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Streszczenie: Uwarunkowania decyzji w zakresie pozyskiwania zrodel finansowania przed-
sigbiorstw sa przedmiotem wielu analiz. Wyniki tych badan sg z kolei przedmiotem formu-
lowania teorii w zakresie struktury kapitatu. Wiele zachowan przedsigbiorstw w zakresie
ksztaltowania prawidtowej struktury kapitatu nie jest jeszcze dostatecznie wyjasnionych. Stad
tez istnieje potrzeba prowadzenia dalszych badan w tym obszarze. Glownym celem artyku-
tu jest dokonanie analizy i oceny w zakresie struktury finansowania wybranych sektorow
przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. Analiz¢ przeprowadzono na przykladzie
przedsigbiorstw z nastepujacych sektorow: produkcja, budownictwo, handel detaliczny, han-
del hurtowy, transport oraz ustugi. Okres analizy obejmuje lata 2012-2016. Ponadto w artyku-
le zostata przeprowadzona analiza i ocena w zakresie adekwatnosci kapitalowo-majatkowej
z wykorzystaniem regut finansowania. Badania przeprowadzono na podstawie danych pocho-
dzacych z bazy EMIS.

Stowa kluczowe: struktura finansowania, kapitat wlasny, kapitat obcy, adekwatnos$¢ kapita-
lowo-majatkowa, reguty finansowania.

Summary: The conditioning of a decision in acquiring sources of financing of enterprises is
an object of a lot of analyses. The results of these tests are in turn subject to the formulation
of the theory of capital structure theory. A lot of behaviours of enterprises in the forming the
correct structure of capital are still not sufficiently explained. Hence, there is a need for further
research in this area. The main aim of the article is to make an analysis and evaluation on the
structure of the financing of the selected sectors of companies listed at the Warsaw Stock Ex-
change. The analysis was carried out using the example of companies from the following sec-
tors: production, construction, retail trade, wholesale trade, transport and services. The period
of analysis includes the years 2012-2016. In addition, the article is examined and assessed in
terms of capital-property adequacy with the use of funding rules. The research was conducted
based on data from the EMIS.

Keywords: financing structure, equity, outside capital, capital-property adequacy, rules of
financing.
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1. Wstep

Prowadzenie kazdej dziatalnosci gospodarczej wymaga pozyskania odpowiednich
zrodet finansowania. Potrzeby finansowe przedsi¢biorstw moga by¢ zaspokajane
z roznych zrodel, a kazde z nich charakteryzuje si¢ réznymi warunkami pozyskania.
Inne moga by¢ tez konsekwencje wykorzystania poszczegdlnych zrodet. W litera-
turze istnieje szereg nurtow teoretycznych w zakresie struktury kapitalu. Teorie te
nawigzujg m.in. do teorii asymetrii informacji i teorii agencji, kwestii podatkowych,
kosztow kapitatu i bankructwa, a takze innych czynnikow wptywajacych na decyzje
finansowe podejmowane w przedsigbiorstwach.

Nie ma jednej, statej, optymalnej struktury kapitatu dla danego przedsiebior-
stwa, poniewaz zmiany w sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i w jego otoczeniu
rynkowym powoduja, ze zmienia si¢ bilans korzysci 1 kosztow zwigzanych z zadtu-
zeniem przedsigbiorstwa [Duliniec 2015, s. 75]. Trudno jest tez moéwi¢ o optymal-
nym udziale aktywow trwatych w aktywach ogotem. Udzial ten w istotny sposob
zalezy bowiem od specyfiki branzy oraz stosowanych w niej technologii wytwarza-
nia struktury asortymentowej produkcji [Sierpinska, Jachna 2004, s. 71]. Stad tez
istnieje uzasadniona potrzeba prowadzenia roznych badan w zakresie czynnikow
determinujacych wielko$¢ i strukture aktywow i pasywow w przedsiebiorstwie.

W potowie lat 90. ubieglego stulecia w literaturze swiatowej pojawily si¢ ba-
dania dotyczgce zroznicowania struktur finansowania przedsicbiorstw w roznych
krajach. W przedsiebiorstwach dziatajagcych na tzw. rynkach wschodzacych w po-
rownaniu z firmami funkcjonujacymi w krajach wysoko rozwinigtych réznice
w strukturze finansowania moga wynika¢ m.in. z r6znic w poziomie rozwoju ryn-
kow finansowych, dostgpnosci do réznych zrodet finansowania, z roznic w pozio-
mie kosztéow ustug finansowych, a takze z r6znic wystepujacych w poszczegoélnych
systemach podatkowych [Glen, Pinto 1994, s. 9; Rajan, Zingales 1995, s. 1421-1422;
Domowitz, Glen, Madhavan 2000, s. 10-15].

