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Wstep

Struktura kapitatu oraz reguty i zasady jej ksztalttowania sa problematyka badang
przez wielu autorow. Badania te koncentruja si¢ na sektorze przedsiebiorstw funk-
cjonujacych na réznych rynkach i w réznym czasie. Glownym watkiem badawczym
opartym na badaniach empirycznych sg proby identyfikacji czynnikow majacych
wplyw na strukturg kapitatows, a przez to poszukiwanie wsrod funkcjonujacych
teorii tej, ktora w adekwatny sposob wyjasnia zachowania przedsigbiorstw. W ten
nurt badan wpisuje si¢ niniejsze opracowanie.

Artykut jest druga z cyklu publikacji poswieconych strukturze kapitatu polskich
przedsiebiorstw. W pierwszej dokonano szerokiego przegladu literatury, omawiajac
wspotczesne teorie struktury kapitatu [Czerwonka, Jaworski (w druku)]. Na ich
podstawie zidentyfikowano czynniki moggace mie¢ wptyw na ksztaltowanie zrodet
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finansowania przedsigbiorstw. Wskazano takze szereg badan empirycznych (gtow-
nie zagranicznych) weryfikujacych site i kierunek oddzialywania tych czynnikow.
Bazujac na dokonanym przegladzie literatury, sformutowano nast¢pujaca hipoteze
badawcza: struktura kapitatu przedsicbiorstw w Polsce zalezy od udziatu aktywow
trwatych w aktywach ogdtem, wielkosci i wzrostu przedsiebiorstwa, jego rentow-
nosci, pltynnosci i wielko$ci nieodsetkowej tarczy podatkowej. Celem niniejszego
artykuhu jest weryfikacja tej hipotezy dla przedsigbiorstw ustugowych notowanych
na GPW w Warszawie. W realizacji celu postuzono si¢ metodami analizy ekono-
metrycznej, badajac istotnos¢ wpltywu poszczegoélnych czynnikow na zadtuzenie
przedsiebiorstwa.

1. Miary finansowe zmiennych objasnianej i objasniajacych

W literaturze funkcjonuja cztery alternatywne podejs$cia do definiowania struk-
tury kapitatu (zmiennej objasnianej) [Btach, 2009]:

— kapital wlasny a zobowigzania obcigzone odsetkami: zaktada, ze korzystanie

z kredytu handlowego nieobcigzonego odsetkami ma charakter techniczny,
a nie finansowy,

— relacja wyemitowanych papieréw wartoSciowych: charakterystyczna dla
anglosaskiego systemu finansowania przedsiebiorstw opartego na rynkach
kapitatowych,

— kapitat wlasny a zobowigzania dlugoterminowe: zaktada dominujace znacze-
nie kapitatu statego w finansowaniu przedsigbiorstw,

— kapitat wlasny a kapitat obcy: obejmuje wszystkie zrodta finansowania przed-
siebiorstwa.

Rajan i Zingales [1995], analizujac powyzsze podejscia oraz przydatnosé wyni-
kajacych z nich miar struktury kapitatowej, stwierdzili, ze wybdr wlasciwej powi-
nien wynikac ze specyfiki badanej gospodarki. Pierwsze trzy definicje nie uwzgled-
niaja w strukturze kapitalowej zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. W gospodarkach
(w tym w polskiej), gdzie kredyt handlowy jest istotnym zrédlem finansowania,
wydaje si¢ zasadne uwzglednienie ostatniej definicji. Oparte na tym ujeciu miary
mogg miec rozne postaci. Jedng z najbardziej adekwatnych miar struktury kapitato-
wej jest wskaznik zadtuzenia ogdélnego, czyli stosunek ogétu zobowigzan do sumy
aktywow [miare te zastosowano w badaniach m.in. Mazur, 2007; Wilimowska,
Wilimowski, 2010; Cortez, Susanto, 2012; Abeywardana, Banda, 2015; Imtiaz,
Mahmud, Mallik, 2016].

