wyniki badafi A. Miareckiej [2004] oraz A. Wolak-Tuzimek [2010] wska-
zuja rentowno$¢ spoiki jako istotny czynnik w procesie podejmowania decyzji
w zakresie wyboru Zrddet finansowania.

Analizujac rezultaty badan przeprowadzonych na rynkach zagranicznych,
nalezy stwierdzi¢, ze rentownoS§¢ przedsigbiorstwa byfa czgsto analizowanym
czynnikiem w kontekScie ksztattowania struktury kapitatu. Jednak wsréd autoréw
nie ma zgodnosci co do znaku korelacji migdzy wskaznikiem struktury kapitatu
a wskaznikiem rentownoSci. Wigkszo§¢ badan zagranicznych, podobnie jak
na rynku rodzimym, wykazata ujemng korelacje¢, m.in. badania P.F.P. Alvesa
i M.A. Ferreiry (Dania, Hiszpania, Portugalia, Wtochy) [2011, s. 119-150],
M.Z. Franka i V.K. Goyala (Stany Zjednoczone) [2009, s. 1-37], A. Ozkana
(Wielka Brytania) [2001, s. 175-198] oraz N. Delcoure (Czechy, Stowacja, Rosja)
[2007, s. 400—415]. Dodatni znak korelacji wykazaty badania A. Antoniou,
Y. Guneya i K. Paudyala (Japonia) [2008, s. 59-92], K.T. Avirala i K. Raveesha
(Indie) [2010], A. Bootha i in. (Zimbabwe) [2001, s. 87-130] oraz R.S. Oyesoli
(Nigeria) [2007, s. 16-28].

Biorac pod uwage przestanki teoretyczne oraz wyniki dotychczasowych badaf
empirycznych, zasadna jest kontynuacja badan w zakresie wptywu rentownoS$ci na
strukture kapitatu podmiotéw gospodarczych.

4. Metodyka badawcza

Celem przeprowadzonych badan byta ocena wplywu rentownoSci przedsigbior-
stwa na decyzje w zakresie wyboru jego struktury kapitatowej. Podmiot badan
empirycznych stanowity publiczne spétki akcyjne notowane na GPW z podziatem
na dwa makrosektory: przemystu oraz handlu i ustug. Z badan wytaczono makro-
sektor finanse ze wzgledu na odmienng budowe sprawozdaf finansowych bankow
oraz ubezpieczycieli. W celu uzyskania poréwnywalnosci danych do badan przy-
jeto wytacznie sprawozdania finansowe sporzadzone wedlug migdzynarodowych
standardéw rachunkowosci. Zrédtem danych byty roczne skonsolidowane spra-
wozdania finansowe spétek, zaczerpnigte z bazy danych Notoria Serwis, wersja
19.30. Analizg objeto lata 2005-2010 (6 lat). Ostatecznie do badafi empirycznych
zakwalifikowano 86 przedsigbiorstw makrosektora przemyst oraz 110 makrosek-
tora handel i ustugi.

Analiza wptywu rentownoSci na strukture kapitatowa badanych spétek zostata
przeprowadzona za pomocg liniowego modelu regresji wielorakiej szacowanego
metoda najmniejszych kwadratéw — dobdr zmiennych objasniajacych z wykorzy-
staniem eliminacji zmiennych wstecz [Aczel 2000, s. 607—610; Putaska-Turyna
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2005, s. 259-275]. Badania empiryczne przeprowadzono na usrednionym zbiorze
danych za caly okres szesciu lat z wykorzystaniem analizy zagregowanej.

W niniejszych badaniach pojecie struktury kapitatu zawezono do struktury
kapitatu statego, rozumianej jako zestawienie kapitatu obcego dtugoterminowego
oraz kapitatu wtasnego. Wtasnie takie ujecie znajduje uzasadnienie w kontekScie
analizy struktury kapitatu, gdyz giéwnie zobowigzania dtugoterminowe generuja
state koszty finansowe. Zatem wskaznik struktury kapitatu WSK zdefiniowano
nastepujacg zaleznoscig:

zobowigzania dlugoterminowe

Wik = zobowigzania dtugoterminowe + kapitat whasny - o

Natomiast rentowno§¢ podmiotu jest najczeSciej mierzona za pomocg wskaz-
nika rentownosci sprzedazy albo rentowno$ci majatku ogétem [Chen i Strange
2005, s. 23; Jerzemowska 1999, s. 59]. Cho¢ na przyktad R.G. Rajan i L. Zingales
[1995, s. 1452] zastosowali w swoich badaniach wskaznik: operacyjne przeptywy
pieniezne / ksiggowa warto§¢ majatku ogétem. Na potrzeby analizy empirycznej
przyjeto wskaznik rentownosci sprzedazy RnP opisany wzorem (2) [Gajdka 2002,
s. 299; Wilimowska 1 Wilimowski 2010, s. 629]:

: zysk operacyjny
"~ przychody ze sprzedazy

RnP @

Czynnik ten znalazt si¢ w grupie dodatkowych szeSciu potencjalnych deter-
minant struktury kapitalu, wytypowanych na podstawie studiéw literaturowych,
tj. odsetkowej i nieodsetkowej tarczy podatkowej, wielkoSci przedsigbiorstwa,
struktury majatku, kosztu kapitatu i ryzyka finansowego.