Jednym z najczesciej cytowanych w literaturze $wiatowej dziet o przedstawiane;j
problematyce jest praca Demirguc-Kunta i Maksimovica [1995], w ktorej badane sa
powigzania pomigdzy strukturg finansowania przedsigbiorstw a stopniem rozwoju
rynkow finansowych. Wyniki tych badan pokazaty, ze w poczatkowym etapie roz-
woju rynku finansowego udzial kredytow bankowych w ogdlnej strukturze finanso-
wania malat na rzecz alternatywnych instrumentéw rynku finansowego [Demirguc-
-Kunt, Maksimovic 1995, s. 4]. Zaobserwowana prawidlowo$¢ wynika z kosztow
pozyskania kapitatu, gdyz wraz z rozwojem rynku finansowego zmniejsza si¢ rozni-
ca w kosztach pozyskania kapitatow pochodzacych z roznych zrodet finansowania,
a przedsiebiorstwa majg dostgp do bogatszej oferty instrumentow finansowych.

Inne badania [Glen, Pinto 1994] wykazaly, ze przedsigbiorstwa dzialajace na
tzw. rynkach wschodzacych korzystaly przewaznie ze zrodet zewnetrznych (kredy-
ty bankowe, emisja akcji, emisja papierow dluznych). Natomiast przedsigbiorstwa
funkcjonujace w krajach wysoko rozwinigtych finansowaty si¢ w duzej mierze ze
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zroédet wewngtrznych [Glen, Pinto 1994, s. 11]. Moze to oznaczaé, ze przedsigbior-
stwa te generowaly wicksze zasoby wtasne, ktore wykorzystywaty do finansowania
swojej dziatalnosci, w porownaniu z przedsigbiorstwami dzialajacymi na tzw. ryn-
kach wschodzacych. Taka samg zalezno$¢ przedstawili w swojej pracy Singh i Ha-
mid [1991].

Struktura finansowania przedsigbiorstw w Polsce (w podziale na sektor pry-
watny 1 publiczny) na tle badan migdzynarodowych zostala przedstawiona w pracy
Nawrot [2007]. W warunkach polskich mozna doszukac¢ si¢ zaleznosci struktury fi-
nansowania przedsi¢biorstw z firmami dziatajacymi na tzw. rynkach wschodzacych
[Nawrot 2007, s. 31]. W latach 90. ubieglego stulecia zadtuzenie polskich przedsig-
biorstw wzrastato bardziej dynamicznie niz kapitaty wtasne, wzrastat rowniez udziat
dlugu w strukturze ich finansowania, a byto to spowodowane gltownie przebiegiem
transformacji gospodarczej, utrata rynkéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz polityka budzetowa panstwa [Nawrot 2007, s. 30, 32-34].

Glownym celem artykutu jest analiza i ocena struktury finansowania wybranych
sektorow przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. Hipoteza badawcza
stuzaca realizacji celu zostata sformutowana nastgpujaco: pomiedzy poszczegol-
nymi sektorami przedsigbiorstw (ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dzialalnosci)
nalezy spodziewac si¢ zroznicowanej struktury finansowania. Ponadto w artykule
przeprowadzono analiz¢ i ocen¢ adekwatnos$ci kapitatowo-majatkowej z wykorzy-
staniem regut finansowania. Analizy dokonano na przyktadzie przedsi¢cbiorstw z na-
stepujacych sektorow: produkcija, budownictwo, handel detaliczny, handel hurtowy,
transport oraz ustugi. Do badan zostaly wybrane po dwa sektory przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci:
dziatalnos$¢ produkcyjna, handlowa i ustugowa. Jako narzedzia zostaty wykorzysta-
ne tradycyjne wskazniki struktury, miary $redniowazone oraz podstawowe zasady
prawidlowej struktury finansowania. Okres analizy obejmuje lata 2012-2016. Bada-
nia przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z bazy EMIS.

2. Podstawowe zasady prawidlowej struktury finansowania

Pojecia zasobow majatkowych oraz kapitalu sg z sobg $cisle powigzane, lecz spel-
niaja w jednostce gospodarczej odrebne funkcje. Z jednej strony majatek umozli-
wia prowadzenie dziatalno$ci, natomiast z drugiej wymaga zaangazowania kapitatu.
Oznacza to, ze kapitat petni w stosunku do majatku funkcj¢ pierwotng [Gabrusewicz
2014, s. 129]. Pod pojeciem kapitatu najczgsciej rozumie si¢ ,,catoksztalt zaanga-
zowanych w przedsigbiorstwie zasobéw wewnetrznych i zewngtrznych, wlasnych
i obcych, terminowych i nieterminowych [Jerzemowska 2013, s. 162].

