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STRESZCZENIE: Artykul zawiera przeglad teorii na temat poziomu zadtuzenia firm.
Jego celem jest weryfikacja hipotezy wskazujacej, iz struktura finansowania ma wplyw na
wycene rynkowg przedsiebiorstwa branzy budowlanej w Polsce, a co za tym idzie, odpo-
wiednie jej uksztaltowanie stanowi potencjalne zrédto zdobycia przewagi konkurencyj-
nej. Skorzystano przy tym z danych empirycznych charakteryzujacych spotki gietdowe
nalezace do branzy budowlane;.
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1. WPROWADZENIE

Istota zwigzkow sposobu finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego
warto$ci jest przedmiotem licznych badan, zaréwno o charakterze teoretycz-
nym, jak i empirycznym. W latach 50. XX wieku zyskaty one sformalizowany
charakter dzieki pracom Franco Modiglianiego i Mertona Millera (Miller,
1993). Liczne badania pozwolity wykreowac szereg teorii dotyczacych ustala-
nia poziomu zadluzenia firm i wptywu tegoz zadtuzenia na ich rynkowg war-
tos¢. Co wiecej, teorie te s3 mocno zréznicowane, a w niektérych przypad-
kach wykluczajg sie¢ wzajemnie. W zwigzku z tym celem niniejszego artykutu
jest dokonanie przegladu istotniejszych prac teoretycznych oraz empiryczna
analiza wplywu struktury finansowania na wycene rynkowg przedsiebiorstw
branzy budowlanej. Stworzy to szans¢ udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy
swiadome ksztaltowanie struktury finansowania stanowi potencjalne zrédto
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zdobycia przewagi konkurencyjnej poprzez podniesienie atrakcyjnosci pod-
miotu w oczach kolejnych inwestoréw. Przedmiotem badan empirycznych
byly spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie po-
miedzy 2007 a 2012 rokiem.

2. PRZEGLAD TEORII STRUKTURY KAPITALU'

Najwazniejsze podzialy teorii struktury kapitatu dotycza gléwnie:

a) wnioskéw plynacych z poszczegdlnych teorii (istnienie badz nieistnie-
nie wplywu zadluzenia na wartos$¢ rynkowa);

b) uwzgledniania opodatkowania w zalozeniach poszczegélnych teorii
(teorie podatkowe i niepodatkowe);

c) zalozenia odnos$nie do klasyfikowania rynku kapitalowego jako efek-
tywnego informacyjnie badz nie. Przeglad najbardziej rozpowszech-
nionych teorii najczesciej spotykanych w literaturze przedmiotu zapre-
zentowano na rycinie 1.

- 0

Teorie rynku \ / Teorie rynku
doskonatego niedoskonatego

Teoria zysku netto Teoria kosztéw bankructwa

Teoria zysku operacyjnego Teoria asymetrii informacji

Teoria pokusy naduzycia

Teoria klasyczna

Teorie Modiglianiego—Millera . N
Teoria kosztow agencji

Teoria Millera Teoria hierarchii zrédet finansowania |

Rycina 1. Podstawowe teorie struktury kapitatu przedsiebiorstwa

‘ Teorie negatywnej selekcji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Bielawska (red.) (2009), Nowoczesne zarzgdzanie fi-
nansami przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa, s. 90.

Wazng dla zrozumienia dalszych rozwazan kwestig jest zdefiniowanie po-
jecia ,rynek doskonaly” Wedlug literatury jest to rynek charakteryzujacy sie
wieloma cechami. Mozna tu wymienic¢:

! Zaczerpnieto z: Guzanek, Trojak, 2012.
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+ bezplatny i réwnoczesny dostep do informacji dla wszystkich uczest-
nikéw rynku;

« racjonalne zachowanie uczestnikow rynku, ktérych celem jest maksy-
malizacja osigganej uzytecznosci;

+ doskonata podzielno$¢ aktywow dostepnych na rynku;

o brak kosztéw transakcyjnych na rynku;

o istnienie doskonalej konkurencji na rynku, wobec czego Zzaden
z uczestnikéw rynku nie ma wplywu na poziom cen (Al-Kaber, 2003,
s. 26).