Pierwsza ze zmiennych objasniajacych definiowana jest w literaturze jedno-
znacznie jako udzial aktywow trwalych w aktywach ogotem [Campbell, Jerze-
mowska, 2001; Mazur, 2007; Rauh, Sufi, 2010; Cortez, Susanto, 2012; Imtiaz, Ma-
hmud, Mallik, 2016; i in.]. W przypadku wielkoS$ci przedsigbiorstwa do najczescie;j
wykorzystywanych w badaniach empirycznych naleza: przychody ze sprzedazy
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[Wilimowska, Wilimowski, 2010; Cortez, Susanto, 2012; Nejad, Wasiuzzaman
2013] oraz warto$¢ aktywow ogdlem [Mazur, 2007; Rauh, Sufi, 2010]. W celu
wyeliminowania wptywu na obliczenia skokowych réznic w sumach bilansowych
poszczegblnych przedsigbiorstw czes¢ autorow do pomiaru wielkosci przedsigbior-
stwa stosuje logarytm naturalny z sumy aktywow [Campbell, Jerzemowska, 2001;
Abeywardana, Banda, 2015; Imtiaz, Mahmud, Mallik, 2016].

Duze zréznicowanie widoczne w literaturze dotyczy takze miar wzrostu przed-
sigbiorstwa. Jest on mierzony np. bezwzgledng warto$cia wydatkoéw inwestycyjnych
[Huang, Ritter, 2009], relacjg tych wydatkow do aktywow ogdtem [Campbell,
Jerzemowska, 2001], a takze z wykorzystaniem dynamiki stopy zwrotu z aktywow
operacyjnych [Kedzior, 2012] czy procentowego przyrostu aktywow [Cortez, Su-
santo, 2012; Imtiaz, Mahmud, Mallik, 2016]. Ta ostatnia miara wydaje si¢ wlasciwa
w przypadku zastosowania wcze$niej omowionego miernika wielkosci przedsie-
biorstwa — warto$ci aktywow ogotem.

Do pomiaru rentownosci wykorzystywany jest najczesciej stosunek zysku opera-
cyjnego i aktywow ogdtem (ROA) [Campbell, Jerzemowska, 2001; Kedzior, 2012;
Cortez, Susanto, 2012; Abeywardana, Banda, 2015; Imtiaz, Mahmud, Mallik, 2016].
Relatywnie rzadziej w badaniach empirycznych stosowano inne mierniki, jak np.
rentownos¢ operacyjna sprzedazy [Mazur, 2007; Jerzemowska, Hajduk, 2015].

Najpopularniejszymi miernikami ptynnos$ci finansowej sg wskazniki statyczne,
pokazujace stopien pokrycia zobowigzan biezacych odpowiednimi sktadnikami
aktywow. Najbardziej pojemny z nich jest wskaznik plynnosci biezacej odnoszacy
aktywa obrotowe ogodtem do zobowigzan krotkoterminowych. W badaniach doty-
czacych struktury kapitatowej uzywali go m.in. Campbell i Jerzemowska [2001],
Mazur [2007], Wilimowska i Wilimowski [2010], Abeywardana i Banda [2015].
Wskaznik plynno$ci przyspieszonej, badajacy stosunek naleznos$ci i gotdwki ze
zobowigzaniami biezgcymi, wykorzystali w swoich badaniach Imtiaz, Mahmud
i Mallik [2016]. Aktywa ptynne odniesione do przychodow ze sprzedazy byty zas
miernikiem ptynnosci w badaniach Nejada i Wasiuzzaman [2013].

Ostatni z wyodrgbnionych w hipotezie czynnikoéw struktury kapitatowej to
nieodsetkowa tarcza podatkowa. Jest ona substytutem tarczy odsetkowej i wynika
z amortyzacji aktywow trwatych. Najczesciej mierzona jest relacja rocznej kwoty
amortyzacji i sumy aktywow [Mazur, 2007; Wilimowska, Wilimowski, 2010; Cor-
tez, Susnato, 2012; Nejad, Wasiuzzaman, 2013; Abeywardana, Banda, 2015]. Jako
wyjatek od przyjetej reguty mozna przywota¢ badania Campbella i Jerzemowskiej
[2001], ktorzy mierzyli ja za pomoca udzialu amortyzacji pomniejszonej o zobo-
wigzania podatkowe w sumie przychodow ze sprzedazy.