Kapital wlasny jest podstawowa kategoriag ekonomiczng pojawiajaca si¢ przy
rozpoczeciu kazdej dziatalnosci gospodarczej. Jego wielkos$¢ okresla przede wszyst-
kim sytuacje majatkowa i finansowg oraz stanowi o sile ekonomicznej przedsigbior-
stwa. Pelni takze funkcje gwarancyjng dla wierzycieli, stanowi trwalg podstawe fi-
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nansowania, jak rowniez w bardzo duzym stopniu decyduje o zdolnosci kredytowe;.
Ze wzgledu na swoja role, kapitaly wlasne jako podstawa finansowania i bezpie-
czenstwa dziatalno$ci gospodarczej powinny by¢ przedmiotem szczegolnych analiz.
Utrzymywanie wielkos$ci kapitatow wlasnych na odpowiednim poziomie, a takze ich
jako$¢ czesto decyduja o stabilnym i dlugotrwatym rozwoju przedsigbiorstwa.

Struktura pasywow, czyli zrodet finansowania przedsigbiorstwa, przedstawia
jednoczesnie strukture jego wlasnosci. Informacje o tej strukturze maja bardzo duze
znaczenie dla otoczenia przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci dla jego wierzycieli.
Poziom kapitatu wlasnego stanowi bowiem o wiarygodnosci danego przedsigbior-
stwa i odzwierciedla gwarancje dla ewentualnych roszczen jego wierzycieli. Oprocz
zapewnienia wierzycielom mozliwosci otrzymania naleznym im kwot, kapitaty
wlasne jako zrodto finansowania o najdluzszym okresie wymagalnosci daja spotce
mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci.

W celu zwigkszania rozmiarow swojego dziatania zazwyczaj potrzebne sa do-
datkowe zrodta zasilania w postaci kapitatow obcych, a jednym z podstawowych
warunkow zaciggania kredytow i pozyczek jest wiarygodnos¢ przedsigbiorstwa
wyrazona poprzez odpowiednia wysokos¢ kapitatdéw wlasnych. Pozyskiwanie do-
datkowych zrodet finansowania w postaci kredytow i1 pozyczek mozliwe jest dzig-
ki odpowiedniej ich wielkos$ci. Struktura zrodet finansowania jest rowniez jednym
z bardzo waznych czynnikoéw determinujgcych pltynnos$¢ finansowa. Przedsigbior-
stwa o wigkszym udziale kapitatdéw wlasnych, a wigc mniej zadtuzone, posiadaja
wiekszg zdolnos¢ do regulowania zobowigzan biezacych.

Wysoki udzial kapitalow wlasnych w pasywach ogdétem zapewnia przedsig-
biorstwu suwerennos¢ wobec otoczenia i stabilno$¢, a wierzycielom wyplacalnosé.
Trudno jest jednak méwi¢ o optymalnym udziale kapitatu wlasnego w tacznych
zrodlach finansowania [Sierpinska, Jachna 2004, s. 73]. Z ekonomicznego punktu
widzenia najwazniejszym kryterium wyznaczania w przedsigbiorstwie wysokosci
kapitatoéw wlasnych w dtugim okresie powinna by¢ relacja aktywow trwatych do ob-
rotowych. Innymi stowy, struktura pasywow powinna by¢ dopasowana do struktury
aktywow. Przy prawidlowo prowadzonej polityce finansowania odstgpstwa od tej
zasady moga wystepowac jedynie w krotkim okresie i mogg wynikaé np. z uwzgled-
niania efektéw dzwigni finansowe;j'.

W literaturze wystepuje kilka zasad finansowania. Wedtug tzw. zltotej reguty
finansowania przedsigbiorstwo nie powinno si¢ zadtuza¢ w wigkszym stopniu niz
50%, czyli:

kapitat wlasny

zobowiazania ogbtem

Taka struktura zrodet finansowania majatku pozwala utrzymaé dtugotermino-
wa ptynnos$¢ finansowa (wyptacalno$é). Przez potencjalnych kapitatodawcow jest

! Efekty dzwigni finansowej wystepuja zazwyczaj w krotkim okresie.
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ona oceniana rowniez korzystnie i zwigksza szanse przedsiebiorstwa na pozyskanie
kapitatu zewnetrznego. W praktyce przedsiebiorstwa rzadko dotrzymuja warunkow
ztotej reguty finansowania [Sierpinska, Jachna 2004, s. 74].

