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Wstep

Laczna wartos¢ kapitatu wlasnego w polskich przedsigbiorstwach ogétem wyniosta
ponad 1,2 bln zt wedtug stanu na koniec 2012 r. [Rocznik Statystyczny..., 2013]. Dla
pordéwnania taczna warto$¢ zobowigzan bilansowych (finansowych i operacyjnych,
krotko- 1 dtugoterminowych) wynosita niespetna 1,0 bln zt [Rocznik Statystyczny...,
2013]. Przywotane wartosci oznaczajg, ze wielko$¢ dzwigni finansowej (D/E) wynosi
0,8, ale tez wskazuja na znaczacy udziat kapitalow wlasnych w finansowaniu majatku
(kapitaty wlasne stanowig 55,38% pasywow ogotem)! [Rocznik Statystyczny..., 2013].

Celem niniejszego artykutu jest analiza zmian poziomu wartosci i struktury ka-
pitatu wlasnego w wybranych branzach przedsigbiorstw funkcjonujacych w polskiej
gospodarce w okresie 2005-2012. Przyjeto hipotez¢ badawcza, zgodnie z ktdrg w po-
szczegolnych sektorach? podstawowe relacje dotyczace kapitatu wiasnego (np. relacja
kapitalu wtasnego do pasywoéw ogdlem, kapitatu wlasnego do aktywow trwatych,

! Dla poréwnania wielko$¢ dzwigni finansowej w 2005 r. wyniosta 0,81, w 2011 r. — 0,79, natomiast
udziat kapitatow wiasnych w pasywach ogoétem byt rowny odpowiednio 55,3% oraz 55,8%.

2 Pojecia ,branza” i ,,sektor” uzywane sa w celu uproszczenia opisu, analiza przeprowadzona na potrzeby
niniejszego opracowania obejmuje sekcje zgodnie z obowiazujaca klasyfikacja PKD.
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udziat kapitatu podstawowego w kapitatach wtasnych) sg utrzymywane na wzglednie
stalym poziomie w calym analizowanym okresie, chociaz miedzy poszczegdlnymi
sektorami istnieje wyrazne zréznicowanie co do poziomu i struktury. Uzasadnieniem
dla tak sformutowanej hipotezy jest fakt istotnej (wrecz dominujacej) roli kapitatu
wlasnego w finansowaniu majatku oraz $wiadomego ksztattowania wielkosci i struk-
tury tej kategorii finansowej. W celu empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy
przeanalizowano dane statystyczne pozyskane z rocznych publikacji Gtoéwnego
Urzedu Statystycznego.

Whnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz moga by¢ podstawa do dalszych,
bardziej poglebionych badan nad motywami, jakimi kierujg si¢ zarzadzajacy, podej-
mujgc decyzje w kwestii poziomu i zrodet pochodzenia kapitatu wtasnego.

1. Pojecie i rola kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku przedsi¢biorstwa

Kapitat wlasny jest rozpatrywany w konteks$cie badania struktury kapitatu (rela-
cji kapitatu wiasnego i dtuznego). Jednak w literaturze wigcej badan teoretycznych
i empirycznych dotyczy zagadnien kapitatu dtuznego, chociaz czastkowe opracowania
odnosza si¢ tez do wybranych kwestii kapitatu wtasnego [m.in. Grabowska, 2007;
Markiewicz, 2004; Btach, 2007].

Pojecie kapitatu jest uyymowane niejednoznacznie, co wskazuje, ze problem za-
rzadzania kapitalem pozostaje wazny i dyskutowany. Z analizy literatury przedmiotu
na temat kapitalu wynika, ze najwigkszy problem taczy si¢ z okresleniem, ktore
kategorie zobowigzan nalezy wigcza¢ do kategorii kapitatu. Nie ma jednak watpli-
wosci co do faktu, ze kapitat wlasny zawsze jest elementem kapitatu. Ze wzgledu na
powyzsze duzo uwagi w opisie zagadnien dotyczacych struktury kapitatu po§wieca
si¢ wlasnie zadtuzeniu jako czynnikowi zmiennemu. Natomiast brakuje pogtebionych
opracowan na temat kapitatu wlasnego ze wskazaniem jego roli w procesie realizacji
polityki finansowej i zarzadzaniu procesami finansowymi, co wskazuje na potrzebe
dokonania poszerzonych analiz teoretycznych i badan empirycznych w zakresie tej
kategorii finansowe;.