2.1. Teorie rynku doskonatego

Jako pierwsze zaprezentowane zostang koncepcje struktury kapitatu w wa-
runkach rynku doskonalego, nazywane réwniez teoriami statycznymi badz
teoriami ,,statycznego” kompromisu (Zawadzka, 2009, s. 90). Zalicza si¢ do
nich miedzy innymi:

1. Teorig zysku netto (Net Income Theory — NI) - jej podstawowym za-
fozeniem jest niezmienno$¢ kosztow finansowania przedsigbiorstwa,
niezaleznie od udzialu poszczegdlnych zrédel w calej ich strukturze
(Stradomski, 2004, s. 23). Ponadto zaklada sig, iz koszt kapitatu obcego
jest nizszy od kosztu kapitalu wlasnego. Z zalozen tych wynika z ko-
lei, ze w miare zwigkszania udziatu dtugu w finansowaniu dziatalno-
$ci przedsigbiorstwo zmniejsza Sredni wazony koszt kapitatu i dazy do
maksymalizacji swojej rynkowej wartosci.

2. Teorie zysku operacyjnego (Net Operating Income Theory - NOI)
- wskazuje na fakt, iz warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy wytacznie od
wysokosci zysku przed uwzglednieniem kosztéw finansowych (zysk
operacyjny). Dzieje si¢ tak, poniewaz zmiany poziomu zadluzenia
powoduja adekwatne zmiany kosztu kapitatu wlasnego, réwnowazac
tym samym $redni wazony koszt kapitatu, ktéry pozostaje na niezmie-
nionym poziomie. Wynika to z faktu, ze w miare wzrostu zadluzenia
inwestorzy oczekuja coraz wyzszej premii za podejmowane ryzyko, co
przejawia si¢ w wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu z kapitalu wlasnego.
Whioskiem ptyngcym z teorii zysku operacyjnego jest brak powigza-
nia wartosci przedsigbiorstwa ze strukturg jego finansowania (Jawor-
ski, 2010, s. 274).

3. Teori¢ klasyczng - stanowi pewnego rodzaju kompromis pomig¢dzy
omowionymi powyzej skrajnymi teoriami. Opiera si¢ na zalozeniu,
ze wlasciciele przedsigbiorstwa akceptuja jego zadluzenie do pewnego
poziomu, nie oczekujac dodatkowej premii za ryzyko. To powoduje, ze
dopoki udzial zadtuzenia w finansowaniu nie osiggnie owego akcepto-
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walnego dla inwestoréw poziomu, dopoty wraz ze wzrostem zadtuze-

nia $redni wazony koszt kapitalu bedzie spada¢ (Jajuga, Stonski, 1997,

s. 210). W sytuacji, w ktorej udzial dtugu w finansowaniu przekroczy

akceptowalny poziom, zaréwno udzialowcy, jak i wierzyciele beda

oczekiwa¢ dodatkowej, coraz wyzszej premii za zwiekszajace sie ryzy-
ko. Tym samym koszt kapitalu wlasnego, obcego oraz sredni wazony
koszt kapitalu bedg wzrastac. To z kolei prowadzi do spadkéw wartosci
przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym. Najwazniejszym wnioskiem
plynacym z klasycznej teorii struktury kapitalu jest to, iz istnieje pe-
wien poziom zadluzenia, ktéry pozwala maksymalizowa¢ warto$¢ fir-

my (Michalski, 2009, s. 36).

Teori¢ Modiglianiego-Millera - to jedna z najczedciej omawianych

w literaturze przedmiotu teorii struktury kapitalu, opublikowana przez

Franco Modiglianiego i Mertona Millera w czerwcu 1958 roku w pe-

riodyku ,, American Economic Review” w artykule zatytulowanym The

Cost of Capital, Corporation Finance and Theory of Investment (Miller,

1993, s. 129). Badacze ci przedstawili swojg teorie w dwoch wariantach

- w przypadku przedsiebiorstwa dziatajacego na dwoch rynkach:

a. na tym, na ktérym nie ma podatkéw - podobnie jak w teorii zy-
sku operacyjnego, wartos¢ przedsigbiorstwa zalezy wylacznie od
zyskow przedsiebiorstwa, a nie od struktury kapitatu;

b. na tym, na ktérym wystepuja podatki od zyskéw przedsiebiorstw
- uwzglednia zjawisko tarczy podatkowej, wynikajace z faktu, iz
odsetki placone wierzycielom pomniejszaja podstawe opodatko-
wania. To sprawia, Ze rynkowa wartos$¢ firmy cze$ciowo wykorzy-
stujacej dlug w strukturze kapitalowej jest rowna wartosci firmy
niezadluzonej, powiekszonej o warto$¢ odsetkowych tarcz podat-
kowych (Stradomski, 2004, s. 27). Zgodnie z tg teoria, przedsiebior-
stwo zwigksza swoja warto$¢ w miare zwiekszania udziatu zadluze-
nia w finansowaniu.

