
Mariusz Trojak

HIPOTEZA NIEISTOTNOŚCI STRUKTURY 
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STRESZCZENIE: Artykuł zawiera przegląd teorii na temat poziomu zadłużenia fi rm. 
Jego celem jest weryfi kacja hipotezy wskazującej, iż struktura fi nansowania ma wpływ na 
wycenę rynkową przedsiębiorstwa branży budowlanej w Polsce, a co za tym idzie, odpo-
wiednie jej ukształtowanie stanowi potencjalne źródło zdobycia przewagi konkurencyj-
nej. Skorzystano przy tym z danych empirycznych charakteryzujących spółki giełdowe 
należące do branży budowlanej.

SŁOWA KLUCZOWE: fi nanse przedsiębiorstwa, zarządzanie fi nansami, sektor budow-
lany.

1. WPROWADZENIE

Istota związków sposobu fi nansowania działalności przedsiębiorstwa i jego 
wartości jest przedmiotem licznych badań, zarówno o charakterze teoretycz-
nym, jak i empirycznym. W latach 50. XX wieku zyskały one sformalizowany 
charakter dzięki pracom Franco Modiglianiego i Mertona Millera (Miller, 
1993). Liczne badania pozwoliły wykreować szereg teorii dotyczących ustala-
nia poziomu zadłużenia fi rm i wpływu tegoż zadłużenia na ich rynkową war-
tość. Co więcej, teorie te są mocno zróżnicowane, a w niektórych przypad-
kach wykluczają się wzajemnie. W związku z tym celem niniejszego artykułu 
jest dokonanie przeglądu istotniejszych prac teoretycznych oraz empiryczna 
analiza wpływu struktury fi nansowania na wycenę rynkową przedsiębiorstw 
branży budowlanej. Stworzy to szansę udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy 
świadome kształtowanie struktury fi nansowania stanowi potencjalne źródło 
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zdobycia przewagi konkurencyjnej poprzez podniesienie atrakcyjności pod-
miotu w oczach kolejnych inwestorów. Przedmiotem badań empirycznych 
były spółki notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie po-
między 2007 a 2012 rokiem. 

2. PRZEGLĄD TEORII STRUKTURY KAPITAŁU1

Najważniejsze podziały teorii struktury kapitału dotyczą głównie: 
a) wniosków płynących z poszczególnych teorii (istnienie bądź nieistnie-

nie wpływu zadłużenia na wartość rynkową);
b) uwzględniania opodatkowania w założeniach poszczególnych teorii 

(teorie podatkowe i niepodatkowe);
c) założenia odnośnie do klasyfi kowania rynku kapitałowego jako efek-

tywnego informacyjnie bądź nie. Przegląd najbardziej rozpowszech-
nionych teorii najczęściej spotykanych w literaturze przedmiotu zapre-
zentowano na rycinie 1. 

Ważną dla zrozumienia dalszych rozważań kwestią jest zdefi niowanie po-
jęcia „rynek doskonały”. Według literatury jest to rynek charakteryzujący się 
wieloma cechami. Można tu wymienić:

1    Zaczerpnięto z: Guzanek, Trojak, 2012.

Rycina 1. Podstawowe teorie struktury kapitału przedsiębiorstwa
Źródło: opracowanie własne na podstawie: A. Bielawska (red.) (2009), Nowoczesne zarządzanie fi -
nansami przedsiębiorstwa, C.H. Beck, Warszawa, s. 90.
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• bezpłatny i równoczesny dostęp do informacji dla wszystkich uczest-
ników rynku;

• racjonalne zachowanie uczestników rynku, których celem jest maksy-
malizacja osiąganej użyteczności; 

• doskonała podzielność aktywów dostępnych na rynku; 
• brak kosztów transakcyjnych na rynku; 
• istnienie doskonałej konkurencji na rynku, wobec czego żaden 

z uczestników rynku nie ma wpływu na poziom cen (Al-Kaber, 2003, 
s. 26).