Kapitaty wlasne maja zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju przed-
sigbiorstwa, gdyz sa najbardziej stabilng podstawg jego funkcjonowania. Stabilno$¢
ta wyraza si¢ w fakcie, ze kapitaty te wnosi si¢ na czas nieokreslony. Na ich zwrot
wlasciciele moga liczy¢ dopiero po zakonczeniu dziatalno$ci przedsigbiorstwa.
Kapitaty wlasne zapewniajg jednostce gospodarczej niezalezno$¢ finansowa. Nie
majac ich w dostatecznej wysokosci, jednostka ma utrudniony dostep do kapitatow
obcych, bowiem wielko$¢ kapitatdow wiasnych wyznacza zakres odpowiedzialno$ci
przedsicbiorstwa za zobowigzania w stosunku do wierzycieli 1 stanowi zabezpieczenie
zwrotnosci pozyczonego kapitatu obcego [Soczowka, 2005, s. 85]. Znaczenie kapitatu
wlasnego wynika wigc przede wszystkim z funkcji, jakie petni on w dziatalnosci
gospodarczej.



ZROZNICOWANIE BRANZOWE POZIOMU I STRUKTURY KAPITALU WEASNEGO 395

Sa one zroznicowane. Mozna wyodrebni¢ funkcje gwarancyjng oraz roboczg
[Ickiewicz, 2011, s. 43, Duliniec, 2011, s. 80]°, a takze [Chojnacka, 2012, s. 28;
Wasniewski, 1997, s. 292]* zalozycielska, finansowa, gwarancyjna, wyrownawcza,
pomiarowa, reprezentacyjng, inicjatywng dla kierownictwa przedsigbiorstwa.

Pomimo ujmowania kategorii kapitatow wtasnych w definicji kapitatu jako jedne;j
kategorii, w rzeczywisto$ci wielkos$¢ ta nie jest jednorodna. W ich strukturze mozna
bowiem wyrdézni¢ [Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 41; Ustawa o rachunkowosci]*:

 kapitaty powierzone przez witascicieli (kapital podstawowy i kapitat zapasowy

w czesci pochodzacej z wptat wlascicieli ponad warto$¢ nominalnag, kapitaty
rezerwowe w czgsci tworzonej z doptat wilascicieli),

 kapitaty powstate ze zrodet wewnetrznych w wyniku samofinansowania (ka-

pitat zapasowy i kapitaty rezerwowe tworzone z reinwestowanych zyskow),

» kapitaty bedace skutkiem dokonanych zapiséw ksiggowych niezwigzane

z przeptywem $rodkow pienieznych (kapitat z aktualizacji wyceny).

2. Przynalezno$¢ do branzy jako czynnik determinujacy
poziom i strukture¢ kapitalu wlasnego

Brak jest teoretycznych i empirycznych opracowan odnoszacych si¢ bezposrednio
do ksztattowania poziomu i struktury kapitatu wlasnego. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ jedynie opracowania, ktore do zagadnief poziomu kapitatu wtasnego
odnosza si¢ gtownie posrednio, poprzez uzupetnienie analizy udziatu i roli kapitatu
dtuznego [Wronska, 2006, s. 363 i nastepne]®.

3 Funkcja gwarancyjna polega na tym, ze kapital wlasny stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli (cho-
ciaz o zakresie odpowiedzialno$ci decyduje ostatecznie forma organizacyjno-prawna) oraz zrédto zdolnosci
kredytowej jednostki (im jest wigkszy, tym ryzyko wierzycieli mniejsze); funkcja robocza — kapitat wlasny
jest podstawowym zrodtem finansowania majatku i dziatalnosci.