Biorac pod uwage powyzsza analiz¢, w biezagcym badaniu zdecydowano si¢
uzy¢ miar wymienionych w tab. 1.
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Tab. 1. Miary zmiennych: objasnianej i objasniajacych — uzyte w badaniu

Nazwa zmiennej Skrot Miara
. zobowiazania ogdtem
Struktura kapitalowa DR Y
aktywa ogdtem
. . aktywa trwate
Udziat aktywow trwatych TANG T
aktywa ogdtem
Wielko$¢ przedsigbiorstwa SIZE In(aktywa ogotem)
L Aaktywa ogdlem
Wzrost przedsigbiorstwa GROW ————————x100%
aktywa ogdtem
EBIT
Rentownos¢ PROF e T—
aktywa ogdtem
p L, LI aktywa obrotowe
fynnosé Q zobowigzania biezace
. amortyzacja
Nieodsetkowa tarcza podatkowa NDTS e
aktywa ogotem

Zrodto: opracowanie wilasne.

2. Metodyka badania

Materiat badawczy stanowity sprawozdania finansowe 158 spdtek notowanych na
warszawskiej GPW, nalezacych do sektora ustug, sporzagdzone w latach 1998-2012
(zaczerpnigte z bazy Notoria). Lacznie analizie poddano 1366-2370 obserwacji.
Liczba ta jest r6zna, poniewaz nie wszystkie spotki byly notowane przez caty okres
analizy, a niektore ze zmiennych sg indeksami wykorzystujacymi dane z dwdch
kolejnych lat.

Dla oceny danych oraz wyizolowania wartos$ci odstajacych obliczono statystyki
opisowe proby badawczej (tab. 2). Przypadki watpliwe wyeliminowano z badania.

Tab. 2. Statystyki opisowe proby badawczej

Zmienna | Srednia arytmetyczna | Mediana | Odchylenie standardowe | Minimalna | Maksymalna
DR 0,4936 0,4476 0,5372 0,0000 11,8650
TANG 0,4919 0,4591 0,2686 0,0000 0,9940
SIZE 11,5840 11,434 1,9308 3,9318 20,1050
GROW 475,1000 9,2946 14 829,0000 -100,0000 | 546 835,0000
PROF 0,0287 0,0465 0,3326 -7,5676 0,7770
LIQ 4,8526 1,4725 45,672 0,0269 1 668,0000
NDTS 0,0363 0,0244 0,0420 0,0000 0,6606

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartos¢ §rednia stopy zadtuzenia (DR) wynosi 49%, za$ mediana —45%. Zmienna
TANG, okreslajgca udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem, przyjmuje wartosci
pomigdzy zero a jeden, $rednia arytmetyczna wynosi 49%, a mediana — 46%. SIZE, czy-
li logarytm naturalny z sumy aktywow okreslajacy wielko$¢ przedsigbiorstwa, ksztaltuje
si¢ od 3,9 do 20. Jego Srednia arytmetyczna to 11,58 i niewiele rozni si¢ od mediany.
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Ze wzgledu na ogromne wartos$ci odstajace zmiennych GROW i PROF jako
lepsza miarg dla tych zmiennych nalezy uzna¢ mediang, podobnie jak dla zmien-
nych LIQ oraz NDTS. Na znaczne zrdéznicowanie tych zmiennych wskazuje wysoka
warto$¢ odchylenia standardowego.

Opierajac si¢ na medianie, mozna stwierdzi¢, ze polowa spotek powicksza swoj
majatek w tempie do 9,3%, reszta zas rozwija si¢ w tempie szybszym. Analogicznie
79 badanych przedsigbiorstw osigga rentowno$¢ do 4,65%, kolejne 79 jest bardziej
zyskownych. Mediana wspotczynnika ptynnosci wynosi 1,47, za§ zmiennej NDTS —
0,0244. Tab. 3 przedstawia obliczone dla zmiennych objasniajgcych wspotczynniki
korelacji Pearsona.

Tab. 3. Wspotczynniki korelacji liniowej badanych zmiennych (warto$¢ krytyczna = 0,0404 dla p=0,05)

TANG SIZE GROW PROF LIQ NDTS
1,0000 0,3580 -0,0050 -0,0640 0,0290 0,1360 TANG
1,0000 0,0110 0,0640 -0,0120 -0,2100 SIZE
1,0000 -0,0290 -0,0050 -0,0180 GROW
1,0000 -0,0010 -0,2510 PROF
1,0000 -0,0530 LIQ
1,0000 NDTS

Zrodto: opracowanie wlasne.

