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Wprowadzenie

Turbulentnos¢ srodowiska doprowadzita do sytuacji, gdy przedsigbiorstwa borykajg
si¢ z coraz wigkszym problemem dopasowania si¢ do zachodzacych zmian. Budowanie
pozytywnych relacji z otoczeniem, zapewniajace przetrwanie, z jednej strony pociaga za
soba ogromne koszty, z drugiej — zapewnia dodatkowe $rodki finansowe, ktore moga by¢
przeznaczone na dalszy rozwdj. Pomijajac forme organizacyjno-prawng, ktora zmienia si¢
wraz z rozrastaniem si¢ przedsigbiorstwa, rowniez korzystanie z zewnetrznych zrdédet fi-
nansowania staje si¢ nieuniknione, w miar¢ wzrostu rozmiaré6w podmiotu. Spéiki, ktoérych
akcje sa przedmiotem obrotu na gieldzie papierow wartosciowych, nie stanowia tu wyjat-
ku. Jednak zbyt optymistyczne zadtuzanie si¢ zwigksza ryzyko prowadzonej dziatalnosci,
a doktadnie rzecz biorac — niewyptacalnosci. Dlatego tak wazne dla kazdego zarzadzajace-
go jest znalezienie pewnego punktu optymalnego, czyli takiego poziomu zadtuzenia, przy
ktoérym jeszcze korzysta si¢ z pozytywnego efektu dzwigni finansowej i jednoczesnie — nie
traci okazji inwestycyjnych. Znalezienie tego punktu jest jak poszukiwanie ,,igly w stogu
siana”, ale bez znajomosci podstawowych czynnikdéw ksztattujacych czy przyczyniajacych
si¢ do jego ustanowienia — zupetnie niemozliwe staje si¢ rozpoczecie tego procesu.

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy dotyczacej akcjonariatu
spotek gietdowych i jego wptywu na strukture kapitatow bedacych w dyspozycji badanych
podmiotéw. Poniewaz, zgodnie z wynikami badan, podmioty nalezace czy kontrolowane
przez osoby fizyczne maja mniejsza sktonnos$¢ do zaciggania zobowigzan', mozna by byto
wysnu¢ przypuszczenie, ze spotki, w ktorych zdecydowany udziat w akcjonariacie spoczy-

I Np. MSP pod lupg, Raport TNS Pentor dla EFL przeprowadzone w dniach 9-23.08.2011 na prébie 600
matych i srednich przedsigbiorstw dobranych metoda losowo-kwotowa.
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wa w rekach oséb fizycznych/prywatnych, réwniez bedg wykazywaty mniejszy stopien
zadtuzenia w stosunku do pozostatych podmiotow.

Kapital i jego struktura

Pojecie kapitatu jest jednym z najbardziej wieloznacznych termindéw stosowanych
w roznych dziedzinach naukowych, a szczegolnie w ekonomii i zarzadzaniu. Mozna bo-
wiem mowi¢ o kapitale rzeczowym, pieni¢znym, intelektualnym, ludzkim itp. Z punktu
widzenia finans6w najczesciej mowi si¢ jednak o kapitale w sensie rzeczowym, czyli odpo-
wiadajacym majatkowi przedsigbiorstwa lub w sensie pieni¢gznym — odpowiadajacym pa-
sywom bilansu, czyli odzwierciedlajacym zrodta finansowania majatku. ,,Kapitat w ujeciu
rachunkowym nawiazuje do tradycyjnej definicji i dotyczy elementéw pasywow w bilansie
przedsicbiorstwa. Wyraza takze warto$¢ ewidencyjna, ktora nie jest strumieniem. Jego efek-
tem sg aktywa generujace w przedsigbiorstwie nadwyzke finansows, bedaca strumieniem™.

Ogolnie rzecz ujmujac, kapital mozna okresli¢ jako $rodki finansowe, zgromadzone
przez przedsigbiorstwo, ktore stuza do finansowania jego dziatalnoéci i dalszego rozwoju?.
Takie podejscie do kapitatu nasuwa koniecznos¢ rozpatrywania go w kategoriach kapitatow
wilasnych i obcych. Struktura tego finansowania jest jednym z wazniejszych czynnikow
wplywajacych na warto$¢ przedsigbiorstwa®.