4 Funkcja zatozycielska — powstanie przedsigbiorstwa uzaleznione jest od wniesienia wktadu kapita-
towego; funkcja finansowa — kapitat wlasny traktuje si¢ jako zrodto finansowania majatku spotki; funkcja
gwarancyjna — kapital wlasny stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli, funkcja ta jest istotna w przypadku
spotek kapitatowych, majacych odrgbna od whascicieli osobowo$¢ prawna; funkcja wyréwnawcza — posiadane
przez przedsigbiorstwo rezerwy kapitalowe pozwalaja na pokrycie biezacych strat i wyptate dywidendy; funk-
cja pomiarowa — wielko$¢ kapitatu wtasnego jest podstawa do podziatu dywidendy; funkcja reprezentacyjna
— poziom i struktura kapitatu wlasnego $wiadcza o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i jego pozycji, co
tworzy 1 podtrzymuje kredyt zaufania dla przedsigbiorstwa; funkcja inicjatywna dla kierownictwa przedsig-
biorstwa — dzigki kapitatowi wlasnemu przedsigbiorstwo zachowuje suwerenno$¢ i niezaleznos¢ w stosunku
do otoczenia, co umozliwia kierowanie nim i realizowanie przedsigwzi¢¢ o duzym ryzyku.

5 Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci kapitat wiasny dzieli si¢ na dziewig¢ kategorii: kapitat (fundusz)
podstawowy, nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna), udziaty (akcje) wlasne (wielkos¢
ujemna), kapitat (fundusz) zapasowy, kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty (fundusze)
rezerwowe, zysk (strata) z lat ubiegtych, zysk (strata) netto, odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna).

¢ Zadaniem teorii struktury kapitatu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy réznicowanie struk-
tury kapitatu wptywa na koszt kapitatu i warto$¢ firmy. Teoria MM bez podatkéw dochodowych sugeruje,
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Wsréd innych czynnikéow determinujacych strukture kapitalu na uwage zastuguja
zagadnienia dotyczace dzwigni operacyjnej, ryzyka dziatalno$ci operacyjnej oraz
pojemnosci zadluzeniowej [Jerzemowska, 1996, s. 47 i nastepne]. Uwzgledniajac je,
mozna stwierdzi¢, ze firma winna charakteryzowaé si¢ relatywnie wysoka rentow-
noscig operacyjna, by moc zdecydowacé si¢ na zmniejszenie roli kapitatu wlasnego na
rzecz dtuznego.

M. Jerzemowska podaje szereg klasyfikacji czynnikéw wptywajacych na strukture
kapitatu [Jerzemowska, 1996, s. 47]. Podziaty te wigzg si¢ z wynikami prowadzo-
nymi przez rézne zespoty badan nad elementami ksztattujacymi strukture kapitatu.
I tak zgodnie z wynikami badan G.J. Hurdle’a wystepuje podziat na czynniki ma-
kro- i mikroekonomiczne. Do tych pierwszych zaliczono specyfike branzy, inflacje,
system podatkowy, polityke rzadu [Jerzemowska, 1996, s. 47]. Wykazano istnienie
zalezno$ci pomiedzy strukturg rynkowa branzy i dzwignig finansowa. Stwierdzo-
no, ze istniejg miedzygaleziowe rdéznice w ksztattowaniu si¢ wskaznikow struktury
kapitatu. Branze z duzym udzialem materialnych aktywéw trwatych charakteryzuja
si¢ wysokim poziomem zadluzenia.