Korelacja w wickszosci przypadkdéw nie wystepuje (wartosci wspotczynnikdw
nie przekraczaja wartosci krytycznej). W pieciu przypadkach korelacja wystepuje,
lecz jej sita jest niewielka. Oznacza to, ze zmienne moga by¢ uzyte w budowie mo-
delu objasniajacego [szerzej: Kufel, 2007, s. 53].

3. Metoda pomiaru zaleznoS$ci

Dla identyfikacji oraz pomiaru sily i kierunku wplywu zmiennych objasniajacych
na zmienng objasniang zastosowano liniowe modele panelowe oparte na:
1) modelu regresji (Klasyczna Metoda Najmniejszych Kwadratow):

DRit =By + B TANG;i; + B, SIZE;; + B3 GROW ¢ + B4 PROFj¢ + 5 L1Qy
+B6 NDTSjt + &it
2) modelu z efektami ustalonymi:

DRjt =B( + B TANGj; + B, SIZEjt + B3GROWj; + B4 PROFj¢ + B LIQ;
+BeNDTSit + Mt
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3) modelu z efektami losowymi:

DRt =By +B; TANGit + B, SIZEjt + B3 GROW it + B4 PROFjt + B5LIQ;
+BgNDTSit +eit + Uit

Analogiczne metody wykorzystali w swoich badaniach m.in. Mazur [2007],
Nejad i Wasiuzzaman [2013], Cortez i Susanto [2012] oraz Imtiaz, Mahmud i Mallik
[2016].

Podstawowg metoda szacowania parametréw modelu danych panelowych jest
klasyczna metoda najmniejszych kwadratow (KMNK). Jest ona jednak przeznaczona
dla populacji jednorodnych. Jezeli charakteryzuja si¢ one duzym zr6znicowaniem, to
wlasciwe jest zastosowanie modelu z efektami stalymi. Uwzglednia on wystgpowanie
nieznanych, ale statych w czasie r6znic pomigdzy jednostkami (efekty indywidualne
ustalone). W przypadku, gdy wystepuja takze réznice w czasie, trzeba uzy¢ modelu
z indywidualnymi efektami losowymi [Greene, 2003, s. 285].

Do weryfikacji hipotezy o istnieniu efektu indywidualnego wykorzystano test
Breuscha-Pagana. Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (wariancja sktad-
nika efektow indywidualnych jest rowna zero) oznacza, ze efekty indywidualne nie
wystepuja i mozna zastosowa¢ model KMNK. W przeciwnym wypadku pozadane
jest wprowadzenie efektow indywidualnych [Kufel, 2007, s. 166; Maddala, 2006,
s. 649-650]. Z kolei test Hausmana umozliwia weryfikacje hipotezy zerowej o bra-
ku korelacji pomigdzy zmiennymi a efektami losowymi. Jej przyjecie oznacza, ze
adekwatnym modelem objasniajagcym bedzie model z efektami losowymi, za$ od-
rzucenie sugeruje wybor modelu z efektami ustalonymi [Kufel, 2007, s. 170-171].

4. Wyniki badania

Tab. 4 zawiera oszacowane parametry modeli oraz warto$ci testow weryfiku-
jacych ich adekwatno$¢. Wyniki testow Breuscha-Pagana (p = 6,2e - 014 <0,05)
oraz Hausmana (p = 3,8¢ - 014 <0,05) wskazuja, ze modelem najlepiej opisujagcym
zmienng objasniang jest model z efektami ustalonymi. Opierajac si¢ na parametrach
tego modelu, statystycznie nieistotne okazaty si¢ zmienne GROW i LIQ. Oznacza
to, ze wzrost przedsigbiorstwa mierzony dynamika aktywow, a takze jego ptyn-
no$¢ nie odgrywaja istotnej roli w ksztaltowaniu struktury kapitatowej w badanych
przedsiebiorstwach.