5. Analiza rezultatéw badan wlasnych

Srednie wartosci wskaznika struktury kapitatu dla badanych spétek makro-
sektora przemyst w okresie 2005-2010 byty bardzo zblizone i ksztaltowaty si¢ na
poziomie 0,188+0,220, co oznacza, ze zobowigzania dlfugoterminowe badanych
spotek stanowily Srednio od 18,8% do 22,0% kapitatu statego (rys. 1). W anali-
zowanej grupie spotek wystapity podmioty wykorzystujace zadtuzenie dtugoter-
minowe w bardzo wysokim stopniu — najwyzsza warto§¢ wskaznika na poziomie
83,0%. Odnotowano réwniez firmy w ogéle niekorzystajace ze zobowiazan dtugo-
terminowych.

5 Autorki niniejszego artykutu podzielaja poglad, ze struktura kapitatu jest pojeciem wezszym
od struktury finansowania, stad postugiwanie si¢ wskaznikiem zadtuzenia ogétem (zobowigzania
ogélem / majatek ogétem) w badaniach nad strukturg kapitatu uwazajg za mniej zasadne (por.
[Jerzemowska 1999, s. 14; Hajduk 2009, s. 151; Weston i Copeland 1991, s. 565]).
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Rys. 1. WartoSci Srednie wskaznika struktury kapitatu WSK w makrosektorach
przemystu oraz handlu i ustug w latach 2005-2010

Zrédto: opracowanie wlasne.

Typowe przedsiebiorstwo® makrosektora przemystu w ostatnim badanym roku
wykorzystywalo do finansowania swojej dziatalnoSci kapitat obcy diugotermi-
nowy na poziomie miedzy 5,4% a 37,6% w relacji do kapitatu statego. W odnie-
sieniu do przemystu, w handlu i ustugach §rednie warto$ci wskaznika struktury
kapitatu byty nizsze — w catym analizowanym okresie ich wartoSci ksztattowaty
sie miedzy 16,0% a 19,2%. Maksymalna réznica wartoSci wskaZnika struktury
kapitatu pomigdzy makrosektorami wynosita 5 pkt proc. w 2008 r. Przedsig¢bior-
stwa z makrosektora handlu i ustug zwigkszaty sukcesywnie udziat zobowigzan
dtugoterminowych w kapitale statym — wzrastajagce warto$ci Sredniej. Rosnacy
poziom wskaznika struktury kapitatu moze by¢ spowodowany wzrostem zadtu-
Zenia dtugoterminowego firmy, ale tez zmniejszeniem udziatu kapitatu wlasnego
w finansowaniu jej dziatalnosci. Uwzgledniajac wartoSci Sredniej i odchylenia
standardowego w ostatnim badanym roku, nalezy stwierdzi¢, ze typowe przedsig-
biorstwo w handlu i ustugach finansowato kapitat staty zadtuzeniem dtugotermi-
nowym na poziomie miedzy 2,4% a 36,0%. Jezeli chodzi o rentownos¢, jej Sredni
poziom dla spétek przemystu byt wyzszy w relacji do handlu i ustug, jedynie
w ostatnim analizowanym roku tendencja ta si¢ odwrdcita. Wartosci Srednie
wskaZnika rentownoSci obu makrosektoréw przedstawiono na rys. 2. Przecigtnie

® Przedsigbiorstwo typowe to spétka, dla ktérej przedziat warto$ci analizowanej zmiennej jest
definiowany jako $rednia arytmetyczna + odchylenie standardowe, tzw. typowy obszar zmienno§ci
[Sobczyk 2007, s. 54].
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w przemysle zysk operacyjny stanowit od 3,4% do 9,1% przychodow ze sprzedazy,
za$ w handlu i ustugach przedziat ten wyniést 2,4-7,3%.
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Rys. 2. Wartosci Srednie wskaznika rentownos$ci RnP w makrosektorach przemystu
oraz handlu i ustug w latach 2005-2010

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rezultaty analizy regresji w kierunku badania zaleznoSci pomigdzy wartoScia
wskaznika struktury kapitatu a warto§ciami wytypowanych zmiennych obja$nia-
jacych, tj. rentownoSci sprzedazy (RnP) oraz odsetkowej i nieodsetkowej tarczy
podatkowej (OTP, NTP), wielkoSci przedsigbiorstwa (WkP), struktury majatku
(StM), kosztu kapitatu (KoK) i ryzyka finansowego (RzF') dla spétek gietdowych
badanych makrosektoréw zestawiono w tabeli 1.