W literaturze przedmiotu, podobnie jak w przypadku samego kapitalu, nie ma jedno-
znacznej definicji struktury kapitatu’. Z jednej strony mowi sie o strukturze finansowania,
czyli inaczej strukturze pasywow w bilansie przedsi¢biorstwa®. Z drugiej strony, strukture ka-
pitalow rozpatruje si¢ w kontekscie korzysci i kosztow zwigzanych z zacigganiem zobowigzan,
a wiec mowa tu o tzw. teorii substytucji’, wedtug ktorej nalezy optymalizowac strukture przy
zalozeniu, ze wartos¢ aktywow 1 kapitatdéw zainwestowanych w przedsicbiorstwo jest stala.
Struktura kapitatow jest wowczas postrzegana jako stosunek dtugu do kapitatu wiasnego.

Niejednoznaczno$é pojecia struktury kapitatu doprowadzita do powstania wielu teorii
dotyczacych struktury kapitatu, ktére generalnie mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— teorie zakladajace istnienie optymalnej struktury kapitatu i dazace do jej osiagniecia,

2 K. Janasz: Determinanty struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, [w:] Przedsigbiorstwo zorientowane
na wiedze, Studia 1 Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 21, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 103—104.

3 H. Towarnicka: Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 20.

4 F. Modigliani, M.H. Miller: The Cost of Capital. Corporation Finance and the Theory of Investment,
,,2American Economic Review” 1958, Vol. 48, s. 261-297.

5 A. Dubliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1998, s. 12.

¢ Np. S.A. Ross, RW. Westerfield, J. Jaffe: Corporate finance, Irvin, Chicago 1996, s. 4; R.C. Higgins:
Analysis of Financial Management, Irvin, Homewood 1992, s. 344-345.

7 Np. M.H. Miller: Debt and Taxes, ,,Journal of Finance”1977, Vol. 32, s. 261-275.
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— teorie przyjmujace brak mozliwos$ci okreslenia optimum ze wzglgdu na cel opty-
malizacji.
Wérdd pierwszej grupy, najpopularniejszym modelem jest teoria F. Modiglianiego
i M.H. Millera, wedtug ktdrej optymalng strukture kapitatu mozna osiagnaé wowczas, gdy
aktualna krancowa warto$¢ efektu tarczy podatkowej z dodatkowego dtugu jest rowna aktual-
nej krancowej warto$ci kosztu trudnosci finansowych wynikajacych z dodatkowego dtugu®.
Wsrod drugiej grupy warto wymieni¢ np. teori¢ kolejnosci wyborw’. Zgodnie z tym
modelem, przedsigbiorstwa preferuja finansowanie kapitalem wtasnym, czyli rodkami po-
chodzacymi z zyskow zatrzymanych i amortyzacji. Nie ma czego$ takiego, jak optymal-
na struktura finansowania, poniewaz mamy do czynienia z tzw. wewnetrznym kapitalem
wilasnym i zewnetrznym kapitatem wiasnym. Przedsigbiorstwo w pierwszej kolejnosci sig-
ga po ten pierwszy rodzaj srodkow, a w razie koniecznos$ci postuguje si¢ tym drugim.
Biorac pod uwage budowanie warto$ci dla wiascicieli, liczne badania dowodza, ze fi-
nansowanie dziatalno$ci kombinacja kapitatow wiasnych i obcych statystycznie daje wiek-
sze korzysci niz rezygnacja z zaciggania zobowiazan.
Do oceny struktury kapitatu, oprocz wspomnianego powyzej efektu dzwigni finan-
sowej, stosuje si¢ m.in.:
a) wskaznik D/E, nazywany rowniez wskaznikiem zadtuzenia kapitalow wiasnych.
Jest to stosunek wartosci dtugu do kapitatu wlasnego lub inaczej informacja o uza-
leznieniu si¢ podmiotu od finansowania zobowigzaniami. Jezeli jego warto$¢ znaj-
duje si¢ w poblizu jedno$ci, wowczas mowi si¢ o umiarkowanej polityce finanso-
wania dziatalnosci. Jezeli warto$¢ znacznie odbiega od jednosci i zbliza si¢ do zera,
wowczas mowimy o polityce konserwatywnej. W przeciwnym wypadku mamy do
czynienia z polityka agresywna, a wyniki finansowe takiego przedsigbiorstwa
obarczone sg tym wickszym ryzykiem, im odleglo$¢ od jednosci jest wigksza. W li-
teraturze przedmiotu mozna znalez¢ stwierdzenie, ze warto§¢ D/E przekraczajaca
poziom 4 stanowi zagrozenie dla wyptacalno$ci i ptynnosci przedsigbiorstwa'’;
b) wskaznik ogdlnego zadtuzenia, czyli udziat kapitatu obcego w pasywach ogdtem.
Przyjmuje si¢, ze wskaznik ten nie powinien przekraczaé¢ przedziatu 0,57-0,67";
c) wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego, czyli udziat zobowigzan dtugotermino-
wych w kapitale ogotem;
d) wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego, czyli udziat zobowigzan krotkotermino-
wych w kapitale ogdtem;

