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Wstep

taczna warto$¢ kapitatu wkasnego w polskich przedsiebiorstwach ogotem wyniosta
ponad 1,2 bin zt wedtug stanu na koniec 2012 r. [Rocznik Statystyczny..., 2013]. Dla
poréwnania faczna wartos¢ zobowigzan bilansowych (finansowych i operacyjnych,
krétko- i dtugoterminowych) wynosifa niespetna 1,0 bin zt [Rocznik Statystyczny...,
2013]. Przywotane warto$ci oznaczaja, ze wielkos¢ dzwigni finansowej (D/E) wynosi
0,8, ale tez wskazujg na znaczacy udziat kapitatdw wiasnych w finansowaniu majatku
(kapitaty wiasne stanowig 55,38% pasywow ogotem)1[RocznikStatystyczny..., 2013].

Celem niniejszego artykutujest analiza zmian poziomu wartosci i struktury ka-
pitatu wiasnego w wybranych branzach przedsigbiorstw funkcjonujacych w polskiej
gospodarce w okresie 2005-2012. Przyjeto hipoteze badawcza, zgodnie z ktdrg w po-
szczegoblnych sektorach2podstawowe relacje dotyczace kapitatu whasnego (np. relacja
kapitatu wiasnego do pasywéw ogotem, kapitatu wiasnego do aktywow trwatych,

1 Dla poréwnania wielko$¢ dzwigni finansowej w 2005 r. wyniosta 0,81, w 2011 r. —0,79, natomiast
udziat kapitatéw wiasnych w pasywach ogétem byt réowny 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 obowigzujaca klasyfikacjg PKD.
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udziat kapitatu podstawowego w kapitatach wiasnych) sg utrzymywane na wzglednie
statym poziomie w catym analizowanym okresie, chociaz miedzy poszczeg6lnymi
sektorami istnieje wyrazne zrdznicowanie co do poziomu i struktury. Uzasadnieniem
dla tak sformutowanej hipotezy jest fakt istotnej (wrecz dominujacej) roli kapitatu
wiasnego w finansowaniu majatku oraz Swiadomego ksztattowania wielkosci i struk-
tury tej kategorii finansowej. W celu empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy
przeanalizowano dane statystyczne pozyskane z rocznych publikacji Gtéwnego
Urzedu Statystycznego.

Whioski wynikajace z przeprowadzonych analiz moga by¢ podstawg do dalszych,
bardziej pogtebionych badan nad motywami,jakimi kierujg sie zarzadzajacy, podej-
mujac decyzje w kwestii poziomu i zrédet pochodzenia kapitatu wiasnego.

1. Pojecie i rola kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku przedsiebiorstwa

Kapitat whasny jest rozpatrywany w kontekscie badania struktury kapitatu (rela-
cji kapitatu wtasnego i dtuznego). Jednak w literaturze wiecej badan teoretycznych
i empirycznych dotyczy zagadnien kapitatu dtuznego, chociaz czastkowe opracowania
odnoszg sie tez do wybranych kwestii kapitatu wiasnego [m.in. Grabowska, 2007;
Markiewicz, 2004; Blach, 2007].

Pojecie kapitatu jest ujmowane niejednoznacznie, co wskazuje, ze problem za-
rzgdzania kapitatem pozostaje wazny i dyskutowany. Z analizy literatury przedmiotu
na temat kapitatu wynika, ze najwiekszy problem tgczy sie z okresSleniem, ktore
kategorie zobowigzan nalezy wigcza¢ do kategorii kapitalu. Nie ma jednak watpli-
wosci co do faktu, ze kapitat whasny zawszejest elementem kapitatu. Ze wzgledu na
powyzsze duzo uwagi w opisie zagadnien dotyczacych struktury kapitatu poswieca
sie whasnie zadtuzeniujako czynnikowi zmiennemu. Natomiast brakuje pogtebionych
opracowan na temat kapitatu wtasnego ze wskazaniem jego roli w procesie realizacji
polityki finansowej i zarzgdzaniu procesami finansowymi, co wskazuje na potrzebe
dokonania poszerzonych analiz teoretycznych i badan empirycznych w zakresie tej
kategorii finansowej.