Przed wyznaczeniem ostatecznej zaleznoSci regresyjnej (tabela 1) przeprowa-
dzono zabiegi korygujace w celu rozwigzania problemu wspétliniowo$ci zmien-
nych niezaleznych. Polegaty one na sprawdzeniu warto$ci wspéiczynnika korelacji
miedzy zmiennymi objaSniajacymi oraz weryfikacji wartoSci wskaZnika inflacji
wariancji VIF zmiennych objasniajacych. Zatem zmienna niezalezna otrzymata
status zmiennej wykluczonej z pierwotnego modelu regresji liniowej wielorakiej,
w przypadku gdy zachodzita alternatywa nastgpujacych warunkdéw:

1) wartoS§¢ wspdtczynnika korelacji liniowej r-Pearsona dla pary zmiennych
objaSniajagcych wskazywata na silne powigzanie migdzy zmiennymi (wspot-
czynnik korelacji r-Pearsona przyjmowal wartoSci wigksze od lub réwne 0,6),
przy czym wykluczano z dalszej analizy t¢ zmienng objaSniajaca, ktérg cechowata
mniejsza warto$¢ wskaznika r-Pearsona w relacji do zmiennej objasnianej;
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2) bezwzgledna warto$¢ wskaznika inflacji wariancji danej zmiennej objasnia-
jacej byla réwna lub wigksza od 10 (przyjeto zatozenie, ze warto$ci VIF = 10 mogg
wskazywac na problem wspotliniowosci).

Tabela 1. Parametry modelu regresji liniowej wielorakiej dla spétek gietdowych
makrosektoréw przemystu oraz handlu i ustug za okres 2005-2010

Zmienna objasniana: wskaznik struktury kapitatu
Zmienne -
objasniajace Charakterystyki podstawowe Dopasowanie
b | sw) | bea | pwy | vIF R¥(sk)
Przemyst
0  (stala) | —0,025 0,038 X 0,514 X
1 oTP 2,056 0,516 0,358 0,000 1,002 0,316
2 StM 0,396 0,076 0,470 0,000 1,002
Handel i ustugi

0  (stata) 0,041 0,025 X 0,097 X
1 OoTP 2,954 0,832 0,282 0,001 1,090
2 NTP -1,027 0,433 -0,201 0,020 1,240 0,368
3 RnP 0,252 0,124 0,161 0,045 1,084
4 StM 0,433 0,064 0,568 0,000 1,224

Objasnienia: b — wspétczynnik regresji czastkowej, s(b) — btad Sredni wspoétczynnika regresji czast-
kowej, beta — wspétczynnik regresji standaryzowanej, p(f) — warto$¢ p, VIF — czynnik inflacji
wariancji, R?(sk) — skorygowany wspétczynnik determinacji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Oszacowane réwnania regresji liniowej wielorakiej dla struktury kapitatu
spotek gietdy warszawskiej w badanych makrosektorach mozna zaprezentowac
nastepujaco:

— makrosektor przemystu:

WSK p=—0,025 + 0,396 - StM + 2,056 - OTP
(0,514)  (0,000) (0,000) A3)
R*(sk)=0316;
— makrosektor handlu i ustug:
WSK 70 = 0,041 + 0,433 - StM +2,954-OTP — 1,027 - NTP + 0,252 - RnP
(0,097) (0,000) (0,001) (0,020) (0,045) (4)
R*(sk)=0,368.