Teori¢ Millera - to kolejna modyfikacja modelu Modiglianiego—Mille-

ra, ktéra uwzglednia nie tylko podatki od zyskéw przedsigbiorstw, ale

réwniez podatki osobiste od akcji (kapitalu wlasnego) oraz obligacji

(kapitalu obcego). Zgodnie z tg propozycja, wplyw struktury kapitatu

na rynkowg wartos$¢ przedsigbiorstw zalezy od tego, jak ksztaltuja si¢

wielko$ci poszczegolnych stawek opodatkowania (moze to by¢ zarow-
no brak zaleznosci, jak i dodatnia badz ujemna zaleznos¢) (Duliniec,

1998, s. 118). Biorac jednak pod uwage stawki opodatkowania obowig-

zujace w Polsce - zalezno$¢ miedzy warto$cia przedsiebiorstwa a jego

zadluzeniem jest identyczna jak w przypadku modelu Modigilaniego—-

Millera, z uwzglednieniem podatkéw.
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2.2. Teorie rynku niedoskonatego

Mimo iz koncepcje rynku doskonatego sa spojne i logiczne, nawet po ko-
lejnych modyfikacjach nie odzwierciedlaja w pelni rzeczywistych warunkow
gospodarczych. Podstawowa przyczyna takiego stanu rzeczy jest istnienie za-
tozen dotyczacych doskonatosci rynku. Dlatego tez powstaly teorie uchyla-
jace kolejne zalozenia teorii rynku doskonatego, a zalicza si¢ do nich miedzy
innymi:

1. Teorig kosztéw bankructwa — poszerza ona koncepcje rynku doskona-
tego o ryzyko bankructwa przedsigbiorstwa, pojawiajacego si¢ w miare
wzrostu zadluzenia i ryzyka finansowego. Bankructwo wiaze si¢ z sze-
regiem kosztéw: bezposrednich (dotyczacych migdzy innymi procesu
upadlo$ciowego) oraz posrednich (dotyczacych gléwnie postrzegania
ryzyka upadlosci firmy przez otoczenie i dotykajacych wielu plasz-
czyzn dzialalno$ci - miedzy innymi kosztéw finansowania, relacji
z kontrahentami) (Debski, 2005, s. 422). O ile bezposrednie koszty
bankructwa sg wzglednie stale, o tyle posrednie koszty bankructwa na-
rastajg w miare wzrostu ryzyka finansowego, czyli w miare zwiekszania
poziomu zadluzenia. To z kolei sprawia, ze przedsi¢biorstwo powinno
zwiekszacé swoje zadtuzenie do momentu, w ktérym korzysci wynika-
jace z dzwigni finansowej przyrastaja szybciej anizeli koszty bankru-
ctwa. Dopoki tak sie¢ dzieje, dopoty wzrasta rynkowa warto$¢ przed-
siebiorstwa. W momencie, kiedy ryzyko finansowe bedzie zbyt duze,
a wczedniejsza zaleznos$¢ ulegnie odwrdceniu, koszty bankructwa beda
wyzsze od korzysci wynikajacych ze zwiekszania zadtuzenia. Wowczas
dalszy wzrost zadluzenia bedzie powodowaé spadek wartosci firmy.
Wskazuje to, iz — podobnie jak w teorii klasycznej — istnieje pewien
optymalny poziom zadluzenia maksymalizujacy wartos¢ przedsiebior-
stwa.