Jezeli aktywa state? sg w pelni pokryte kapitalem wlasnym, to zachowana jest
,,ztota reguta bilansowa”:

kapitat wlasny
aktywa state

Zgodnie z powyzsza regula skladniki aktywow przedsiebiorstwa powinny by¢
finansowane kapitatem wlasnym, poniewaz ta czgs¢ majatku jest dlugoterminowo
zwigzana z przedsigbiorstwem, a wiec charakteryzuje si¢ niskim tempem zamiany
na gotowke, totez powinna by¢ finansowana bardziej stabilnymi kapitatami, odda-
nymi do dyspozycji przedsi¢gbiorstwa na dtugi okres [Sierpinska, Jachna 2004, s. 75].

Bardziej liberalna wersja, tzw. srebrna reguta finansowania, dopuszcza mozli-
wos¢ finansowania aktywow stalych kapitatem statym:

kapitat staty -1

aktywa stale

Przedsi¢biorstwa produkcyjne w stosunku do przedsicbiorstw handlowych
i ustugowych charakteryzuja si¢ wyzszym udzialem aktywow trwatych w aktywach
ogolem. Stad tez poziom kapitalow wtasnych w tych przedsigbiorstwach bedzie od-
powiednio wyzszy.

3. Wielkos¢ i struktura finansowania wybranych sektorow
przedsi¢biorstw notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016

Badania zostaly przeprowadzone na przyktadzie nastepujacych sektoréw przedsie-
biorstw notowanych na GPW w Warszawie:

1. Produkcja (sektor oznaczony numerem 31 — liczebnos¢ proby wyniosta
241 podmiotow).

2. Budownictwo (nr 234 — liczebnos¢ proby: 22 podmioty).

3. Handel detaliczny (nr 442, 443, 444, 445, 446, 448 — liczebnos$¢ proby:
29 podmiotéw),

4. Handel hurtowy (nr 421, bez JSW SA oraz Lubelski Wegiel Bogdanka SA),
4222 — liczebno$¢ proby: 69 podmiotow).

5. Transport (nr 48, 481, 482, 483, 484, 485, 486 — liczebnos¢ proby: 16 pod-
miotow).

2 Aktywa state = aktywa trwate + naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesiecy.
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6. Ustugi (nr 54, 56, 61,491, 492, 562, 5411, 5615, 541612, 541613, 541614).

Okres analizy obejmuje lata 2012-2016. W omawianej grupie przedsigbiorstw
produkcyjnych warto$¢ kapitatow ogodtem systematycznie wzrastata i wyniosta od
210 460 879 tys. zt w 2012 r. do 235 361 428 tys. zt w 2016 r. (wzrost o 11,83%;
por. tab. 1). W strukturze finasowania najwickszym udziatem charakteryzuja si¢
kapitaly wilasne. Ich udziat poczatkowo nieznacznie wzrést, z 53,64% (2012) do
54,74% (2013), a nastgpnie systematycznie spadat, do wartosci 48,57% (2016;

por. rys. 1).

Tabela 1. Zroda finansowania przedsiebiorstw produkcyjnych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Pasywa ogolem 210460 879 | 215739765 | 221 655 554 | 221 319 650 | 235 361 428
Kapitat wlasny 112 886 748 | 118 096 608 | 113 908 826 | 111 260 131 | 114 306 443

Zob. dtugoterminowe 37310137 | 36427258 | 46529003 | 46833717 | 53710239
Zob. krotkoterminowe | 60242 125 | 61214436 | 61217727 | 63183833 | 67297757

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy EMIS.
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Rys. 1. Struktura finansowania przedsigbiorstw produkcyjnych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w %)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Drugim co do wielkos$ci udziatem w strukturze kapitatoéw przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych sa zobowigzania krotkoterminowe. Cechg charakterystyczng jest ich
duza stabilno$¢, wynoszaca od 27,62% (2014) do 28,59% (2016). Natomiast udziat
zobowigzan dlugoterminowych w strukturze kapitatow byt najnizszy i wynosit od
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17,73% (2012) do 22,82% (2016). Udziat ten nieznacznie wzrastat kosztem kapi-
talu wlasnego, co w konsekwencji przyczynito si¢ do utrzymania poziomu kapita-
tu stalego niemal na jednakowym poziomie w caltym okresie, nieco powyzej 70%.
Nalezy wigc stwierdzi¢, ze sektor przedsigbiorstw produkcyjnych notowanych na
GPW w Warszawie charakteryzuje si¢ duza stabilnoscia i bezpieczenstwem finan-
sowania.