Struktura kapitatu spétek z makrosektora przemystu zostata wyja$niona
oddziatywaniem dobranych zmiennych objaSniajacych w 31,6%. W przypadku
spotek z makrosektora handlu i ustug, z wykorzystaniem tego samego zbioru
zmiennych, miara dobroci dopasowania modelu regresji wielorakiej do obserwacji
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byta wyzsza i wyniosta 36,8%. Uzyskane warto$ci skorygowanego wspéiczyn-
nika determinacji R*(sk) zar6wno w przemysle, jak i w handlu i ustugach nie sg
wysokie, jezeli powyzsze modele miatyby speiniaé funkcje predykcyjng. Jednak
nie oznacza to, ze skonstruowane modele nie posiadajg zdolnoSci objaSniania
zwigzkéw migedzy zmiennymi’. Determinantami najsilniej wyjasniajacymi struk-
ture kapitatu spétek obu makrosektoréw byty struktura majatku oraz odsetkowa
tarcza podatkowa. Dla spétek makrosektora przemystu czynnik rentownoS¢ nie
znalazt si¢ w zestawie determinant struktury kapitatu — byt on wysoko skorelo-
wany ze zmienng koszt kapitatu (r-Pearsona 0,85) i zostat wykluczony z modelu.
Natomiast w ksztaltowaniu struktury kapitatu dla spétek makrosektora handlu
i ustug czynnik rentowno§¢ okazat si¢ istotny. Zidentyfikowano dodatnia zalez-
no$¢ pomigdzy strukturg kapitatu a zyskownoscia badanych podmiotéw, co
oznacza, ze bardziej rentowne spo6tki tego makrosektora w wigkszym stopniu
wykorzystuja zadtuzenie dtugoterminowe. Uwzgledniajac warto§¢ wspotczyn-
nika kierunkowego +0,252 przy wskazniku rentownoSci RnP — ceteris paribus
— mozna stwierdzi¢, ze wzrostowi wartoSci wskaznika rentownoSci sprzedazy
o 10 pkt proc. bedzie towarzyszyt wzrost udziatu zobowigzaf dtugoterminowych
w kapitale statym o dwa i p6t pkt proc. wirdd spétek makrosektora handlu i ustug.
Konkludujac, rezultaty badan empirycznych odnoszace si¢ do wplywu rentow-
no$ci na strukture kapitatu wspierajq teori¢ sygnalizacji, w przeciwiefistwie do
dotychczasowych wynikéw badan na polskim rynku, ktére wskazywaty na zasto-
sowanie teorii hierarchii Zrédet finansowania.

6. Podsumowanie

Poréwnujac spotki akcyjne notowane na GPW w latach 2005-2010 nalezace
do makrosektoréw przemystu oraz handlu i ustug pod wzgledem ich rentow-
nosci oraz wykorzystania zadtuzenia dtugoterminowego, mozna wskaza¢ pewne
ogblne prawidtowosci. Pod wzgledem warto$ci wskaZnika rentownosci spotki
maktosektora przemystu cechowaty si¢ wyzszym Srednim poziomem rentow-
noSci w odniesieniu do makrosektora handlu i ustug, wytaczajac 2010 r. Podobnie
spoiki przemystu charakteryzowaly si¢ wyzszymi wskaznikami struktury
kapitatu w odniesieniu do spétek handlu i ustug. W §wietle przeprowadzonych
badaf, zmierzajacych do oceny wplywu rentownoSci przedsiebiorstwa na jego
decyzje w zakresie struktury kapitatu, potwierdzono istotno$¢ tego czynnika dla
grupy spoélek akcyjnych nalezacych do makrosektora handlu i ustug. Strukture

7 Wedtug M. Gruszczyfiskiego model moze by¢ catkiem poprawny, a warto$¢ wspétczynnika
R?(sk) niewielka. Taka sytuacja wystepuje czesto, gdy badania prowadzone sg w oparciu o dane
mikroekonomiczne [Gruszczyfiski 2012, s. 80].
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kapitatu i rentowno$¢ tych spétek cechowata zalezno$¢ dodatnia, co potwierdza
teori¢ sygnalizacji. W dotychczas przeprowadzonych badaniach na polskim rynku
rentownoS¢ przedsigbiorstwa byta czesto przedmiotem analizy, zawsze jednak
wystepowata zaleznoS§¢ ujemna, sugerujaca, ze przedsigbiorcy wybierajg sposéb
finansowania swojej dziatalnoSci zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania.
Podsumowujac, niniejsze badanie moze stanowi¢ faze wstepna eksploracji empi-
rycznych dotyczacych czynnikéw determinujgcych strukture kapitatowa przedsie-
biorstw, przy uwzglednieniu bardziej zaawansowanych metod statystycznych.
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The Influence of Profitability on an Enterprise’s Capital Structure —
The Example of Joint-stock Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange

The paper presents an analysis of the relationship between a company’s capital struc-
ture and its profitability. Current theories of capital structure suggest that such a relation-
ship exists, but there is no agreement as to where it may lead. The Pecking Order Theory
predicts that high profitability is accompanied by a lower level of debt. Signalling Theory,
on the other hand, holds that the relationship between a company’s profitability and its
debt will be positive. The paper attempts to determine which of these two theories is
supported by the Polish circumstances through the prism factor: the profitability of the
company. The study uses the financial statements of 196 companies listed on the Stock
Exchange in Warsaw and was carried out for two macro-sectors: industry, and trade and
Services. Multiple linear regression method was used for the empirical analysis. A positive
relationship is shown between the capital structure and profitability of companies in the
Trade and Services macro-sectors.

Keywords: capital structure, profitability, joint-stock companies, dependency analysis.