2. Teori¢ asymetrii informacji — uchyla ona zatozenie o réwnym doste-
pie do informacji wsréd uczestnikéw rynku. Teoria ta opiera si¢ na
twierdzeniu, ze w praktyce gospodarczej rozne grupy interesu posia-
daja zréznicowany zakres informacji na temat spolek i okolicznosci
transakcji dokonywanych przez podmioty gospodarcze. W rezultacie
podmiot posiadajacy przewage informacyjng moze ja wykorzystaé
w celu uzyskania dodatkowych korzysci kosztem strony posiadajacej
mniejszy zasob informacji (Danifowska, 2008, s. 39). Istnienie asyme-
trii informacyjnej powoduje wiele zjawisk, ktére moga wptywac na za-
leznos¢ miedzy poziomem zadluzenia firmy a jej wartoscig rynkowa.
Sa to miedzy innymi: pokusa naduzycia i negatywna selekcja, a takze
koszty agencji (przedstawicielstwa). Jedna z koncepcji zwigzanych z te-
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orig asymetrii informacyjnej jest teoria hierarchii zrédet finansowania.
Moéwi ona o tym, ze przedsiebiorstwa preferuja takie zZrédla finanso-
wania, ktére w mozliwie najnizszym stopniu wymagaja ujawniania in-
formacji. W pierwszej kolejnosci finansuja si¢ wiec wypracowanymi
zyskami, nastepnie kredytem bankowym i obligacjami, a w ostatecz-
nosci — emisjg nowych akeji. Z koncepcji tej wynika, Ze to nie podziat
finansowania na wlasne i obce decyduje o preferencjach finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw.

3. ZWIAZEK MIEDZY WARTOSCIA A STRUKTURA
FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA — ANALIZA
EMPIRYCZNA

Celem prowadzonych badan jest okreslenie wpltywu struktury pasywow
przedsiebiorstw branzy budowlanej notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie na ich wartos¢ rynkowa. Przy konstruowaniu mo-
delu przyjeto zatozenie, ze ceny rynkowe odzwierciedlajag w najlepszym stop-
niu zmiany wartosci spolek, a dzieje si¢ to wtedy, gdy rynek kapitalowy jest
efektywny w sensie informacyjnym. Takie zalozenie znajduje potwierdzenie
w wynikach badan miedzy innymi Janusza Brzeszczynskiego i Roberta Kel-
ma (Brzeszczynski, Kelm, 2002) oraz Urszuli Ziarko-Siwek (Ziarko-Siwek,
2005). W pracy przyjeto nastepujaca hipoteze bazujaca na teorii Modiglia-
niego i Millera:

1. Struktura finansowania ma wplyw na wycene rynkowa przedsie-

biorstw branzy budowlanej w Polsce.

Wiele badan empirycznych wskazuje bowiem, ze wazne zmiany w spo-
sobach finansowania wptywaja w istotny sposob na wycene przedsiebiorstw.
Warto zwrdci¢ uwage choc¢by na kilka prac: Philipa Arestis i innych, Illony
Bebenko czy Kuhn Chen. Autorzy ci dowodzg, ze firmy moga zwigksza¢ swo-
ja wartos$¢ poprzez stosowanie dzwigni finansowe;j.

W pracy zweryfikowano réwniez nastepujace hipotezy pomocnicze:

2. Efektywno$¢ zarzadzania przedsigbiorstwem ma wplyw na jego war-

to$¢ rynkowa.

3. Wycena rynkowa przedsi¢biorstwa notowanego na GPW jest dodatnio

zwigzana z koniunkturg gietdowa.

W celu weryfikacji powyzszych hipotez wykorzystano dane finansowe
i rynkowe odnosnie struktury kapitalu 21 spétek branzy budowlanej noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie pomigdzy 2007
a 2012 rokiem. W celu weryfikacji hipotez 2 i 3 postuzono si¢ rowniez sred-
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nimi warto$ciami indeksu gietdowego WIG. Dane pochodzity ze stron inter-
netowych analizowanych spolek oraz ze strony internetowej GPW=

Podstawowe charakterystyki analizowanych zmiennych prezentujg tabele
1-5.

Tabela 1. Struktura kapitalu przedsi¢biorstw budowlanych na GPW (2007-2011)

Struktura kapitatu (E/E+D)
Spétka 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2012
BUDOPOL-WROCLAW 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 KRAKOW 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 PLOCK 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
;?g;gﬁ%iﬁiz{‘i%ﬁiiiT INZY- 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

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bilansowych spétek.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 1 mozna wyciggna¢ wniosek,
ze wiekszo$¢ analizowanych spdtek charakteryzowala si¢ relatywnie wyso-
kim stopniem finansowania swojej dzialalnosci z wykorzystaniem kapitatow
wlasnych ($rednia warto$¢ wskaznika E/E+D wyniosta 0,81), tak wigc spol-