Teoria, ze branza ma wplyw na ksztattowanie struktury kapitatu, opiera si¢ na
twierdzeniu, ze skoro na struktur¢ kapitatu oddziatlujg czynniki makroekonomiczne,
to firmy z tej samej branzy funkcjonujg w takich samych warunkach makroekono-
micznych, wigc struktura kapitatu winna by¢ w nich podobna [Love, Wickramanayake,
1996]. Ponadto przynalezno$¢ do tej samej branzy determinuje przebieg procesow
technologicznych, poziom ryzyka operacyjnego oraz rentownos¢, a przez to wptywa na
decyzje w zakresie finansowania. Do badan nad oddzialywaniem branzy na strukture
kapitatu mozna zaliczy¢ te prowadzone przez Solomona (1963), Schwarza i Aronsona
(1967), Scotta (1972), Remmera (1974), Martina (1975), Bowena (1982), Kestera (1984),
Ciarella (1992), Bradleya, Jarrela i Kima (1984), Titmana i Wessela (1988) [Love,
Wickramanayake, 1996; Miao, 2005]. Ta tematyka zajmowali si¢ takze Maksimovic
i Zechner (1991), Williams (1995), Fries (1997) oraz McKay i Phillips (2001) [MacKay,
Phillips, 2002]. Wyniki prac wyzej wspomnianych zespotow dla réznych branz i krajow
oraz badanych okresow zdaja si¢ wskazywac, ze wystepuja istotne réznice przeciet-
nych wskaznikéw zadtuzenia migdzy branzami. Natomiast jesli chodzi o wskazniki
zadtuzenia firm wewnatrz branzy, wyniki nie sg jednoznaczne. Niektore wskazujg na
istotne zréznicowanie wykorzystania zadtuzenia, podczas gdy zgodnie z innymi firmy
nasladuja swoje dzialania w zakresie struktury zadtuzenia badz tez kierujq si¢ przecigtna
branzowa [Leary, Roberts, 2010; MacKay, Phillips, 2002; Almazan, Molina, 2002].

ze struktura kapitatu (wielko$¢ i udziat kapitatu wlasnego) nie ma znaczenia dla wartosci firmy. Teoria MM
z podatkiem dochodowym od firm wskazuje, ze im mniejszy udziat kapitatu wlasnego, tym jest to korzyst-
niejsze dla wartosci firmy. Teoria trade-off (substytucji, uwzgledniajaca koszty agencji oraz koszty bankru-
ctwa) zaklada, Ze istnieje optymalny poziom i udziat kapitatow wlasnych, ktory umozliwia maksymalizacje
wartosci firmy. Teoria hierarchii zrédet finansowania (pecking order theory, uwzgledniajaca asymetrig
informacyjna oraz hipotez¢ sygnatow) wskazuje, ze firmy rentowne maja wyzszy poziom i udziat kapitatow
wiasnych w kapitatach ogotem.
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Probe oceny wptywu branzy na strukture kapitatu dla polskich firm podjat
M. Szudejko [2013]. Po zbadaniu danych za okres 2004-2011 124 spotek gietdowych
stwierdzil, ze zmienng o najsilniejszym przetozeniu na strukture kapitatu badanych
firm jest $rednia branzowa. Oznacza to, ze przedsicbiorstwa w duzym stopniu uza-
lezniaja strukture finansowania od analogicznych decyzji porownywalnych firm
(z tej samej branzy).

3. Charakterystyka poziomu i struktury kapitalu wlasnego
w ujeciu branzowym

Analizg objeto okres 2005-20127 oraz nastgpujgce branze (sekcje): rolnictwo,
przemyst, budownictwo, handel oraz transport z gospodarka magazynowa. Dane
dotycza podmiotow prowadzacych dziatalno§¢ gospodarcza, objetych obowigzkiem
sprawozdawczym. Ich liczba wynosi okoto 50 tysiecy.

Rysunek ponizej prezentuje podstawowe charakterystyki poziomu i struktury
kapitalu wtasnego w okresie 2005-2012.
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Rysunek 1. Przecigtny poziom kapitatu wlasnego w ujgciu branzowym

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [Rocznik Statystyczny..., 2013].

W analizowanym okresie przecig¢tna warto$¢ kapitatu wtasnego dla ogétu pod-
miotéw wzrosta z 14,5 mln zt do 22,5 mln zi, przy czym najwyzszym przecigtnym
poziomem oraz dynamika charakteryzowaty si¢ przedsi¢biorstwa z branzy przemy-
stowej, najnizszym za$ z budowlanej (ok. 8 mln zt w calym analizowanym okresie).