Kapitaty wiasne majg zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju przed-
siebiorstwa, gdyz sg najbardziej stabilng podstawg jego funkcjonowania. Stabilnos$¢
ta wyraza sie w fakcie, ze kapitaty te wnosi sie na czas nieokre$lony. Na ich zwrot
wiasciciele moga liczy¢ dopiero po zakonczeniu dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Kapitaty wiasne zapewniajg jednostce gospodarczej niezalezno$¢ finansowg. Nie
majac ich w dostatecznej wysokosci, jednostka ma utrudniony dostep do kapitatow
obcych, bowiem wielko$¢ kapitatow wiasnych wyznacza zakres odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa za zobowigzania w stosunku do wierzycieli i stanowi zabezpieczenie
zwrotnosci pozyczonego kapitatu obcego [Soczowka, 2005, s. 85]. Znaczenie kapitatu
wiasnego wynika wiec przede wszystkim z funkcji, jakie petni on w dziatalnosci
gospodarczej.
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Sg one zroznicowane. Mozna wyodrebni¢ funkcje gwarancyjng oraz roboczg
[Ickiewicz, 2011, s. 43, Duliniec, 2011, s. 80]3 a takze [Chojnacka, 2012, s. 28;
Wasniewski, 1997, s. 292]4 zatozycielska, finansowa, gwarancyjna, wyréwnawcza,
pomiarows, reprezentacyjng, inicjatywng dla kierownictwa przedsiebiorstwa.

Pomimo ujmowania kategorii kapitatow wiasnych w definicji kapitatujakojednej
kategorii, w rzeczywistosci wielko$¢ ta niejestjednorodna. W ich strukturze mozna
bowiem wyrézni¢ [Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 41; Ustawa o rachunkowosci]5

 kapitaty powierzone przez wiascicieli (kapitat podstawowy i kapitat zapasowy

w czesci pochodzacej z wptat wiascicieli ponad warto$¢é nominalng, kapitaty
rezerwowe w czesci tworzonej z doptat wiascicieli),

 kapitaty powstate ze zrédet wewnetrznych w wyniku samofinansowania (ka-

pitat zapasowy i kapitaty rezerwowe tworzone z reinwestowanych zyskow),

» kapitaly bedace skutkiem dokonanych zapiséw ksiegowych niezwigzane

z przeptywem S$rodkéw pienieznych (kapitat z aktualizacji wyceny).

2. Przynalezno$¢ do branzy jako czynnik determinujacy
poziom i strukture kapitatu wiasnego

Brakjest teoretycznych i empirycznych opracowan odnoszacych sie bezposrednio
do ksztattowania poziomu i struktury kapitatu wiasnego. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢jedynie opracowania, ktore do zagadnien poziomu kapitatu wiasnego
odnoszg sie gtéwnie posrednio, poprzez uzupetnienie analizy udziatu i roli kapitatu
dtuznego [Wronska, 2006, s. 363 i nastepne]6.

3 Funkcja gwarancyjna polega na tym, ze kapitat wtasny stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli (cho-
ciaz o zakresie odpowiedzialnosci decyduje ostatecznie forma organizacyjno-prawna) oraz zrédto zdolnosci
kredytowej jednostki (imjest wiekszy, tym ryzyko wierzycieli mniejsze); funkcja robocza - kapitat whasny
jest podstawowym Zrédtem finansowania majatku i dziatalnosci.

4 Funkcja zatozycielska - powstanie przedsiebiorstwa uzaleznione jest od wniesienia wkiadu kapita-
towego; funkcja finansowa - kapitat whasny traktuje sie jako zrédto finansowania majatku spotki; funkcja
gwarancyjna - kapitat wtasny stanowi zabezpieczenie dla wierzycieli, funkcja ta jest istotna w przypadku
spotek kapitatowych, majacych odrebng od wiascicieli osobowos¢ prawna; funkcja wyréwnawcza - posiadane
przez przedsigbiorstwo rezerwy kapitatowe pozwalajg na pokrycie biezacych strat i wyptate dywidendy; funk-
cja pomiarowa - wielko$¢ kapitatu wiasnegojest podstawg do podziatu dywidendy; funkcja reprezentacyjna
- poziom i struktura kapitatu wtasnego $wiadcza o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa ijego pozycji, co
tworzy i podtrzymuje kredyt zaufania dla przedsigbiorstwa; funkcja inicjatywna dla kierownictwa przedsie-
biorstwa - dzieki kapitatowi wiasnemu przedsiebiorstwo zachowuje suwerennos¢ i niezalezno$é w stosunku
do otoczenia, co umozliwia kierowanie nim i realizowanie przedsiewzie¢ o duzym ryzyku.