2 Baza danych wykorzystana w pracy zostala sporzadzona przez paniag Dagmare Suchore
w ramach seminarium magisterskiego prowadzonego w Instytucie Ekonomii i Zarzadzania U]
w 2013 roku. W analizie pominigto sp6tki w upadioéci.
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ki w malym stopniu korzystaly z efektéw dzwigni finansowej. Dzieki temu
ich dziatalnos$¢ byla obciazona mniejszym ryzykiem upadlosci. Co wigcej,
grupa analizowanych przedsigbiorstw byla relatywnie homogeniczna, gdyz
odchylenie standardowe analizowanej zmiennej wyniosto okolo 0,2. Zmien-
no$¢ w czasie tego wskaznika réwniez byta nieznaczna (wartosci od 0,758 do
0,841).

Tabela 2. Efektywno$¢ finansowa przedsigbiorstw budowlanych na GPW (2007-2011)

ROE
Spétka 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BUDOPOL-WROCLAW SA 0262 | 0074 | 0058 | 0,106 | 0158 | -2,427
BUDIMEX SA 0026 | 0163 | 0296 | 0393 | 0367 | 0429
BIPROMET SA 0,209 | -0,055 | -0,001 | 0,007 | 0,068 | 0,064
ELKOP SA bd | -0,134 | 0231 | 0220 | -0,170 | 0,234
ELEKTROBUDOWA SA 0319 | 0242 | 0189 | 0141 | 0116 | 0,116
ELEKTROTIM SA 0113 | 0103 | 0096 | 0044 | 0108 | 0076
ERBUD SA 0165 | 0052 | 0179 | 0049 | -0,086 | 0,074
INSTAL KRAKOW SA 0238 | 0226 | 0185 | 0123 | 0129 | 0,103
MIRBUD SA 0458 | 0373 | 3098 | 3274 | 0094 | 0035
MOSTOSTAL PLOCK SA 0247 | 0246 | 0287 | 0036 | -0,150 | 0,047
MOSTOSTAL WARSZAWA SA 0247 | 0208 | 0316 | 0120 | 0,522 | 0,775
MOSTOSTAL EXPORT SA 0121 | 0283 | -0,138 | -0,118 | ~1,010 | 0,245
MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING SA | 0289 | 0214 | 0,145 | 0034 | 0,113 | 0,046
PA. NOVA SA 0112 | 0106 | 0116 | 0086 | 0,085 bd
PROJPRZEM SA 0112 | 0089 | 0005 | -0,112 | 0010 | 0067
ﬁéﬁ;ﬁgﬁﬁigﬁ%ﬁii? INZY- 1 083 | 0021 | -0161 | -1,183 | 0,094 | -1,893
POLIMEX - MOSTOSTAL SA 0111 | 0122 | 0127 | 0082 | -0,100 | -2,584
RESBUD SA 1270 | 0310 | ~0254 | ~0,029 Bd bd
TRAKCJA SA 0198 | 0176 | 0188 | 0081 | 0095 | 0,031
ULMA CONSTRUCCION POLSKA SA | 0211 | 0,098 | -0,021 | 0,038 | 0,162 | 0,066
UNIBEP SA 0710 | 0273 | 0161 | 0162 | 0134 | 0,097

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych spétek.

W okresie od 2007 do 2012 roku przecietna rentownos¢ kapitalu wias-
nego spolek analizowanego sektora byla dodatnia i wynosita 7,8%. Jednak
kondycja finansowa tych podmiotdéw znaczgco si¢ roznita, o czym swiadczy
wysoki poziom odchylenia standardowego o wartosci 60,4%. Na uwage za-
stuguje znaczace pogarszanie sie kondycji finansowej tych przedsiebiorstw
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w czasie. W 2007 roku przecietne ROE wynosilo 27,5%, podczas gdy w 2012
roku warto$¢ ta spadla do niepokojacego poziomu -34,7% (w 2011 roku war-
to$¢ tego wskaznika tez byla negatywna i wynosita -1,5%).

W analizie wykorzystano $rednig indeksu WIG. Wartos¢ tej zmiennej od-
dajg dane zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 3. Srednia warto$¢ indeksu WIG w latach 2007-2012

2007
55 648,54

2008
27 228,64

2009
39 985,99

2010
47 489,91

2011
37 595,44

2012
47 460,59

Lata
WIG

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z GPW, www.gpw.pl (dostep:
8.2013).