2.1. Teorie rynku doskonałego

Jako pierwsze zaprezentowane zostaną koncepcje struktury kapitału w wa-
runkach rynku doskonałego, nazywane również teoriami statycznymi bądź 
teoriami „statycznego” kompromisu (Zawadzka, 2009, s. 90). Zalicza się do 
nich między innymi:

1. Teorię zysku netto (Net Income Th eory – NI) – jej podstawowym za-
łożeniem jest niezmienność kosztów fi nansowania przedsiębiorstwa, 
niezależnie od udziału poszczególnych źródeł w całej ich strukturze 
(Stradomski, 2004, s. 23). Ponadto zakłada się, iż koszt kapitału obcego 
jest niższy od kosztu kapitału własnego. Z założeń tych wynika z ko-
lei, że w miarę zwiększania udziału długu w fi nansowaniu działalno-
ści przedsiębiorstwo zmniejsza średni ważony koszt kapitału i dąży do 
maksymalizacji swojej rynkowej wartości. 

2. Teorię zysku operacyjnego (Net Operating Income Th eory – NOI) 
– wskazuje na fakt, iż wartość przedsiębiorstwa zależy wyłącznie od 
wysokości zysku przed uwzględnieniem kosztów fi nansowych (zysk 
operacyjny). Dzieje się tak, ponieważ zmiany poziomu zadłużenia 
powodują adekwatne zmiany kosztu kapitału własnego, równoważąc 
tym samym średni ważony koszt kapitału, który pozostaje na niezmie-
nionym poziomie. Wynika to z faktu, że w miarę wzrostu zadłużenia 
inwestorzy oczekują coraz wyższej premii za podejmowane ryzyko, co 
przejawia się w wyższej oczekiwanej stopie zwrotu z kapitału własnego. 
Wnioskiem płynącym z teorii zysku operacyjnego jest brak powiąza-
nia wartości przedsiębiorstwa ze strukturą jego fi nansowania (Jawor-
ski, 2010, s. 274).

3. Teorię klasyczną – stanowi pewnego rodzaju kompromis pomiędzy 
omówionymi powyżej skrajnymi teoriami. Opiera się na założeniu, 
że właściciele przedsiębiorstwa akceptują jego zadłużenie do pewnego 
poziomu, nie oczekując dodatkowej premii za ryzyko. To powoduje, że 
dopóki udział zadłużenia w fi nansowaniu nie osiągnie owego akcepto-
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walnego dla inwestorów poziomu, dopóty wraz ze wzrostem zadłuże-
nia średni ważony koszt kapitału będzie spadać (Jajuga, Słoński, 1997, 
s. 210). W sytuacji, w której udział długu w fi nansowaniu przekroczy 
akceptowalny poziom, zarówno udziałowcy, jak i wierzyciele będą 
oczekiwać dodatkowej, coraz wyższej premii za zwiększające się ryzy-
ko. Tym samym koszt kapitału własnego, obcego oraz średni ważony 
koszt kapitału będą wzrastać. To z kolei prowadzi do spadków wartości 
przedsiębiorstwa na rynku kapitałowym. Najważniejszym wnioskiem 
płynącym z klasycznej teorii struktury kapitału jest to, iż istnieje pe-
wien poziom zadłużenia, który pozwala maksymalizować wartość fi r-
my (Michalski, 2009, s. 36). 

4. Teorię Modiglianiego–Millera – to jedna z najczęściej omawianych 
w literaturze przedmiotu teorii struktury kapitału, opublikowana przez 
Franco Modiglianiego i Mertona Millera w czerwcu 1958 roku w pe-
riodyku „American Economic Review” w artykule zatytułowanym Th e 
Cost of Capital, Corporation Finance and Th eory of Investment (Miller, 
1993, s. 129). Badacze ci przedstawili swoją teorię w dwóch wariantach 
– w przypadku przedsiębiorstwa działającego na dwóch rynkach:
a. na tym, na którym nie ma podatków – podobnie jak w teorii zy-

sku operacyjnego, wartość przedsiębiorstwa zależy wyłącznie od 
zysków przedsiębiorstwa, a nie od struktury kapitału;

b. na tym, na którym występują podatki od zysków przedsiębiorstw 
– uwzględnia zjawisko tarczy podatkowej, wynikające z faktu, iż 
odsetki płacone wierzycielom pomniejszają podstawę opodatko-
wania. To sprawia, że rynkowa wartość fi rmy częściowo wykorzy-
stującej dług w strukturze kapitałowej jest równa wartości fi rmy 
niezadłużonej, powiększonej o wartość odsetkowych tarcz podat-
kowych (Stradomski, 2004, s. 27). Zgodnie z tą teorią, przedsiębior-
stwo zwiększa swoją wartość w miarę zwiększania udziału zadłuże-
nia w fi nansowaniu.