8 F. Modigliani, M.H. Miller: op.cit.

O T. Jurkowski: Struktura kapitatu a dynamika otoczenia przedsigbiorstwa, [w:] Strategie wzrostu warto-
Sci przedsigbiorstw. Teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, t. I, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2005, s. 297.

10 K. Janasz: op.cit, s. 109.

I M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 89.
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e) rentownos$¢ kapitatow wlasnych (ROE), czyli informacja o zyskowno$ci kapitatu
wiasnego. Dynamika tego wskaznika moze wskazywac na wykorzystywanie po-
zytywnego efektu dzwigni finansowej lub wrecz przeciwnie.

Determinanty struktury kapitalu w przedsiebiorstwie

Wsrod najczesciej wymienianych czynnikow wpltywajacych na strukture kapitatu
mozna znalez¢ forme organizacyjno-prawna podmiotu, stan jego finanséw oraz ogoélny stan
gospodarki, zaréwno danego kraju, jak i gospodarki w ujeciu globalnym.

Pierwszy z tych czynnikéw, a wige forma organizacyjno-prawna determinuje wyso-
kos$¢ i forme kapitatu podstawowego, a wigc akcyjnego, zaktadowego czy funduszu zato-
zycielskiego lub udzialowego. Ten element jest takze punktem wyjsciowym do mozliwosci
zdobywania finansowania obcego. Im wickszy kapital podstawowy i majatek przedsiebior-
stwa, tym wigksze zabezpieczenie dla potencjalnego inwestora i mniejsze ryzyko inwesty-
cyjne. Jezeli na to natozymy jeszcze dobra sytuacje finansowa, czyli np. wysoka efektyw-
no$¢ w postaci rentownosci, zyskownosci, ptynnosci itp., to zainteresowanie inwestoréw
bedzie jeszcze wicksze. Tak wigc, przedsiebiorstwo nie bedzie miato problemdéw z pozyska-
niem nowych kapitatow po wzglednie niskich kosztach.

S. Titman i R. Wessels'?> na podstawie swoich badan stwierdzili, ze najistotniejszymi
czynnikami determinujacym strukture kapitatu sa:

— dzwignia finansowa,

— nieodsetkowe tarcze podatkowe,

— zmienno$¢ zysku,

— perspektywy rozwoju,

— nietypowos¢ produkeji,

— rentownosc,

— wielkos$¢ przedsigbiorstwa.

Z kolei E. Horton"® wymienia takie czynniki, jak:

— rynek kapitalowy,

— koszty agencji, nazywane kosztami ochrony interesow,

— opodatkowanie,

— asymetri¢ informacji,

— czynniki materialne,

— zarzadzanie,

— rynek pracy,

— dazenie kierownictwa do elastycznego dzialania.