Zmiennymi istotnymi okazaty si¢ TANG, SIZE, PROF, NDTS. Trzy pierwsze
zmienne maja ujemny wptyw na zadhuzenie przedsi¢biorstwa (DR). Dla ostatniej
zmiennej zaobserwowano zalezno$¢ dodatnig. Oznacza to, ze im wyzsze sg udziat
aktywow trwalych w aktywach ogotem, wielkos¢ przedsigbiorstwa oraz rentownosc,
tym nizsza jest stopa zadluzenia w przedsigbiorstwie. Determinanta zwigkszajaca
zadluzenie jest natomiast nieodsetkowa tarcza podatkowa.
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Tab. 4. Wyniki estymacji modeli objasniajacych zmienng DR

Zmienna/Model KMNK Z efektami losowymi Z efektami ustalonymi
Stata 0,6954*** 0,8199%** 2,0998
TANG -0,5036%** -0,5085%** -0,3837%**
SIZE 0,0006 -0,0100 -0,1232%**
GROW -4,1e-07 -6,32079¢-07 -1,2e-06
PROF -0,8906*** -0,8621%** -0,8227***
LIQ -0,0021*** -0,0019%** -0,0013
NDTS 1,7775%%* 1,8028%*** 1,2404***
L. obs. 1356 1356 1356

R?=0,3991;
Skor. R*=0,3964
Test Breuscha- LM=56,323 Chi-kwadrat(1)=56,323
Pagana p=6,2¢-014 p=16,2e-014
Test Hausmana H=75,0494 Chi-kwadrat(6)=75,0494
p=3.,8e-014 p=3,8e-014

* zmienna istotna na poziomie 0,1; ** zmienna istotna na poziomie 0,05; *** zmienna istotna na poziomie 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tab. 5 zawiera podsumowanie wynikéw badania na tle czynnikéw wynikajacych
ze wspodlczesnych teorii struktury kapitatu.

Tab. 5. Wptyw wybranych czynnikéw na udziat dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa

Czynnik/Udziat dlugu | Teoria agencji | Teoria sygnal. | Teoria hierarchii | Teoria substyt. | Wyniki badania
TANG + n/a - + -

SIZE + n/a -+ + -
GROW - + + - n/a
PROF + + - + -

LIQ n/a n/a - + n/a
NDTS + n/a - - +

+ zalezno$¢ dodatnia; - zalezno$¢ ujemna; -/+ zaleznos$¢ nieokreslona; n/a brak podstaw do wykazania zaleznosci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Czerwonka, Jaworski, 2017].

Analiza danych prowadzi do wniosku, ze ksztaltowanie struktury kapitatu przed-
sigbiorstw uslugowych notowanych na warszawskiej GPW najlepiej objasnia teoria
hierarchii zrodet finansowania. Czerwonka i Jaworski [w druku] wykazali, ze wedtug
tej teorii wzrost udzialu aktywow trwatych w sumie aktywow oraz rentownos$ci
przedsigbiorstwa wptywa na zmniejszenie zadtuzenia. I tak dzieje si¢ w badanych
przedsigbiorstwach. Teoria ta nie wskazuje precyzyjnie na kierunek zaleznos$ci struk-
tury kapitalowej od wielko$ci przedsigbiorstwa. Moze on przybiera¢ oba znaki.
W przypadku badanych przedsigbiorstw jest on ujemny. Dla zmiennych, ktore wedhug
teorii maja odpowiednio dodatni (wzrost przedsigbiorstwa) i ujemny (ptynnos¢)
wplyw na udzial kapitatu obcego, w badaniu zalezno$ci nie stwierdzono. Nieodset-
kowa tarcza podatkowa dla badanych spotek ma przeciwny wplyw niz wynikajacy
z teorii hierarchii. Wplyw ten (dodatni) odpowiada teorii agencji.
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Podsumowanie

Wedlug teorii hierarchii zrodel finansowania menedzerowie, bedac najlepiej
poinformowanymi o sytuacji przedsigbiorstwa, wypracowany zysk najchetniej
przeznaczaja na dalsze finansowanie jednostki. Zewngtrzni inwestorzy posiadaja
mniejszg wiedze, zatem z ich punktu widzenia pozyczka jest mniej ryzykowna niz
udzial w kapitale wlasnym. Oczekiwana przez nich premia za ryzyko bedzie wigc
wyzsza w przypadku zakupu akcji niz udzielenia pozyczki [Myers, Majluf, 1984].