5. Teorię Millera – to kolejna modyfi kacja modelu Modiglianiego–Mille-
ra, która uwzględnia nie tylko podatki od zysków przedsiębiorstw, ale 
również podatki osobiste od akcji (kapitału własnego) oraz obligacji 
(kapitału obcego). Zgodnie z tą propozycją, wpływ struktury kapitału 
na rynkową wartość przedsiębiorstw zależy od tego, jak kształtują się 
wielkości poszczególnych stawek opodatkowania (może to być zarów-
no brak zależności, jak i dodatnia bądź ujemna zależność) (Duliniec, 
1998, s. 118). Biorąc jednak pod uwagę stawki opodatkowania obowią-
zujące w Polsce – zależność między wartością przedsiębiorstwa a jego 
zadłużeniem jest identyczna jak w przypadku modelu Modigilaniego–
Millera, z uwzględnieniem podatków.
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2.2. Teorie rynku niedoskonałego

Mimo iż koncepcje rynku doskonałego są spójne i logiczne, nawet po ko-
lejnych modyfi kacjach nie odzwierciedlają w pełni rzeczywistych warunków 
gospodarczych. Podstawową przyczyną takiego stanu rzeczy jest istnienie za-
łożeń dotyczących doskonałości rynku. Dlatego też powstały teorie uchyla-
jące kolejne założenia teorii rynku doskonałego, a zalicza się do nich między 
innymi:

1. Teorię kosztów bankructwa – poszerza ona koncepcje rynku doskona-
łego o ryzyko bankructwa przedsiębiorstwa, pojawiającego się w miarę 
wzrostu zadłużenia i ryzyka fi nansowego. Bankructwo wiąże się z sze-
regiem kosztów: bezpośrednich (dotyczących między innymi procesu 
upadłościowego) oraz pośrednich (dotyczących głównie postrzegania 
ryzyka upadłości fi rmy przez otoczenie i dotykających wielu płasz-
czyzn działalności – między innymi kosztów fi nansowania, relacji 
z kontrahentami) (Dębski, 2005, s. 422). O ile bezpośrednie koszty 
bankructwa są względnie stałe, o tyle pośrednie koszty bankructwa na-
rastają w miarę wzrostu ryzyka fi nansowego, czyli w miarę zwiększania 
poziomu zadłużenia. To z kolei sprawia, że przedsiębiorstwo powinno 
zwiększać swoje zadłużenie do momentu, w którym korzyści wynika-
jące z dźwigni fi nansowej przyrastają szybciej aniżeli koszty bankru-
ctwa. Dopóki tak się dzieje, dopóty wzrasta rynkowa wartość przed-
siębiorstwa. W momencie, kiedy ryzyko fi nansowe będzie zbyt duże, 
a wcześniejsza zależność ulegnie odwróceniu, koszty bankructwa będą 
wyższe od korzyści wynikających ze zwiększania zadłużenia. Wówczas 
dalszy wzrost zadłużenia będzie powodować spadek wartości fi rmy. 
Wskazuje to, iż – podobnie jak w teorii klasycznej – istnieje pewien 
optymalny poziom zadłużenia maksymalizujący wartość przedsiębior-
stwa.