5 Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci kapitat wtasny dzieli sie na dziewie¢ kategorii: kapitat (fundusz)
podstawowy, nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna), udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢
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 ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna).

6 Zadaniem teorii struktury kapitatu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy r6znicowanie struk-
tury kapitatu wptywa na koszt kapitatu i warto$¢ firmy. Teoria MM bez podatkéw dochodowych sugeruje,
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Wsrod innych czynnikow determinujacych strukture kapitatu na uwage zastugujg
zagadnienia dotyczace dzwigni operacyjnej, ryzyka dziatalnosci operacyjnej oraz
pojemnosci zadtuzeniowej [Jerzemowska, 1996, s. 47 i nastepne]. Uwzgledniajacje,
mozna stwierdzi¢, ze firma winna charakteryzowac sie relatywnie wysoka rentow-
noscig operacyjng, by méc zdecydowac sie na zmniejszenie roli kapitatu wtasnego na
rzecz dtuznego.

M. Jerzemowska podaje szereg klasyfikacji czynnikow wptywajacych na strukture
kapitatu [Jerzemowska, 1996, s. 47]. Podziaty te wigzg sie z wynikami prowadzo-
nymi przez rozne zespoty badan nad elementami ksztattujgcymi strukture kapitatu.
| 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
zaleznosci pomiedzy strukturg rynkowg branzy i dzwignig finansowa. Stwierdzo-
no, ze istniejg miedzygateziowe réznice w ksztattowaniu sie wskaznikoéw struktury
kapitatu. Branze z duzym udziatem materialnych aktywéw trwatych charakteryzujg
sie wysokim poziomem zadtuzenia.

Teoria, ze branza ma wptyw na ksztattowanie struktury kapitatu, opiera sie na
twierdzeniu, ze skoro na strukture kapitatu oddziatujg czynniki makroekonomiczne,
to firmy z tej samej branzy funkcjonujg w takich samych warunkach makroekono-
micznych, wiec struktura kapitatu winna by¢ w nich podobna [Love, Wickramanayake,
1996]. Ponadto przynaleznos$¢ do tej samej branzy determinuje przebieg procesow
technologicznych, poziom ryzyka operacyjnego oraz rentownos$¢, a przez to wptywana
decyzje w zakresie finansowania. Do badan nad oddziatywaniem 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]. Tg tematyka zajmowali sie takze Maksimovic
i Zechner (1991), Williams (1995), Fries (1997) oraz McKay i Phillips (2001) [MacKay,
Phillips, 2002]. Wyniki prac wyzej wspomnianych zespotéw dla réznych branz i krajow
oraz badanych okreséw zdajg sie wskazywac, ze wystepujg istotne réznice przeciet-
nych wskaznikow zadtuzenia miedzy branzami. Natomiast jesli chodzi o wskazniki
zadtuzenia firm wewnatrz branzy, wyniki nie sgjednoznaczne. Niektére wskazujg na
istotne zréznicowanie wykorzystania zadtuzenia, podczas gdy zgodnie z innymi firmy
nasladujg swoje dziatania w zakresie struktury zadtuzenia badz tez kieruja sie przecietng
branzowg [Leary, Roberts, 2010; MacKay, Phillips, 2002; Almazan, Molina, 2002].

ze struktura kapitatu (wielko$¢ i udziat kapitatu wtasnego) nie ma znaczenia dla wartosci firmy. Teoria MM

z podatkiem dochodowym od firm wskazuje, ze im mniejszy udziat kapitatu wtasnego, tym jest to korzyst-

niejsze dla wartosci firmy. Teoria trade-off(substytucji, uwzgledniajgca koszty agencji oraz
ctwa) zaktada, ze istnieje optymalny poziom i udziat kapitatdw wiasnych, ktéry umozliwia maksymalizacje

warto$ci firmy. Teoria hierarchii zrodet finansowania {pecking order , uwzgledniajgca asymetrie

informacyjna oraz hipoteze sygnatéw) wskazuje, ze firmy rentowne majg wyzszy poziom i udziat kapitatow

wiasnych w kapitatach ogétem.