12 Por. S. Titman, R. Wessels: The Determinants of Capital Structure Choice, ,,Journal of Finance”
1988, Vol.43.
3 E. Horton: Factors Affecting Capital Structure Decisions, ,,Financial Review” 1991, Vol. 3, s. 28.
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Niezaleznie od rodzaju prowadzonych badan i identyfikacji powyzszych determinant,
kazda z nich w mniejszym lub wigkszym stopniu wplywa na strukture kapitatu, a kierunek
i sita tego oddziatywania jest trudna do okreslenia i przewidzenia. Dlatego tez, wyznacze-
nie optymalnej struktury kapitatu jest powaznym problemem, nie tylko dla zarzadzajacych.
Co wigcej, zmiennos$¢ otoczenia i wszystkich tych powyzej wymienionych czynnikéw nie
ulatwia wcale tego zadania i powoduje, Ze jest to pewnego rodzaju ciagly proces. Jednak
pomimo tych trudnos$ci, nalezy dazy¢ do zachowania odpowiedniej proporcji pomigdzy
kapitatami obcymi i wlasnymi, ktore beda prowadzity do wzglednej rownowagi pomiedzy
korzys$ciami a podejmowanym ryzykiem. Im wigcej znamy czynnikéw, ktére moga zapew-
ni¢ te rtownowagg, tym poszukiwania optimum staja si¢ bardziej Swiadomym procesem.

Akcjonariat i jego struktura

Akcjonariat mozna okresli¢ jako zbior akcjonariuszy danego przedsigbiorstwa. Moze
on by¢ wyrazony ilosciowo lub procentowo i nie chodzi tu o ilo§¢ wyemitowanych przez
podmiot akcji, ale liczbg osob (prawnych i fizycznych) bedacych posiadaczami udziatéw
spoitki. Stad tez, bardzo czesto méwi sie o strukturze akcjonariatu (procentowy udziat po-
szczegblnych akcjonariuszy).

Wsréd akcjonariuszy mozna wyrdznic:

a) inwestorow instytucjonalnych, czyli inne podmioty gospodarcze, ktore powierzaja

swoje wolne $rodki finansowe danej spotce w zamian za udziaty w zyskach w po-
staci dywidendy. Ich udziat w akcjonariacie przewaznie nie przekracza 33%;

b) inwestorow strategicznych, czyli inne podmioty gospodarcze lub osoby prywatne,
ktore powierzaja swoje wolne $rodki finansowe danej spéice w zamian za przejecie
czgsciowej lub catkowitej kontroli nad jej dziatalno$cig oraz za udzialy w zyskach.
Ich udziat w akcjonariacie przewaznie przekracza 33% — w przypadku czgsSciowe-
go przejecia lub 66% — w przypadku catkowitej kontroli;,

¢) inwestorow indywidualnych, czyli osoby prywatne, ktore kupujac akcje danej spotki,
oczekuja wzrostu ich warto$ci oraz licza na udzial w zyskach w postaci dywidendy.
Ich udziat w akcjonariacie przewaznie jest niewielki i nie przekracza progu 5%;

d) insiderzy, czyli np. menedzerowie lub zatozyciele podmiotu, ktérzy maja w posia-
daniu pakiety udzialow (zastrzezone lub nie), gwarantujace im pewne prawa, ale
i rowniez obowiazki (np. niezbywalno$¢ akcji w ciggu wyznaczonego czasu).

Zgodnie z polskim prawem™, kazdy akcjonariusz, ktory przekroczy odpowiednio progi
5,10, 20, 25, 30, 50 1 75% ogolne;j liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu w spotkach publicz-
nych, zobowigzany jest do poinformowania o tym fakcie zar6wno samga spétke, jak i podmiot
nadzorujacy, czyli Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) nie p6zniej niz w ciagu 4 dni od dnia
zmiany udzialu w ogdlnej liczbie gloséw. Spotka musi podac taka informacje do publicznej

14 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r., DzU 2005, nr 183, poz. 1538.
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wiadomosci, czyli zawiadomi¢ KNF, rynek regulowany, na ktérym notowane sg jej akcje oraz
PAP. Jezeli inwestor, ktorego udziat przekraczat jeden w wyzej wymienionych progéw, doko-
nat operacji zmniejszajacej ten udzial ponizej danego progu, wowczas rowniez informacja taka
powinna by¢ podana do wiadomosci publicznej. Szczegdlnie istotnymi progami udziatéw sg 33
1 66%, co do ktérych ustawa o publicznym obrocie stosuje dodatkowe rygory.