Stwierdzony w badaniu wigkszy udziat aktywow trwatych w sumie aktywow
zmniejsza asymetri¢ informacji, a to powoduje, ze koszt kapitatu wtasnego si¢ obniza.
Zwigkszajaca si¢ rentowno$¢ powinna sprzyja¢ samofinansowaniu, a wigc ograniczac
udziat dlugu w strukturze kapitatu, co takze stwierdzono w badaniu. Przyjmujac
za podstawe ksztattowania struktury kapitatowej badanych przedsigbiorstw teorig
hierarchii zrodet finansowania, nalezy stwierdzi¢, ze polskie przedsi¢biorstwa ustu-
gowe w pierwszej kolejno$ci finansowane sg z wypracowanego kapitatu wlasnego,
a w nastepnej kolejnosci dlugiem. Emisja akcji wybierana jest jako ostatnia.

W nieznacznym zakresie ksztattowanie struktury kapitatu badanych przedsig-
biorstw thumaczy teoria agencji. Zwigkszajaca si¢ amortyzacja to wigkszy strumien
wolnych $rodkéw pienieznych w dyspozycji menedzeréw. Aby ograniczy¢ jego
nieracjonalne wydatkowanie oraz wykorzysta¢ zjawisko lewarowania, przedsigbior-
stwa wraz ze wzrostem mozliwo$ci samofinansowania w coraz wigkszym zakresie
finansuja si¢ dlugiem [Jensen, 1986].

Zastosowany zestaw zmiennych jest ograniczony i prawdopodobnie istniejg inne
czynniki wplywajace na stope zadtuzenia badanych przedsi¢biorstw. Okreslona liczba
przedsigbiorstw oraz okres badawczy roéwniez wplywaja na mozliwosci uogolnie-
nia stwierdzonych zaleznos$ci. Daje to przestanki do replikacji badan w przysztosci
i rozszerzenia proby badawczej o przedsiebiorstwa z innych sektorow.
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Determinants of Capital Structure of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange.
The Service Sector

The rules shaping the capital structure are major issues relating to corporate finance. Although, there
are many studies, there is no conclusive outcome which theory best explains the behavior of enterprises.
The aim of this study is to verify whether company’s capital structure depends on the share of fixed assets
in total assets, the size and growth of a company, its profitability, liquidity and size of a non-debt tax shield.
The significance of the impact of various factors on the debt of a company was investigated using linear
panel models. Data for the analysis come from the financial statements of companies listed on the Warsaw
Stock Exchange, belonging to the service sector (sample size: 158), for the years 1998-2012. It was found
that the share of the debt in capital structure decreases when share of the tangible assets in total assets, size
and profitability of the enterprise grow. The impact of the other factors was not found. It seems that shaping
the capital structure of the studied companies is best explained by the pecking order theory.
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Determinanty struktury kapitalu przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie.
Sektor ustug

Jednym z istotnych problemow dotyczacych finansow przedsigbiorstw sa reguty ksztattowania struk-
tury kapitatu. Mimo wielu badan brak jest jednoznacznego rozstrzygnigcia, ktora z teorii najlepiej wy-
jasnia zachowania przedsigbiorstw. Celem opracowania jest weryfikacja wptywu na strukture kapitatu
przedsigbiorstw udziatu aktywow trwatych w aktywach ogoétem, wielkosci i wzrostu przedsigbiorstwa,
jego rentownosci, ptynnosci i nieodsetkowej tarczy podatkowej. Wptyw ten badano za pomoca liniowych
modeli panelowych. Dane do analiz pochodza ze sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w Warszawie, nalezacych do sektora ustug w latach 1998-2012. Ustalono, ze udzial dlugu w strukturze
finansowania maleje wraz ze wzrostem udziatu aktywow trwatych w aktywach ogdtem, wielkosci przed-
sigbiorstwa oraz jego rentownosci. Zaleznos¢ dodatnia stwierdzono dla nieodsetkowej tarczy podatkowe;.
Wplyw pozostatych czynnikow byt nieistotny. Wynika z tego, ze ksztattowanie struktury kapitatu badanych
przedsigbiorstw najlepiej objasnia teoria hierarchii zrodet finansowania.