ZROZNICOWANIE BRANZOWE POZIOMU | STRUKTURY KAPITALU WEASNEGO 397

Prébe oceny wptywu branzy na strukture kapitatu dla polskich firm podjat
M. Szudejko [2013]. Po zbadaniu danych za okres 2004-2011 124 spétek gietdowych
stwierdzit, ze zmienng o najsilniejszym przetozeniu na strukture kapitatu badanych
firm jest Srednia branzowa. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa w duzym stopniu uza-
lezniajg strukture finansowania od analogicznych decyzji poréwnywalnych firm
(z tej samej branzy).

3. Charakterystyka poziomu i struktury kapitatu wiasnego
w ujeciu branzowym

Analiza objeto okres 2005-20127 oraz nastepujgce branze (sekcje): rolnictwo,
przemyst, budownictwo, handel oraz transport z gospodarkg magazynowg. Dane
dotyczg podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg, objetych obowiazkiem
sprawozdawczym. Ich liczba wynosi okoto 50 tysiecy.

Rysunek ponizej prezentuje podstawowe charakterystyki poziomu i struktury
kapitatu whasnego w okresie 2005-2012.

Ogoétem
Rolnictwo
Przemyst
Budownictwo
Handel

Transport

Rysunek 1 Przecietny poziom kapitatu wiasnego w ujeciu branzowym

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie danych z R 2013].

W analizowanym okresie przecietna warto$¢ kapitatu wiasnego dla ogétu pod-
miotow wzrosta z 14,5 min zt do 22,5 min zt, przy czym najwyzszym przecietnym
poziomem oraz dynamikg charakteryzowaty sie przedsiebiorstwa z branzy przemy-
stowej, najnizszym za$ z budowlanej (ok. 8 min zt w catym analizowanym okresie).

7 Dane zostaty pozyskane z rocznika statystycznego. Badaniom statystycznym podlegajg podmioty
zatrudniajace powyzej 9 os6b bez wzgledu na forme organizacyjno-prawng. Dane nie obejmuja bankdw,
instytucji ubezpieczeniowych, doméw i biur maklerskich, towarzystw inwestycyjnych i emerytalnych,
narodowych funduszy inwestycyjnych, sp6tdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, szkét wyzszych,
samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, instytucji kultury posiadajacych osobowo$¢ prawng
i gospodarstw indywidualnych w rolnictwie.
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Znacznie wyzszym niz budownictwo przecietnym poziomem i dynamika charakte-
ryzuja sie nawet podmioty branzy rolnej.

Wysokos¢ kapitatu wiasnego w 2005 r. wahata sie od 5 min zt do 20 min zt w za-
leznosci od branzy, podczas gdy w 2012 r. te rozbieznosci okazaty sie juz znacznie
wigksze: 738 min zt.

- Ogétem
* Rolnictwo

|
— Sy - = ox Przemyst
Budownictwo

Handel

Transport

Rysunek 2. Relacja kapitatu wiasnego do pasywéw ogétem w ujeciu branzowym

Zrédto: opracowaniewtasne napodstawie #13].

Przecietny udziat kapitatow whasnych w pasywach ogdtem wynosi nieco powyzej
55% i utrzymuje sie na relatywnie statym poziomie. Warto zwroci¢ uwage na fakt,
ze w przypadku wszystkich analizowanych branz relacja ta jest relatywnie stabilna
w catym 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 sie zmniejszyt - z 48% w 2005 r. do 38% w 2012 r.

Ogotem
Rolnictwo
Przemyst
Budownictwo
Handel

Transport

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

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie danych [Rocznik 8013].