Struktura akcjonariatu jest wigc $cisle zwigzana z prawem glosu i sila tego glosu na
Walnym Zgromadzeniu. Stad, decyzje strategiczne podejmowane przez spotke, w tym row-
niez ta o poziomie zadluzenia, sa wynikiem decyzji poszczeg6élnych udziatowcow. Tak wiec,
zwigkszanie lub zmniejszanie zadtuzenia powinno by¢ w duzym stopniu zalezne od predys-
pozycji poszczegblnych inwestorow do podejmowania ryzyka. Ale czy liczba akcjonariuszy,
ich sifa glosu oraz rodzaj moga réwniez by¢ zaliczone do determinant struktury kapitatu?

Analiza wplywu akcjonariatu na strukture kapitaléw w spétkach notowanych
na GPW

W celu zweryfikowania hipotezy o wplywie akcjonariatu na strukture kapitatow prze-
analizowano lacznie 436 spotek publicznych notowanych na Warszawskiej GPW. Z dal-
szych badan wylaczono:

— 11 podmiotow, ktore w rozpatrywanym okresie postawionych byto w stan upadtoscei,

— 17 bankdw, ktérych specyfika kapitatow jest zupetnie odmienna od przedsiebiorstw

niefinansowych,

— 13 spotek z udziatem Skarbu Panstwa, poniewaz sita jego oddziatywania na podej-

mowane decyzje mogtaby zaktocac rzeczywisty obraz sytuacji,

— 43 inne podmioty, co do ktdérych nie otrzymano petnych danych lub dane te uznano

za noszace pierwiastek btedu'.

Do analiz zakwalifikowano zatem 352 spo6iki, nalezace do 25 réznych sektorow gos-
podarczych.

Dla wszystkich wyzej wymienionych spotek zebrano nastepujace dane's:

— nazwa spoiki,

— sektor (zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez GPW),

— liczba akcjonariuszy wykazana w akcjonariacie!’,

— free float,

— liczba akcjonariuszy/inwestoréw instytucjonalnych,

— liczba akcjonariuszy/osob fizycznych,

— procentowy udziat inwestorow instytucjonalnych,

— procentowy udziat inwestorow indywidualnych,

5 Np. podmioty z sektora finansowego, niebgedace bankami, ale ich struktura kapitatlowa w znaczny
sposob odbiegata od przedsigbiorstw niefinansowych, co powodowatoby brak poréwnywalnosci.

6 Za20llr.

17" Zgodnie z obowiagzkami informacyjnymi wg ustawy o obrocie publicznym.
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— zysk netto,

— aktywa ogotem,

— zobowigzania i rezerwy,

— zobowigzania dlugoterminowe,
— zobowigzania krotkoterminowe,
— kapitat wlasny.

Na podstawie powyzszych danych obliczono podstawowe wskazniki oceny struktury

kapitatow:
— wskaznik D/E,
— wskaznik ogblnego zadtuzenia,

— wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego,

— wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego,
— rentowno$¢ kapitalow wiasnych (ROE).

W tabeli 1 zebrano podstawowe statystyki dotyczace ww. danych.

Tabela 1
Podstawowe statystyki opisujace zebrane dane
P . Srednia Odchylenie Wspotczynnik
ozycja ; L
arytmetyczna standardowe zmiennosci
Liczba akcjonariuszy 3,59 1,7 0,47
Liczba instytucji w akcjonariacie 2,37 1,59 0,67
Liczba o0sob prywatnych w akcjonariacie 1,23 1,37 1,12
Udziat procentowy instytucji w akcjonariacie 41,32% 29,44% 0,71
Udzia? procentowy 0sOb prywatnych 2377% 27.08% 1,14
w akcjonariacie
Free float 35,10% 17,84% 0,51
Wskaznik D/E 1,05 1,54 1,47
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,39 0,21 0,55
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,11 0,13 1,16
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 0,26 0,17 0,66
ROE —-0,02 0,56 25,16