W przedsigbiorstwvach budowlanych notowanych na GPW w Warsza-
wie warto$¢ zrodet finansowania ksztalttowata sie¢ od 6210 185 tys. zt (2012) do
7291904 tys. zt(2016), azatem nastgpit ich wzrost o 17,42% (por. tab. 2). Podobnie jak
w przypadku przedsi¢biorstw produkcyjnych najwiekszy udzial w strukturze finan-
sowania posiadal kapital wiasny. Jednak w przedsiebiorstwach budowlanych udziat
ten systematycznie wzrastat, z 36,85% (2012) do 44,50% (2016; por. rys. 2). Drugim
co do wielkosci zrodtem finansowania byty zobowiazania krotkoterminowe, ktorych
udziat, w poréwnaniu z przedsi¢biorstwami produkcyjnymi, byt wyzszy $rednio
0 ok. 10% 1 wynosit od 36,78% (2016) do 40,36% (2014). Na podobnym poziomie
jak w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych ksztattowat si¢ udziat zobowigzan
dtugoterminowych, od 18,72% (2016) do 25,41% (2012). W strukturze finansowa-
-nia przedsigbiorstw budowlanych nalezy wskaza¢ na zbyt niski poziom kapitatow
wlasnych. Jedng z najwazniejszych przyczyn niskiego poziomu kapitalow wias-
nych byt ujemny wynik finansowy netto w tym sektorze, ktéry w latach 2011-2013
wyniost odpowiednio —1622,20 min zt, -5626,21 mlin zt, —199,78 mlIn zt. Dopiero
w 2014 r. przedsigbiorstwa budowlane notowane na GPW w Warszawie osiggnety
dodatni wynik finansowy, w wysokos$ci 388,19 mln zt. Mozna mowic tutaj o pew-
nym paradoksie, poniewaz dla sektora budowlanego powinien to by¢ okres wzrostu
wynikow gospodarczych zwigzanych z organizacja Mistrzostw Europy w pitce noz-
nej 2012. Pozytywna cechg struktury kapitatowej tych przedsigbiorstw byt stopnio-
wy wzrost poziomu kapitatow witasnych.

Tabela 2. Zrodta finansowania przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa ogdtem 6210185 6 499 593 7227 644 7198 390 7291904
Kapitat wlasny 2288 633 2598 142 2790 004 3103 729 3244 900

Zob. dlugoterminowe 1577942 1359235 1520 849 1490 512 1 364 944
Zob. krotkoterminowe | 2 343 611 2 542209 2916 791 2 604 148 2 682 060

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Kolejng analizowang grupa podmiotéw sg przedsiebiorstwa nalezace do sektora
handlu detalicznego. W ich przypadku ogdlna wartos¢ zrodet finansowania wyniosta
od 16 719 637 tys. zt w 2012 r. do 25 817 772 w 2016 r., czyli wzrosta o 54,42%
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Rys. 2. Struktura finansowania przedsigbiorstw budowlanych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Zroda finansowania przedsiebiorstw handlu detalicznego notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa ogotem 16 719 637 18240829 | 21856678 | 23185532 | 25817772
Kapital wlasny 5635 466 6550 909 7 609 275 8628 290 9419 559

Zob. dlugoterminowe 1611261 1647078 1992 254 1969 172 2620217
Zob. krotkoterminowe | 9 472 909 10 042 844 12 255 180 12 588 070 13 777 993

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EMIS.

(por. tab. 3). Sposrod nich najwiekszy udziat w strukturze finansowania stanowity
zobowiazania krotkoterminowe, od 53,37% (2016) do 56,66% (2012), i miaty nie-
wielka tendencje spadkowa (por. rys. 3). Nastepnym co do wielko$ci zrodlem finan-
sowania byl kapital wtasny, ktorego udziat wyniost od 33,71% (2012) do 37,21%
(2015). W poréwnaniu z przedsigbiorstwami produkcyjnymi i budowlanymi zo-
bowigzania dlugoterminowe w przedsigbiorstwach handlu detalicznego stanowily
znacznie mniejszy udzial, wynoszacy od 8,49% (2015) do 10,15% (2016). Lacznie
udziat aktywow statych w strukturze finansowania przedsigbiorstw handlu detalicz-
nego ksztattowal si¢ przecigtnie na poziomie ok. 45%, co nalezy uznac za prawidto-
wy (dla tego typu przedsigbiorstw).