Zmienng objasniang wykorzystang w analizie byta przeci¢tna stopa wzro-
stu ceny akcji analizowanych przedsiebiorstw, bedaca miara rynkowej war-
tosci przedsigbiorstwa. Tabela 4 pokazuje $rednie ceny akcji poszczegdlnych
spolek, na podstawie ktérych wyznaczono przyrosty cen, czyli przecietne
$rednioroczne stopy zwrotu w latach 2007-2013. W badaniu postuzono sig¢
zlogarytmowanymi warto$ciami indeksu WIG.

Tabela 4. Ceny akgji przedsiebiorstw budowlanych notowanych na GPW (2007-2012)

Spélka Srednioroczna cena akcji

2007 2008 2009 2010 2011 2012
BUDOPOL-WROCLAW SA 3,84 2,33 1,06 1,30 1,09 0,53
BUDIMEX SA 83,48 | 71,55 | 62,98 | 86,50 | 8885 | 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 KRAKOW 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 PLOCK 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
fﬁgggféﬁsﬁiscz{%%iiz%a SA 83,00 | 47,78 17,45 17,85 11,17 4,03
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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

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z GPW, www.gpw.pl (dostep:

8.2013).

Powyzsze dane pozwolily na przeprowadzenie analizy ekonometrycznej
zwigzkow wskazanych w hipotezach badawczych. Ze wzgledu na charakter
danych (przekrojowo-czasowe), postuzono sie wazong metoda najmniejszych
kwadratéow dla danych panelowych. W estymacjach wykorzystano 98 obser-
wacji, wiaczono 21 jednostek danych przekrojowych w 6 okresach. W kalku-
lacji postuzono si¢ programem do analiz ekonometrycznych GRETL. Wyniki

zaprezentowano w tabeli 5.

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

Wspélczynnik Blad stand. t-Studenta wartos$¢ p
const -7,64761 1,46999 -5,2025 < 0,00001 b
ROE 0,195256 0,0395343 4,9389 < 0,00001 b
E_E D 0,200395 0,145778 1,3747 0,17251
1L WIG 0,688731 0,136924 5,0300 < 0,00001 b

Wspolczynnik determinacji R2 = 0,32, za$ skorygowany wspdltczynnik determinacji wy-

niést 0,31.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy ptyna nastepujace wnioski:

1.

2.

Model w okoto 30% opisuje zmienno$¢ stopy zwrotu z akcji, co nalezy
uznac za warto$¢ satysfakcjonujaca.

Analiza dala podstawy do przyjecia hipotezy o neutralnosci struktu-
ry kapitalu na warto$¢ rynkowg przedsiebiorstw - zmienna nieistotna
statystycznie w modelu. Warto$¢ rynkowa firmy zalezy wiec od innych
parametrow niz struktura pasywoéw przedsiebiorstw branzy budowla-
ne;j.

W najwigkszym stopniu na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw branzy
budowlanej wptywala koniunktura gieldowa. Wzrost indeksu WIG
pociagal za soba wysokie wzrosty wartoéci r (wspofczynnik 0,69).
Istotnie statystycznie na warto$¢ rynkowa analizowanych spoétek
wplywata réwniez rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE). Wzrost efek-
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tywnosci przedsiebiorstw skutkowata wzrostem stopy zwrotu z akeji
(wspolczynnik 0,19).

PODSUMOWANIE

Zainteresowanie badaczy problematyka wplywu struktury kapitatu na war-
to$¢ przedsigbiorstw skiania wielu do podejmowania prob okreslania opty-
malnej relacji pomigdzy diugiem a kapitalem wlasnym. Czes$¢ prac zawiera
aprioryczne zalozenie, ze istnieje taka relacja dlugu do kapitalu, przy ktérej
warto$¢ firmy jest maksymalna. W niniejszym rozdziale wykazano jednak, ze
takie podejscie obarczone jest bledem, poniewaz nie istnieja podstawy do od-
rzucenia hipotezy Modiglianiego i Millera dotyczacej neutralnosci struktury
kapitalu. W badaniu wykazano, ze w najwi¢kszym stopniu na wartos$¢ ryn-
kowg przedsiebiorstw w branzy budowlanej pomiedzy 2007 a 2012 rokiem
wplywaly koniunktura gieldowa i rentowno$¢ kapitatu wtasnego.
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