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analizujac podstawowe statystyki, mozna zauwazy¢ duza zmienno$¢ w kazdej ba-
danej kategorii. Swiadczy to m.in. o braku homogenicznosci otrzymanych danych. Z tego

wzgledu, wartosci wszystkich zmiennych podzielono na przedziaty klasowe. Ilo§¢ tych

przedzialéw wyliczono wedtug nastgpujacego wzoru:

k=[1+33logn]=[1+3,3log352]=0.
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Nastgpnie, na podstawie diagramow korelacji, tablic korelacyjnych i ostatecznie wyli-
czonych wskaznikéw korelacji przebadano zaleznos$ci pomiedzy wskaznikami opisujacymi
akcjonariat (liczba akcjonariuszy, liczba instytucji w akcjonariacie, liczba 0so6b prywatnych
w akcjonariacie, procentowy udziat instytucji w akcjonariacie, procentowy udzial osob pry-
watnych w akcjonariacie) a miernikami struktury kapitatu (wspotczynnik D/E, ogdlnego
zadluzenia, zadluzenia dtugo- i krotkoterminowego oraz ROE).

Tabela 2
Wspotczynnik korelacji
e Ogolne Zadtuzenie Zadtuzenie
Wyszezegblnienie D/E zadtuzenie | dtugoterminowe | krétkoterminowe ROE
Liczba akcjonariuszy —-0,0681 0,0532 -0,0112 0,0725 0,0496
Liczba instytucji w akejo- | 45191 0 0426 0,0786 0,0191 0,0518
nariacic
Liczba osob prywatnych | 53561 (0077 20,1047 0.0510 ~0,0052
w akC_] onariacie
Procentowy udziat instytu- | 5535|0288 0,0948 ~0,0134 0,0236
cji w akcjonariacie
Procentowy udziat oséb | 1651 025p ~0,0482 0,0504 0,0968
prywatnych w akcjonariacie

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Z tabeli 2 wynika, ze mierniki struktury kapitatu s3 w pewien sposob zalezne od wskaz-
nikéw opisujacych akcjonariat. Zaleznosci te nie sa jednak zbyt silne i w wigkszosci przypad-
kow nie przekraczaja co do modutu wartosci 0,1. Jednak, pomimo tego, mozna zaobserwowacé
kierunki tych zaleznosci. I tak, np. wskaznik D/E jest ujemnie skorelowany z wickszo$cia
wskaznikéw opisujacych akcjonariat. Najwicksza zaleznos$¢ istnieje pomiedzy D/E a iloscia
akcjonariuszy. Kierunek tej zalezno$ci wskazuje na fakt, ze im wigcej akcjonariuszy, tym
mniejszy stopien zadtuzenia kapitatdow wiasnych w spoétce. Nie nalezy jednak zapominaé, ze
taki wniosek jest daleko przesadzony, ze wzgledu na warto$¢ tej zaleznosci.

W przypadku ogdlnego zadtuzenia, zaleznosci te zawsze sa dodatnie. Tak wigc wzrost
ilosci lub udziatu procentowego danej grupy akcjonariuszy powinien powodowa¢ wzrost
ogoblnego zadtuzenia.

Zadtuzenie dlugoterminowe wykazuje najwigksze skorelowanie z liczba 0séb prywat-
nych wykazywanych w akcjonariacie spotki. Zaleznos¢ ta, tak jak pozostate, nie jest zbyt
silna. Dodatkowo, jej ujemny znak mowi o przeciwnych kierunkach zmian.

Zadhtuzenie krétkoterminowe wykazuje najwigksze powigzanie z ogélng liczbg akcjona-
riuszy i jest to zalezno$¢ dodatnia, natomiast ostatni z badanych wskaznikéw — ROE — w naj-
wigkszym stopniu zalezy od procentowego udziatu osob prywatnych w akcjonariacie.
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Podsumowujac, ogdlnie mozna stwierdzié, ze istnieja pewne zaleznosci pomigdzy
struktura kapitatu a akcjonariatem spotek gietdowych notowanych na GPW. Zaleznos¢ ta
jest jednak na tyle nieistotna, ze czynnik ten nie powinien by¢ rozpatrywany jako determi-
nanta ksztaltowania si¢ wielkosci kapitatow obcych i wlasnych w przedsigbiorstwie.