2. Teorię asymetrii informacji – uchyla ona założenie o równym dostę-
pie do informacji wśród uczestników rynku. Teoria ta opiera się na 
twierdzeniu, że w praktyce gospodarczej różne grupy interesu posia-
dają zróżnicowany zakres informacji na temat spółek i okoliczności 
transakcji dokonywanych przez podmioty gospodarcze. W rezultacie 
podmiot posiadający przewagę informacyjną może ją wykorzystać 
w celu uzyskania dodatkowych korzyści kosztem strony posiadającej 
mniejszy zasób informacji (Daniłowska, 2008, s. 39). Istnienie asyme-
trii informacyjnej powoduje wiele zjawisk, które mogą wpływać na za-
leżność między poziomem zadłużenia fi rmy a jej wartością rynkową. 
Są to między innymi: pokusa nadużycia i negatywna selekcja, a także 
koszty agencji (przedstawicielstwa). Jedną z koncepcji związanych z te-

Hipoteza nieistotności struktury fi nansowania przedsiębiorstwa...
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orią asymetrii informacyjnej jest teoria hierarchii źródeł fi nansowania. 
Mówi ona o tym, że przedsiębiorstwa preferują takie źródła fi nanso-
wania, które w możliwie najniższym stopniu wymagają ujawniania in-
formacji. W pierwszej kolejności fi nansują się więc wypracowanymi 
zyskami, następnie kredytem bankowym i obligacjami, a w ostatecz-
ności – emisją nowych akcji. Z koncepcji tej wynika, że to nie podział 
fi nansowania na własne i obce decyduje o preferencjach fi nansowania 
działalności przedsiębiorstw. 

3. ZWIĄZEK MIĘDZY WARTOŚCIĄ A STRUKTURĄ
FINANSOWANIA PRZEDSIĘBIORSTWA – ANALIZA
EMPIRYCZNA

Celem prowadzonych badań jest określenie wpływu struktury pasywów 
przedsiębiorstw branży budowlanej notowanych na Giełdzie Papierów War-
tościowych w Warszawie na ich wartość rynkową. Przy konstruowaniu mo-
delu przyjęto założenie, że ceny rynkowe odzwierciedlają w najlepszym stop-
niu zmiany wartości spółek, a dzieje się to wtedy, gdy rynek kapitałowy jest 
efektywny w sensie informacyjnym. Takie założenie znajduje potwierdzenie 
w wynikach badań między innymi Janusza Brzeszczyńskiego i Roberta Kel-
ma (Brzeszczyński, Kelm, 2002) oraz Urszuli Ziarko-Siwek (Ziarko-Siwek, 
2005). W pracy przyjęto następującą hipotezę bazującą na teorii Modiglia-
niego i Millera:

1. Struktura fi nansowania ma wpływ na wycenę rynkową przedsię-
biorstw branży budowlanej w Polsce.

Wiele badań empirycznych wskazuje bowiem, że ważne zmiany w spo-
sobach fi nansowania wpływają w istotny sposób na wycenę przedsiębiorstw. 
Warto zwrócić uwagę choćby na kilka prac: Philipa Arestis i innych, Illony 
Bebenko czy Kuhn Chen. Autorzy ci dowodzą, że fi rmy mogą zwiększać swo-
ją wartość poprzez stosowanie dźwigni fi nansowej.

W pracy zweryfi kowano również następujące hipotezy pomocnicze:
2. Efektywność zarządzania przedsiębiorstwem ma wpływ na jego war-

tość rynkową.
3. Wycena rynkowa przedsiębiorstwa notowanego na GPW jest dodatnio 

związana z koniunkturą giełdową.
W celu weryfi kacji powyższych hipotez wykorzystano dane fi nansowe 

i rynkowe odnośnie struktury kapitału 21 spółek branży budowlanej noto-
wanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie pomiędzy 2007 
a 2012 rokiem. W celu weryfi kacji hipotez 2 i 3 posłużono się również śred-
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nimi wartościami indeksu giełdowego WIG. Dane pochodziły ze stron inter-
netowych analizowanych spółek oraz ze strony internetowej GPW2. 

Podstawowe charakterystyki analizowanych zmiennych prezentują tabele 
1–5.