W przypadku relacji kapitatow wiasnych do aktywéw trwatych réwniez widac¢
relatywng stabilnos¢, ale jednoczesnie zréznicowanie branzowe. Przecietnie stosu-
nek ten wynosit ok. 100%, przy czym najwyzszy byt w budownictwie - ok. 130%
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- i podlegat najwiekszym fluktuacjom w catym analizowanym okresie. Wartos¢
wyzszg niz przecietna relacja ta miata w rolnictwie, przemysle oraz handlu, najnizsza
za$ w branzy transportowej.

mOgotem
mRolnictwo
mPrzemyst
mBudownictwo
mHandel

mTransport

Rysunek 4. Relacja kapitatu podstawowego do kapitatu wtasnego w ujeciu branzowym

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych B 2013].

Przecietna relacja kapitatu podstawowego do kapitatdéw wiasnych w 2005 r.
wynosita 56%, natomiast w 2012 r. juz tylko 47%, widoczny jest zatem systema-
tyczny spadek udziatu kapitatow wniesionych przez wiascicieli, pomimo wzrostu
ich przecietnej wartosci z 9,3 min zt do 16 min zt. Jedyng branza, w ktorej relacja ta
wzrastata,jest transport (z 58% do 81%). Zwiekszyta sie rowniez przecietna warto$¢
kapitatu podstawowego w tej branzy (z 7 min zt do 15,5 min z}), przy jednoczesnej
niskiej relacji kapitatow wiasnych do aktywow trwatych. Wysokim udziatem kapi-
tatu podstawowego w kapitatach wiasnych charakteryzuje sie rolnictwo (ok. 70%).
Najbardziej relacja ta zmniejszyta sie w budownictwie (z 68% do 37%).

Ogoétem
Rolnictwo
Przemyst
Budownictwo
Handel

Transport

Rysunek 5. Relacja kapitatu zapasowego do kapitatu wtasnego w ujeciu branzowym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych £2013].
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Przecietny udziat kapitatu zapasowego wynosit 35% i rost (z 30% w 2005 r. do
40% w 2012 r.). Wartosci wyzsze niz przecietne relacja ta przyjmowata w budow-
nictwie (przecietny poziom kapitatow zapasowych wzrdst z 1,7 min zt do 4,2 min
zh). Branza ta charakteryzowata sie rowniez wysokim przyrostem udziatu kapitatdw
zapasowych w kapitatach wiasnych (z 23% do 57%). Pozostate branze cechowaty sie
nizszym niz przecietny udziatem kapitatéw zapasowych, ale byt on relatywnie stabil-
ny. Wzrost udziatu kapitatu zapasowego przyjednoczesnym podwyzszeniu wartosci
kapitatow wihasnych oznacza, ze warto$¢ kapitatu zapasowego rosta znacznie szybciej
niz warto$¢ kapitatdbw wiasnych; przyczyng moze by¢ prowadzona polityka niskich
badz wrecz zerowych wyptat dywidend i reinwestowania zyskéw w przedsiebiorstwie.

mOgoétem
mRolnictwo
mPrzemyst
mBudownictwo
mHandel

mTransport

Rysunek 6. Relacja wyniku roku obrotowego do kapitatu wtasnego w ujeciu branzowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych B 2013].

Udziat wyniku finansowego w kapitatach wiasnych i jednoczes$nie poziom
wskaznika ROE w kolejnych latach i w poszczegblnych branzach podlegat znacza-
cym fluktuacjom. Przecietny poziom wskaznika dla przedsiebiorstw ogétem rost
w okresie 2005-2007 oraz 2009-2010, spadat zas w latach 2007-2009 oraz 2010-2012
i ksztattowat sie w granicach 8-12%. Wyjatkowo zachowywata sie branza budow-
lana, bowiem poziom ROE wyniost niemal 20% w latach 2008 oraz 2010 i 2011.
Natomiast w okresie 2005-2007 oraz w 2012 r. warto$¢ ROE dla tej branzy byta
nizszaniz przecietna dla przedsiebiorstw ogétem. ROE wyzszym niz $redni w catym
analizowanym okresie charakteryzowat sie handel, a dla przemystu wskaznik przy-
jat podobne wartosci jak dla przedsiebiorstw ogétem. ROE nizszym niz przecietny
cechowaty sie transport i rolnictwo.