7 Dane zostaly pozyskane z rocznika statystycznego. Badaniom statystycznym podlegaja podmioty
zatrudniajace powyzej 9 osob bez wzgledu na forme¢ organizacyjno-prawna. Dane nie obejmuja bankow,
instytucji ubezpieczeniowych, domow i biur maklerskich, towarzystw inwestycyjnych i emerytalnych,
narodowych funduszy inwestycyjnych, spotdzielczych kas oszcz¢dnosciowo-kredytowych, szkét wyzszych,
samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej, instytucji kultury posiadajacych osobowo$¢ prawna
i gospodarstw indywidualnych w rolnictwie.
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Znacznie wyzszym niz budownictwo przecigtnym poziomem i dynamika charakte-
ryzujg sie nawet podmioty branzy rolne;j.

Wysoko$¢ kapitatu wiasnego w 2005 r. wahata si¢ od 5 min zt do 20 mln zt w za-
leznos$ci od branzy, podczas gdy w 2012 r. te rozbieznosci okazaly si¢ juz znacznie
wieksze: 738 min zi.
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Rysunek 2. Relacja kapitatu wtasnego do pasywow ogdtem w ujgciu branzowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Rocznik Statystyczny..., 2013].

Przecietny udziat kapitatow wtasnych w pasywach ogdtem wynosi nieco powyzej
55% 1 utrzymuje si¢ na relatywnie stalym poziomie. Warto zwrdci¢ uwage na fakt,
ze w przypadku wszystkich analizowanych branz relacja ta jest relatywnie stabilna
w calym badanym okresie, przy czym najwyzszy jej poziom wystepuje w branzy
rolnej (ok. 80%), a najnizszy w handlu i budownictwie (ok. 40%). Ponadto w przy-
padku budownictwa udziat ten si¢ zmniejszyt — z 48% w 2005 r. do 38% w 2012 r.

4 N\
O et Qgolem

v — H Rolnictwo

e=r==Przemys}

=== Budownictwo

=== Handel

Transport

- J/

Rysunek 3. Relacja kapitatu wtasnego do aktywow trwatych w ujeciu branzowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [Rocznik Statystyczny... 2013].

W przypadku relacji kapitatlow wiasnych do aktywéw trwatych roéwniez widac
relatywna stabilno$¢, ale jednocze$nie zrdéznicowanie branzowe. Przecigtnie stosu-
nek ten wynosit ok. 100%, przy czym najwyzszy byt w budownictwie — ok. 130%
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— 1 podlegat najwickszym fluktuacjom w catym analizowanym okresie. Warto$¢
WYZSz4 niz przecietna relacja ta miata w rolnictwie, przemysle oraz handlu, najnizsza
za$ w branzy transportowe;j.
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Rysunek 4. Relacja kapitatu podstawowego do kapitatu wlasnego w ujeciu branzowym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych [Rocznik Statystyczny..., 2013].