Tabela 1. Struktura kapitału przedsiębiorstw budowlanych na GPW (2007–2011)

Spółka
Struktura kapitału (E/E+D)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

BUDOPOL-WROCŁAW SA 1,000 1,000 1,000 1,000 0,944 0,398

BUDIMEX SA 0,632 0,620 0,584 0,727 0,664 0,531

BIPROMET SA 0,776 0,766 0,778 0,840 0,835 0,828

ELKOP SA 0,021 0,991 1,000 1,000 0,936 0,930

ELEKTROBUDOWA SA 0,947 0,963 0,972 0,974 0,968 0,960

ELEKTROTIM SA 0,996 0,997 0,999 0,967 0,997 0,998

ERBUD SA 0,812 0,691 0,854 0,822 0,680 0,708

INSTAL KRAKÓW SA 0,810 0,934 0,901 0,947 0,954 0,959

MIRBUD SA 0,305 0,294 0,044 0,084 0,759 0,628

MOSTOSTAL PŁOCK SA 1,000 0,921 0,908 0,934 0,947 0,979

MOSTOSTAL WARSZAWA SA 0,947 0,929 0,874 0,868 0,770 0,661

MOSTOSTAL EXPORT SA 0,904 0,910 0,907 0,937 0,928 0,946

MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING SA 0,875 0,868 0,877 0,764 0,811 0,882

P.A. NOVA SA 0,998 0,999 0,957 0,720 0,711 bd

PROJPRZEM SA 0,966 0,969 0,956 0,961 0,968 0,975
PRZEDSIĘBIORSTWO ROBÓT INŻY-
NIERYJNYCH POL-AQUA SA 0,839 0,876 0,864 0,732 0,797 0,369

POLIMEX – MOSTOSTAL SA 0,696 0,646 0,629 0,658 0,775 0,291

RESBUD SA 0,586 0,940 0,935 0,998 Bd bd

TRAKCJA SA 0,702 0,843 0,861 0,886 0,605 0,761

ULMA CONSTRUCCION POLSKA SA 0,742 0,640 0,583 0,650 0,763 0,856

UNIBEP SA 0,552 0,864 0,800 0,696 0,660 0,736

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bilansowych spółek.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 można wyciągnąć wniosek, 
że większość analizowanych spółek charakteryzowała się relatywnie wyso-
kim stopniem fi nansowania swojej działalności z wykorzystaniem kapitałów 
własnych (średnia wartość wskaźnika E/E+D wyniosła 0,81), tak więc spół-

2  Baza danych wykorzystana w pracy została sporządzona przez panią Dagmarę Suchorę 
w ramach seminarium magisterskiego prowadzonego w Instytucie Ekonomii i Zarządzania UJ 
w 2013 roku. W analizie pominięto spółki w upadłości.

Hipoteza nieistotności struktury fi nansowania przedsiębiorstwa...
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ki w małym stopniu korzystały z efektów dźwigni fi nansowej. Dzięki temu 
ich działalność była obciążona mniejszym ryzykiem upadłości. Co więcej, 
grupa analizowanych przedsiębiorstw była relatywnie homogeniczna, gdyż 
odchylenie standardowe analizowanej zmiennej wyniosło około 0,2. Zmien-
ność w czasie tego wskaźnika również była nieznaczna (wartości od 0,758 do 
0,841).

Tabela 2. Efektywność fi nansowa przedsiębiorstw budowlanych na GPW (2007–2011)

Spółka
ROE

2007 2008 2009 2010 2011 2012
BUDOPOL-WROCŁAW SA 0,262 0,074 0,058 0,106 0,158 –2,427

BUDIMEX SA 0,026 0,163 0,296 0,393 0,367 0,429

BIPROMET SA 0,209 –0,055 –0,001 0,007 0,068 0,064

ELKOP SA bd –0,134 –0,231 –0,220 –0,170 0,234

ELEKTROBUDOWA SA 0,319 0,242 0,189 0,141 0,116 0,116

ELEKTROTIM SA 0,113 0,103 0,096 0,044 0,108 0,076

ERBUD SA 0,165 0,052 0,179 0,049 –0,086 0,074

INSTAL KRAKÓW SA 0,238 0,226 0,185 0,123 0,129 0,103

MIRBUD SA 0,458 0,373 3,098 3,274 0,094 0,035

MOSTOSTAL PŁOCK SA 0,247 0,246 0,287 0,036 –0,150 0,047

MOSTOSTAL WARSZAWA SA 0,247 0,208 0,316 0,120 –0,522 –0,775

MOSTOSTAL EXPORT SA 0,121 0,283 –0,138 –0,118 –1,010 –0,245

MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING SA 0,289 0,214 0,145 0,034 0,113 –0,046