Warto podkresli¢, ze w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym wystepujg
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 kapitatéw wiasnych i rosngca warto$é w finansowaniu majatku,
przy relatywnie niskim zaangazowaniu kapitatdw obcych (w tym takze kredytow,
pozyczek oraz innych zobowiazan finansowych), wskazuje, ze polskie firmy stosuja
bezpiecznag polityke finansowania, co moze stanowié czynnik zabezpieczajacy przed
wptywem Swiatowego kryzysu finansowego. Wszystkie badane branze charakteryzuja
sie podobnymi kierunkami zmian badanych wielko$ci: przecietny poziom kapitatu
wiasnego (wzrost), relacja kapitatow wiasnych do pasywéw ogotem (stabilizacja),
stosunek kapitatow wiasnych do aktywow trwatych (stabilizacja), relacja kapitatow
podstawowych (spadek) i zapasowych (wzrost) w kapitatach wiasnych. Miedzybranzowe
poréwnania wskazujgjednak na zr6znicowanie wartosci analizowanych wskaznikéw,
co moze wynikac¢ wiasnie ze specyfiki branzowej.

Przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykutu badania stanowig punkt
wyj$cia do dalszych analiz, a w szczegdlnosci poszukiwania oraz identyfikowania
sity wptywu czynnikéw determinujacych sytuacje w poszczegolnych branzach oraz
zréznicowanie poziomu i struktury kapitatu wiasnego przedsiebiorstw dziatajacych
w ramach tej samej branzy. Dalsze badania w zakresie struktury finansowania
i znaczenia kapitatéw wiasnych mogg dotyczy¢ zwiaszcza budownictwa, dla ktérej
to branzy wskazniki w kilku obszarach analizy wykazywaty 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 (dostep: kwiecien 2014).

2. Blach J. Strategie podwyzszania kapitatu wtasnego w spdtkach akcyjnych, Katowice, 2007, roz-
prawa doktorska.

3. Chojnacka E., Struktura kapitatu spotek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii hierarchii zrodet
finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012.

4. Duliniec A., Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011.
Grabowska M., Analiza strategii gospodarowania kapitatem zasobowym przedsiebiorstwa, £6dz
2007, rozprawa doktorska.

6. Ickiewicz J., Pozyskiwanie i struktura kapitatu a dtugookresowe cele przedsiebiorstwa, SGH,
Warszawa 2011.

7. Jerzemowska M., Analiza teorii ksztattowania struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarsk 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 ofAustralian
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 (dostep: kwiecier 2014).

11. MacKay P, Phillips G.M., Is There an Optimal Industry Financial Structure?, 2002, http://www.
rsmith.umd.edu (dostep: grudzien 2013).


http://arrow.monash.edu.au
http://www.nber.org/papers/w9032
http://www

402

12.
13.

14.
15.

16.

17.

18.

19.
20.

ELZBIETA WRONSKA-BUKALSKA

Markiewicz D., Kapitat wtasny w teorii ipraktyce gospodarczej, Wroctaw 2004, rozprawa doktorska.
Miao J., Optimal Capital Structure and Industry Dynamics, “The Journal of Finance” December
2005, vol. 60, no. 6.

Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013, cze$¢ Finanse przedsiebiorstw.
Skowronek-Mielczarek A., Mate i $rednie przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2003.

Soczéwka H., Bilansjako statyczny rachunek majatku i kapitatu, [w:] B. Micherda (red.), Podstawy
rachunkowosci. Aspekty teoretyczne ipraktyczne, PWN, Warszawa 2005.

Szudejko M., Analiza zaleznos$ci pomiedzy branzg a strukturg kapitatu przedsiebiorstwa na
podstawie wynikéw finansowych polskich spétek gietdowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 62, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013.

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

Wasniewski T., Analizafinansowa w przedsiebiorstwie, FRRwP, Warszawa 1997.

WronAska E.M., Struktura kapitatu, [w:] P. Karpu$ (red.), Zarzgdzaniefinansami przedsiebiorstw,
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.