W przedsigbiorstwach nalezacych do sektora handlu hurtowego ogélna warto$é
kapitatlow wynosita od 29 910 069 tys. zt w 2012 r. do 33 983 518 tys. z1, a zatem
nastapit ich wzrost o0 13,62% (por. tab. 4). W przedsigbiorstwach tego sektora wyste-
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Rys. 3. Struktura finansowania przedsigbiorstw handlu detalicznego notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2012-2016 (dane w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.

powat nieco wyzszy udzial kapitatdéw wlasnych w poréwnaniu z sektorem detalicz-
nym, $rednio o 10%, a nieco nizszy udzial zobowigzan krétkoterminowych, rowniez
srednio o 10% (por. rys. 3 1 4). W konsekwencji nastapit takze wzrost przecigtnego
udzialu poziomu kapitatu statego, o ok. 10%. Na podstawie przeprowadzonych ob-
liczen strukturg finansowania, zarowno w przedsigbiorstwach nalezacych do sektora
detalicznego, jak i hurtowego, nalezy uznac za prawidtows.

Tabela 4. Zrodta finansowania przedsiebiorstw handlu hurtowego notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa ogotem 29910069 | 30176825 | 33152306 | 32284237 | 33983518
Kapital wlasny 13 158 924 13 875 743 15119 276 13 528 347 13 591 150

Zob. dtugoterminowe 3604278 2364 724 4313 046 3993 545 4459315
Zob. krotkoterminowe | 13 146 865 13934971 13 719 988 14 767 062 15939 730

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

W latach 2012-2016 ogdlna wartos¢ zrodet finansowania w przedsigbiorstwach
transportowych notowanych na GPW w Warszawie ksztaltowata si¢ na poziomie
od 8887 149 tys. zt (2012) do 11 863 083 tys. zt (2016), a zatem nastgpit wzrost
033,35% (por. tab. 5). W przedsigbiorstwach tych najwigkszy udziatl w strukturze fi-
nansowania stanowily kapitaly wlasne — od 44,16% (2016) do 53,72% (2013), a na-
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Rys. 4. Struktura finansowania przedsi¢biorstw handlu hurtowego notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w %)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 5. Zrodta finansowania przedsiebiorstw transportowych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa ogotem 8 887 149 9391 469 10 381 363 11 502 776 11 863 083
Kapitat wlasny 4365192 5045 561 5413222 5783 965 5239329

Zob. dlugoterminowe 2763 497 2379 004 2764 837 3310816 3846 143
Zob. krotkoterminowe | 1 758 459 1966 905 2203 306 2407 996 2777610

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

stepnie zobowigzania dhugoterminowe — od 25,33% (2013) do 32,42% (2016;
por. rys. 5). Stosunkowo wysokie ich udzialy w strukturze finansowania spowodo-
waty, ze udzial kapitatéw statych byt rowniez wysoki i wynosit w granicach 80%.
Dla tego typu podmiotow jest to udziat stosunkowo wysoki. Natomiast udzial zobo-
wigzan krétkoterminowych w analizowanym okresie wyniost od 19,79% (2012) do
23,41% (2016).

Ostatnig grupg analizowanych podmiotow sa przedsigbiorstwa nalezace do sek-
tora ustug. Laczna warto$¢ kapitatow w tych podmiotach wynosita od 34 745 442
tys. zt (2012) do 48 149 108 tys. zt (2016), a zatem w badanym okresie nastgpit
ich wzrost o 38,58% (por. tab. 6). W ogdlnej strukturze finansowania tego sektora
na uwage zastuguje wysoki udzial kapitatdéw wiasnych, ksztattujacy sie od 49,82%
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Rys. 5. Struktura finansowania przedsigbiorstw transportowych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w %)

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Struktura finansowania przedsigbiorstw ustugowych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w %)

Zrédto: opracowanie wiasne.

(2016) do 56,26% (2013; por. rys. 6). Kolejnym co do wielko$ci udzialem w struk-
turze finansowania byly zobowigzania krotkoterminowe, wynoszace od 31,34%
(2015) do 34,59% (2013), a nastepnie zobowigzania dtugoterminowe — od 9,18%
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(2013) do 18,53% (2016). Wysoki udzial kapitatow statych znaczaco wplynat na
réowniez wysoki udziat kapitalow statych, dochodzacy prawie do 70%.