Dla doktadniejszego zbadania tych stworzono dodatkowe dwie zmienne:

Przewaga 1, przyjmujaca wartosci:

- ,,17 — gdy liczba instytucji wykazanych w akcjonariacie przewyzsza liczbg osob
prywatnych,

,,2” — gdy liczba 0s6b prywatnych w akcjonariacie przewyzsza liczbe instytucji,

- ,,37 — gdy liczba instytucji wykazanych w akcjonariacie jest rowna liczbie osob

prywatnych.
Przewaga 2, przyjmujaca wartosci:

— ,,1” — gdy udziat procentowy instytucji wykazanych w akcjonariacie przewyzsza

udziat procentowy os6b prywatnych,

— ,,2” — gdy udziat procentowy 0so6b prywatnych w akcjonariacie przewyzsza udziat
procentowy instytucji,

3" — gdy udzial procentowy instytucji wykazanych w akcjonariacie jest réwny
udziatowi procentowemu 0s6b prywatnych.

Dla tak opracowanych zmiennych sprawdzono réwniez ich korelacj¢ ze wskaznikami
struktury kapitatu.

Tabela 3
Wskazniki korelacji c.d.
Ogolne Zadluzenie Zadtuzenie
Przewaga D/E zadtluzenie | dlugoterminowe | krotkoterminowe ROE
Przewaga 1 0,0350 0,0136 —-0,0971 0,0659 —0,0421
Przewaga 2 —-0,0354 —-0,0177 —-0,0898 0,0345 0,0686

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak mozna bylo si¢ domysli¢, rowniez w tym przypadku nie mamy do czynienia z wy-
razng zaleznoscig pomigdzy zmiennymi.

Podsumowanie

Poszukiwanie odpowiedniej struktury kapitatu w przedsigbiorstwie jest pewnym nie-
doscignionym celem, do ktérego wielu zarzadzajacych chcialoby doj$¢. Bez znajomosci
czynnikéw, ktore ksztaltuja t¢ strukture, poszukiwanie punktu optimum staje si¢ jeszcze
bardziej nierealne i nieosiggalne. Wiele determinant zostato juz zidentyfikowanych, cho¢
specyfika dzialalnosci kazdego podmiotu moze spowodowaé, ze ich wptyw na wysoko$¢
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kapitalow wtasnych i obcych znacznie odbiegnie od przyjetych i zweryfikowanych modeli.
Dlatego tez, poszukiwanie ciagle nowych czynnikéw wptywajacych na strukturg kapitatu
moze spowodowacé, ze zjawisko to na potrzeby konkretnego podmiotu stanie si¢ bardziej
przejrzyste i zrozumiale.

Celem niniejszego artykutu byla weryfikacji hipotezy o wplywie akcjonariatu na
strukture kapitatu w spotkach notowanych na GPW.

Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze hipoteza ta nie jest prawdziwa, cho¢ nie mozna
catkowicie zaprzeczy¢ istnieniu korelacji pomiedzy wspomnianymi czynnikami. Autorka
uwaza, ze taka analiza mogtaby przynies$¢ zupetnie inne rezultaty, gdyby pod uwage wziaé
firmy rodzinne. Jednak takie badania wymagatyby zebrania dodatkowych informacji, mo-
gacych jednoznacznie odrézni¢ podmioty o charakterze familijnym.
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Streszczenie

W artykule opisano poj¢cie kapitatu i jego struktury w przedsigbiorstwie wraz z wybranymi
czynnikami ksztaltujacymi t¢ strukturg oraz modelami dotyczacymi optymalnego poziomu zadtuze-
nia. Przyblizono podstawowe wskazniki stuzace ocenie struktury kapitatu, takie jak: D/E, wskaznik
ogoblnego zadtuzenia, zadluzenia dtugo- i krétkoterminowego oraz ROE. Wyjasniono pojecie akcjo-
nariatu oraz jego struktury, a nastgpnie przeanalizowano wplyw akcjonariatu na strukture kapitatu
w spotkach notowanych na GPW.

SHAREHOLDERS AND CAPITAL STRUCTURE
IN COMPANIES FROM POLISH STOCK MARKET

Summary

The paper describes the concept of capital and its structure, together with selected factors and
models for the optimal level of debt. It shows the basic indicators to evaluate the capital structure,
such as D/E, debt ratio, long- and short-term debt ratio, and ROE. It explains the concept of owner-
ship and its structure in the companies. The author analyzed the effect of ownership on the capital
structure in the companies form Polish stock market.