P.A. NOVA SA 0,112 0,106 0,116 0,086 0,085 bd

PROJPRZEM SA 0,112 0,089 0,005 –0,112 0,010 0,067

PRZEDSIĘBIORSTWO ROBÓT INŻY-
NIERYJNYCH POL-AQUA SA 0,083 0,021 –0,161 –1,183 0,094 –1,893

POLIMEX – MOSTOSTAL SA 0,111 0,122 0,127 0,082 –0,100 –2,584

RESBUD SA 1,270 0,310 –0,254 –0,029 Bd bd

TRAKCJA SA 0,198 0,176 0,188 0,081 0,095 –0,031

ULMA CONSTRUCCION POLSKA SA 0,211 0,098 –0,021 0,038 0,162 0,066

UNIBEP SA 0,710 0,273 0,161 0,162 0,134 0,097

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych fi nansowych spółek.

W okresie od 2007 do 2012 roku przeciętna rentowność kapitału włas-
nego spółek analizowanego sektora była dodatnia i wynosiła 7,8%. Jednak 
kondycja fi nansowa tych podmiotów znacząco się różniła, o czym świadczy 
wysoki poziom odchylenia standardowego o wartości 60,4%. Na uwagę za-
sługuje znaczące pogarszanie się kondycji fi nansowej tych przedsiębiorstw 
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w czasie. W 2007 roku przeciętne ROE wynosiło 27,5%, podczas gdy w 2012 
roku wartość ta spadła do niepokojącego poziomu –34,7% (w 2011 roku war-
tość tego wskaźnika też była negatywna i wynosiła –1,5%).

W analizie wykorzystano średnią indeksu WIG. Wartość tej zmiennej od-
dają dane zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 3. Średnia wartość indeksu WIG w latach 2007–2012

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012

WIG 55 648,54 27 228,64 39 985,99 47 489,91 37 595,44 47 460,59

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych pochodzących z GPW, www.gpw.pl (dostęp: 
8.2013).

Zmienną objaśnianą wykorzystaną w analizie była przeciętna stopa wzro-
stu ceny akcji analizowanych przedsiębiorstw, będąca miarą rynkowej war-
tości przedsiębiorstwa. Tabela 4 pokazuje średnie ceny akcji poszczególnych 
spółek, na podstawie których wyznaczono przyrosty cen, czyli przeciętne 
średnioroczne stopy zwrotu w latach 2007–2013. W badaniu posłużono się 
zlogarytmowanymi wartościami indeksu WIG.

Tabela 4. Ceny akcji przedsiębiorstw budowlanych notowanych na GPW (2007–2012)

Spółka
Średnioroczna cena akcji

2007 2008 2009 2010 2011 2012
BUDOPOL-WROCŁAW SA 3,84 2,33 1,06 1,30 1,09 0,53

BUDIMEX SA 83,48 71,55 62,98 86,50 88,85 72,00

BIPROMET SA 0,00 12,10 5,84 5,82 6,78 6,90

ELKOP SA 14,92 2,48 0,02 0,24 0,37 0,20

ELEKTROBUDOWA SA 154,00 178,00 158,55 164,45 128,75 101,93

ELEKTROTIM SA 29,72 14,07 10,24 13,09 10,09 7,90

ERBUD SA 95,80 57,00 35,63 53,35 37,50 15,06

INSTAL KRAKÓW SA 23,94 16,92 14,40 18,15 15,70 14,53

MIRBUD SA 0,00 1,88 2,54 3,52 3,18 1,65

MOSTOSTAL PŁOCK SA 67,60 75,15 55,50 51,17 29,67 17,75

MOSTOSTAL WARSZAWA SA 47,74 51,73 55,55 61,03 38,53 14,28

MOSTOSTAL EXPORT SA 3,52 3,01 1,78 1,48 0,97 0,52

MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING SA 6,05 5,55 3,53 3,40 2,04 1,21