Tabela 6. Zrodha finansowania przedsiebiorstw ushugowych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016 (dane w tys. zt)

Lata 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa ogdtem 34745442 | 36356270 | 40675278 | 45150946 | 48149 108
Kapitat wlasny 19 131725 | 20452487 | 22060067 | 23183544 | 23 986 264

Zob. dlugoterminowe 4404 070 3335838 5339134 7 835436 8921 808
Zob. krétkoterminowe | 11 218 845 12 575 767 13 277 568 14 148 281 15276 277

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

4. Adekwatnosé kapitalowo-majatkowa wybranych sektorow
przedsi¢biorstw notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2016

W ocenie adekwatnosci kapitalowo-majatkowej przedsigbiorstw nalezy zwrdcic
uwage na wymagany dla prowadzonego rodzaju dziatalnosci poziom kapitalow
wlasnych z jednej strony, z drugiej za$ na odpowiednie dopasowanie struktury ka-
pitatowej do struktury majatkowej bedacej wynikiem rodzaju prowadzonej dziatal-
no$ci. Dla prawidtowej oceny struktury finansowania oba te warunki powinny by¢
spetnione. Moze si¢ bowiem zdarzy¢ tak, ze struktura finansowania bedzie dopaso-
wana do struktury majatkowe;j, ale ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci
poziom kapitatdéw wilasnych bedzie niewystarczajacy. I odwrotnie, poziom kapita-
tow wilasnych moze by¢ wystarczajacy ze wzgledu na prowadzong dziatalno$é, lecz
struktura finansowania nie b¢dzie dostosowana do struktury majatkowe;.

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy i oceny dopasowania struktury kapita-
towej do struktury majatkowej za pomoca wskaznikow struktury aktywow (AT/AO)
oraz pasywow (KW/PO). Wyniki obliczen przedstawiono na rysunkach 7-12.

Prawie we wszystkich analizowanych sektorach, z wyjatkiem transportu, gdzie
wystapily znaczne réznice, udziat aktywoéw trwatych w aktywach ogodtem prze-
wyzsza udziat kapitatdéw wlasnych w pasywach ogotem. Najwicksze dopasowanie
wskaznikoéw struktury aktywow (AT/AQO) do wskaznikow struktury pasywow (KW/
PO) wystepuje w sektorze ustug, sektorze handlu detalicznego oraz handlu hurto-
wego — wskazniki te niemal si¢ pokrywaja (por. rys. 9, 10, 12). W przypadku przed-
siebiorstw produkcyjnych oraz budowlanych wystepuja réznice, siggajace ok. 13%.
Natomiast najwigksze niedopasowanie, jak juz wspomniano, wystepuje w przed-
sigbiorstwach transportowych (por. rys. 11). Sektor ten charakteryzuje si¢ bowiem
stosunkowo wysokim udzialem aktywow trwatych w aktywach ogoétem, siggajacym
powyzej 70%.
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Rys. 7. Wskazniki udzialow aktywow trwatych w aktywach ogotem oraz kapitatdow wiasnych
w pasywach ogoétem w przedsigbiorstwach produkcyjnych w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Wskazniki udzialow aktywow trwatych w aktywach ogotem oraz kapitatéw wiasnych
w pasywach ogotem w przedsigbiorstwach budowlanych w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Wskazniki udziatéw aktywow trwatych w aktywach ogdtem oraz kapitatow wiasnych
w pasywach ogotem w przedsigbiorstwach handlu detalicznego w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 10. Wskazniki udziatlow aktywow trwalych w aktywach ogétem oraz kapitatow witasnych
w pasywach ogdétem w przedsigbiorstwach handlu hurtowego w latach 2012-2016

Zrodlo: opracowanie wlasne.
W nastepnej czeéci analizy empirycznej wykorzystano wystepujace w teorii

reguly finansowania: ztotg regute finansowania (KW/KO), ztota regute bilansowa
(KW/AT)? oraz srebrng regute finansowania (KS/AT). Wedtug ztotej reguty finanso-

3 Ze wzgledu na brak odpowiednich danych za aktywa state przyjeto aktywa trwate, co jednak
w niewielkim stopniu wptyneto na wyniki koncowe.
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Rys. 11. Wskazniki udziatéow aktywow trwatych w aktywach ogoétem oraz kapitatow wiasnych

w pasywach ogdtem w przedsigbiorstwach transportowych w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 12. Wskazniki udzialow aktywow trwatych w aktywach ogoétem oraz kapitatow wiasnych

w pasywach ogotem w przedsigbiorstwach ustugowych w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.