Przecietna relacja kapitalu podstawowego do kapitatow wlasnych w 2005 r.
wynosita 56%, natomiast w 2012 r. juz tylko 47%, widoczny jest zatem systema-
tyczny spadek udziatu kapitatdéw wniesionych przez wilascicieli, pomimo wzrostu
ich przecigtnej warto$ci z 9,3 min zt do 16 mln zt. Jedyng branza, w ktorej relacja ta
wzrastata, jest transport (z 58% do 81%). Zwigkszyla si¢ rbwniez przecigtna warto$§¢
kapitatu podstawowego w tej branzy (z 7 min zt do 15,5 mln z), przy jednoczesne;j
niskiej relacji kapitatow wiasnych do aktywow trwatych. Wysokim udziatem kapi-
tatu podstawowego w kapitatach wlasnych charakteryzuje si¢ rolnictwo (ok. 70%).
Najbardziej relacja ta zmniejszyta si¢ w budownictwie (z 68% do 37%).
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Rysunek 5. Relacja kapitatu zapasowego do kapitatu wlasnego w ujeciu branzowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [Rocznik Statystyczny..., 2013].
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Przecigtny udziat kapitatu zapasowego wynosit 35% i rést (z 30% w 2005 r. do
40% w 2012 r.). Wartosci wyzsze niz przecietne relacja ta przyjmowalta w budow-
nictwie (przecietny poziom kapitatdow zapasowych wzrost z 1,7 mln zt do 4,2 mln
zh). Branza ta charakteryzowata si¢ rowniez wysokim przyrostem udziatu kapitatow
zapasowych w kapitatach wtasnych (z 23% do 57%). Pozostate branze cechowaty si¢
nizszym niz przecigtny udziatem kapitaldw zapasowych, ale byt on relatywnie stabil-
ny. Wzrost udziatu kapitalu zapasowego przy jednoczesnym podwyzszeniu wartosci
kapitatow wlasnych oznacza, ze warto$¢ kapitatu zapasowego rosta znacznie szybciej
niz warto$¢ kapitalow wlasnych; przyczyng moze by¢ prowadzona polityka niskich
badz wrecz zerowych wyplat dywidend i reinwestowania zyskow w przedsigbiorstwie.
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Rysunek 6. Relacja wyniku roku obrotowego do kapitatu wlasnego w ujgciu branzowym

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych [Rocznik Statystyczny..., 2013].

Udziat wyniku finansowego w kapitatach wlasnych i jednocze$nie poziom
wskaznika ROE w kolejnych latach i w poszczegdlnych branzach podlegat znacza-
cym fluktuacjom. Przecietny poziom wskaznika dla przedsigbiorstw ogotem rost
w okresie 2005-2007 oraz 20092010, spadat zas w latach 20072009 oraz 2010-2012
i ksztaltowat si¢ w granicach 8—12%. Wyjatkowo zachowywata si¢ branza budow-
lana, bowiem poziom ROE wyniost niemal 20% w latach 2008 oraz 2010 i 2011.
Natomiast w okresie 2005-2007 oraz w 2012 r. warto$§¢ ROE dla tej branzy byla
nizsza niz przecigtna dla przedsigbiorstw ogétem. ROE wyzszym niz §redni w catym
analizowanym okresie charakteryzowat si¢ handel, a dla przemystu wskaznik przy-
jal podobne wartosci jak dla przedsigbiorstw ogotem. ROE nizszym niz przecigtny
cechowaly sie transport i rolnictwo.

Warto podkresli¢, ze w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym wystepuja
wahania poziomu zysku netto, a dodatkowo warto$¢ kapitatu wtasnego (mianownik)
systematycznie rosta, co dodatkowo wptywato na wahania ROE.
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Zakonczenie

Znaczacy udziat kapitatdéw wiasnych i rosngca warto$¢ w finansowaniu majatku,
przy relatywnie niskim zaangazowaniu kapitatow obcych (w tym takze kredytow,
pozyczek oraz innych zobowigzan finansowych), wskazuje, ze polskie firmy stosuja
bezpieczna polityke finansowania, co moze stanowi¢ czynnik zabezpieczajacy przed
wplywem $wiatowego kryzysu finansowego. Wszystkie badane branze charakteryzuja
si¢ podobnymi kierunkami zmian badanych wielko$ci: przecigtny poziom kapitatu
wlasnego (wzrost), relacja kapitalow wiasnych do pasywow ogotem (stabilizacja),
stosunek kapitatow wlasnych do aktywow trwatych (stabilizacja), relacja kapitatow
podstawowych (spadek) i zapasowych (wzrost) w kapitatach wlasnych. Migdzybranzowe
poréwnania wskazujg jednak na zréznicowanie wartosci analizowanych wskaznikow,
co moze wynika¢ wlasnie ze specyfiki branzowe;.

Przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykulu badania stanowig punkt
wyjscia do dalszych analiz, a w szczegolnosci poszukiwania oraz identyfikowania
sity wptywu czynnikéw determinujacych sytuacje w poszczegdlnych branzach oraz
zroéznicowanie poziomu i struktury kapitatu wlasnego przedsiebiorstw dziatajacych
w ramach tej samej branzy. Dalsze badania w zakresie struktury finansowania
i znaczenia kapitatdow wilasnych mogg dotyczy¢ zwlaszcza budownictwa, dla ktorej
to branzy wskazniki w kilku obszarach analizy wykazywaly znaczng zmiennos$¢.

Bibliografia

1. Almazan A., Molina C.A., Intra-Industry Capital Structure Dispersion, November 2002, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=292699 (dostgp: kwiecien 2014).

2. Btach J. Strategie podwyzszania kapitatu wltasnego w spotkach akcyjnych, Katowice, 2007, roz-
prawa doktorska.

3. Chojnacka E., Struktura kapitatu spotek akcyjnych w Polsce w swietle teorii hierarchii Zrodel
finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012.

4. Duliniec A., Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011.

5. Grabowska M., 4Analiza strategii gospodarowania kapitatem zasobowym przedsiebiorstwa, £.0dz
2007, rozprawa doktorska.

6. Ickiewicz J., Pozyskiwanie i struktura kapitatu a diugookresowe cele przedsigbiorstwa, SGH,
Warszawa 2011.

7. Jerzemowska M., Analiza teorii ksztaltowania struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1996.

8. Leary M.T., Roberts M.R., Do Peer Firms Affect Corporate Financial Policy, July 2010, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1623379 (dostep: kwiecien 2014).

9. Love R., Wickramanayake J., Industry Effects on the Capital Structure Decisions of Australian
Companies, 1996, http://arrow.monash.edu.au (dostep: grudzien 2013).

10. MacKay P., Phillips G.M., How Does Industry Affect Firm Financial Structure?, June 2002, http://
www.nber.org/papers/w9032 (dostgp: kwiecien 2014).
11. MacKay P., Phillips G.M., Is There an Optimal Industry Financial Structure?, 2002, http://www.

rsmith.umd.edu (dostgp: grudzien 2013).



402 ELZBIETA WRONSKA-BUKALSKA

12. Markiewicz D., Kapital wlasny w teorii i praktyce gospodarczej, Wroctaw 2004, rozprawa doktorska.

13. Miao J., Optimal Capital Structure and Industry Dynamics, “The Journal of Finance” December
2005, vol. 60, no. 6.

14.  Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013, cze$¢ Finanse przedsigbiorstw.

15. Skowronek-Mielczarek A., Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2003.

16. Soczowka H., Bilans jako statyczny rachunek majqtku i kapitatu, [w:] B. Micherda (red.), Podstawy
rachunkowosci. Aspekty teoretyczne i praktyczne, PWN, Warszawa 2005.

17. Szudejko M., Analiza zaleznosci pomiedzy branzg a strukturqg kapitatu przedsiebiorstwa na
podstawie wynikow finansowych polskich spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 62, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013.

18. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity z 30 stycznia 2013 r. Dz. U.
poz 330).

19. Wasniewski T., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, FRRwP, Warszawa 1997.

20. Wronska E.M., Struktura kapitatu, [w:] P. Karpus$ (red.), Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw,
UMCS, Lublin 2006.

Does industry nature shape the level and structure of equity?

In Polish companies the equity is prevailing over the liabilities. The average leverage ratio (D/E)
is less than 83%. However, it might be presumed that this leverage ratio varies from industry to in-
dustry. Since every industry involves a different technology application, operates on different product
markets, and is exposed to different type of risk. The differences also exist in the level of fixed assets
and operating costs.

The aim of this article is to analyze the importance of equity as well as its sector differentiation.
On the basis of the above findings it might be concluded that each particular industry follows the same
behaviour patterns and trends, yet industry nature affects the level and structure of the equity at the
same time.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org?)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /ENU (Versita Adobe Distiller Settings for Adobe Acrobat v6)
    /POL (Versita Adobe Distiller Settings for Adobe Acrobat v6)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [2834.646 2834.646]
>> setpagedevice