P.A. NOVA SA 42,00 32,74 21,95 26,80 24,55 18,76

PROJPRZEM SA 37,91 26,70 14,65 12,91 8,70 7,54

PRZEDSIĘBIORSTWO ROBÓT 
INŻYNIERYJNYCH POL-AQUA SA 83,00 47,78 17,45 17,85 11,17 4,03

Hipoteza nieistotności struktury fi nansowania przedsiębiorstwa...
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POLIMEX - MOSTOSTAL SA 80,28 5,80 3,54 3,99 2,84 1,15

RESBUD SA 37,45 20,55 12,00 11,95 6,79 4,58

TRAKCJA SA 0,00 4,27 4,11 4,11 2,41 0,64

ULMA CONSTRUCCION POLSKA SA 259,70 178,93 64,40 84,50 72,95 54,13

UNIBEP SA 0,00 7,25 5,25 7,78 7,93 5,43

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych pochodzących z GPW, www.gpw.pl (dostęp: 
8.2013).

Powyższe dane pozwoliły na przeprowadzenie analizy ekonometrycznej 
związków wskazanych w hipotezach badawczych. Ze względu na charakter 
danych (przekrojowo-czasowe), posłużono się ważoną metodą najmniejszych 
kwadratów dla danych panelowych. W estymacjach wykorzystano 98 obser-
wacji, włączono 21 jednostek danych przekrojowych w 6 okresach. W kalku-
lacji posłużono się programem do analiz ekonometrycznych GRETL. Wyniki 
zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5. Model Estymacja WLS, (zmienna zależna r)

Współczynnik Błąd stand. t-Studenta wartość p

const –7,64761 1,46999 –5,2025 < 0,00001 ***

ROE 0,195256 0,0395343 4,9389 < 0,00001 ***

E_E_D 0,200395 0,145778 1,3747 0,17251

l_WIG 0,688731 0,136924 5,0300 < 0,00001 ***

Współczynnik determinacji R2 = 0,32, zaś skorygowany współczynnik determinacji wy-
niósł 0,31.
Źródło: opracowanie własne.

Z przeprowadzonej analizy płyną następujące wnioski:
1. Model w około 30% opisuje zmienność stopy zwrotu z akcji, co należy 

uznać za wartość satysfakcjonującą.
2. Analiza dała podstawy do przyjęcia hipotezy o neutralności struktu-

ry kapitału na wartość rynkową przedsiębiorstw – zmienna nieistotna 
statystycznie w modelu. Wartość rynkowa fi rmy zależy więc od innych 
parametrów niż struktura pasywów przedsiębiorstw branży budowla-
nej.

3. W największym stopniu na wartość rynkową przedsiębiorstw branży 
budowlanej wpływała koniunktura giełdowa. Wzrost indeksu WIG 
pociągał za sobą wysokie wzrosty wartości r (współczynnik 0,69).

4. Istotnie statystycznie na wartość rynkową analizowanych spółek 
wpływała również rentowność kapitału własnego (ROE). Wzrost efek-
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tywności przedsiębiorstw skutkowała wzrostem stopy zwrotu z akcji 
(współczynnik 0,19). 

PODSUMOWANIE

Zainteresowanie badaczy problematyką wpływu struktury kapitału na war-
tość przedsiębiorstw skłania wielu do podejmowania prób określania opty-
malnej relacji pomiędzy długiem a kapitałem własnym. Część prac zawiera 
aprioryczne założenie, że istnieje taka relacja długu do kapitału, przy której 
wartość fi rmy jest maksymalna. W niniejszym rozdziale wykazano jednak, że 
takie podejście obarczone jest błędem, ponieważ nie istnieją podstawy do od-
rzucenia hipotezy Modiglianiego i Millera dotyczącej neutralności struktury 
kapitału. W badaniu wykazano, że w największym stopniu na wartość ryn-
kową przedsiębiorstw w branży budowlanej pomiędzy 2007 a 2012 rokiem 
wpływały koniunktura giełdowa i rentowność kapitału własnego.
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