wania warto$¢ wskaznika powinna by¢ rowna co najmniej 1. Warto$ciami ponizej 1
charakteryzuja si¢ sektory handlu detalicznego, budownictwa oraz handlu hurtowe-
go w catym badanym okresie oraz transportu w latach 2012 1 2016, a takze produkcji
w 2016 1. O ile w przypadku handlu detalicznego 1 hurtowego obserwowany poziom
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tych wskaznikow, ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, jest dopusz-
czalny, o tyle w pozostalych przypadkach jest juz zanizony. Uwagg zwraca wyso-
ki udziat tego wskaznika w sektorze ustug. Jak wcze$niej wspomniano, w struk-
turze finansowania tego sektora wystepuje stosunkowo wysoki udziat kapitatow
wlasnych.
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Rys. 13. Wskazniki kapitatow wiasnych (KW) do kapitatlow obcych (KO) w poszczegdlnych
sektorach w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wartos¢ wskaznika wynikajaca ze ztotej reguty bilansowej powinna rowniez
wynosi¢ co najmniej 1. Warunek ten jest spetniony jedynie w przypadku przedsie-
biorstw handlu hurtowego w calym analizowanym okresie oraz ustug w 2012 r.
i budownictwa w 2016 r. (por. rys. 14). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w tych przy-
padkach warto$¢ kapitatow wlasnych przewyzsza wartos¢ aktywow trwatych. Dla
pozostatych sektoréw wartosci tych wskaznikow sa ponizej wartosci wynikajacej
z reguly.

Bardziej liberalng zasada finansowania jest tzw. srebrna regula finansowania,
a wynikajacy z niej wskaznik powinien wynosi¢ co najmniej 1. Regule te spetniaja
juz wszystkie analizowane sektory (por. rys. 14).
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Rys. 14. Wskazniki kapitatow wlasnych (KW) do aktywow trwatych (AT) w poszczegolnych
sektorach w latach 2012 — 2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 14. Wskazniki kapitatow statych (KS) do aktywow trwatych (AT) w poszczegolnych sektorach
w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.
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5. Zakonczenie

Dokonujac podsumowania, w pierwszej kolejnosci nalezy podkreslic, ze w kazdym
analizowanym sektorze przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie w la-
tach 2012-2016 nastapit wzrost sumy bilansowej, czyli réwniez zrodet finansowania.
Wzrosty te byty nastgpujace: w sektorze przedsigbiorstw produkecyjnych o 11,83%,
w sektorze handlu hurtowego o 13,62%, w budownictwie o 17,42%, w transporcie
0 33,35%, sektorze ustug o 38,58%, a najwigkszy wzrost miat miejsce w sektorze
handlu detalicznego, o 54,42%.

W zdecydowanej wigkszosci przypadkow strukturg finansowania analizowa-
nych sektorow przedsiebiorstw nalezy uzna¢ za prawidlowa. Jedynie przedsigbior-
stwa budowlane posiadaly zbyt niski poziom kapitatdéw wtasnych, wynoszacy od
36,85% do 44,50% w stosunku do ogolnej sumy finansowania. Pozytywnym zjawi-
skiem w tej grupie podmiotow byt stopniowy wzrost ich udziatow w strukturze ka-
pitatowe;j. Nalezy podkresli¢ stosunkowo wysoki udziat w strukturze finansowania
kapitatéw wilasnych i zobowigzan dhugoterminowych w przedsicbiorstwach trans-
portowych oraz kapitatéw wlasnych w podmiotach ustugowych.

Bioragc pod uwage dopasowanie struktury kapitatowej do struktury majatko-
wej, najmniejsze dopasowanie wystepuje w przedsigbiorstwach transportowych (ze
wzgledu na stosunkowo wysoki poziom aktywow trwatych) oraz produkcyjnych
(z uwagi na znaczny spadek kapitatow wlasnych). W pozostatych sektorach dopaso-
wanie to nalezy uzna¢ za odpowiednie, wynoszace +/— 10%.

Analizowane sektory charakteryzuja si¢ takze wysokim bezpieczenstwem fi-
nansowania, mierzonym udzialem kapitatow wlasnych w ogolnej sumie kapitatow.
Wyjatek stanowi jedynie sektor budownictwa, zwlaszcza w poczatkowym okresie
analizy. W celu wyjasnienia przyczyn okre$lonych struktur finansowania analizo-
wanych przedsiebiorstw podjete zostang dalsze badania z wykorzystaniem bardziej
zaawansowanych metod i narzedzi badawczych.
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