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Streszczenie:

Obserwowana w ostatnich latach niestabilno$¢ otoczenia oraz przyspieszenie proce-
séw gospodarczych powoduja, ze przedsigbiorstwa - cheac si¢ rozwija¢ — zmuszone
sg do elastycznosci w swojej dziatalnosci. W kontekscie tym szczegolnie istotng rolg
odgrywa umiejetnos¢ wiasciwego doboru zrodet finansowania oraz zdefiniowania
poziomu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie, ktory z jednej strony bedzie w sta-
nie zapewni¢ jednostce gospodarczej stabilnos$¢ finansows, za$ z drugiej zaoferu-
je atrakcyjng stopg zwrotu jej wiascicielom. W zwigzku z powyzszym, w oparciu
o dane finansowe spolek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie w ramach indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 za lata 20102015, autorzy
dokonali analizy skali oraz uwarunkowan wykorzystania kapitatu wlasnego w finan-
sowaniu dziatalnosci (aktywow) przez przedsigbiorstwa w Polsce.

Stowa kluczowe: kapitat wtasny, wskaznik kapitatowy, przedsi¢gbiorstwo, ak-
tywa ogotem.

Wprowadzenie

Analizujac otoczenie gospodarcze i1 finansowe przedsiebiorstw mozna
dostrzec w ostatnich latach znaczace przyspieszenie roéznego rodzaju procesoOw
oraz istotny wzrost konkurencji spowodowany postgpem technologicznym i glo-
balizacjg. Czynniki te powoduja, ze przedsigbiorstwa chcac pozostaé na Sciezce
wzrostu, zmuszone sg do prezentowania elastyczno$ci w zakresie modelu swojej
dziatalnos$ci oraz sposobu funkcjonowania.

Szczegolnie istotng role w tej sytuacji odgrywa umiejetnos¢ wiasciwego do-
boru zrédet finansowania oraz zdefiniowania poziomu kapitatu wlasnego w przed-
sigbiorstwie, ktory z jednej strony bedzie w stanie zapewni¢ jednostce gospodarczej
stabilnos¢ finansows, a z drugiej zaoferuje atrakcyjng stope zwrotu jej wascicielom.
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Celem opracowania jest analiza skali oraz uwarunkowan wykorzystania
kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalnos$ci (aktywow ogdtem) przez przed-
sicbiorstwa w Polsce. Badanie zostato przeprowadzone w oparciu o dane finan-
sowe spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w ramach indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80 za lata 2010-2015.

1. Rolai znaczenie kapitatu wiasnego w finansowaniu
dziatalnosci przedsiebiorstw w ujeciu teoretycznym

Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej wigze si¢ koniecznos$cig posiadania
przez przedsigbiorstwo okreslonego majgtku znajdujacego swoje pokrycie w zro-
dtach finansowania. Niezaleznie od etapu rozwoju, wielkoséci oraz charakteru
dziatalnoSci, szczegolng rolg wérdd zrodet finansowania dziatalnosci podmiotow
gospodarczych odgrywa kapitat wtasny. Ta forma finansowania, z jednej strony
daje inwestorom prawo wtasnosci oraz mozliwos$¢ uczestniczenia w podziale wy-
pracowanego zysku, jednocze$nie jednak oznacza réwniez konieczno$é pokry-
cia poniesionej straty, proporcjonalnie do wielko$ci zainwestowanych funduszy
[Skowronek-Mielczarek, 2007, s. 20]. Dawcy funduszy, ktore stanowig kapitat
wlasny przedsiebiorstwa posiadajag m.in. mozliwo$¢ decydowania o sposobie wy-
korzystania zainwestowanego przez siebie kapitatu w ramach prowadzonej dzia-
falnos$ci gospodarczej, jak rowniez prawo do wartosci likwidacyjnej w przypadku
likwidacji przedsigbiorstwa oraz szereg innych atrybutéw, w zaleznosci od formy
prawnej przedsigbiorstwa.

Szczegblne znaczenie kapitalu wlasnego wynika z faktu, Ze jest on za-
angazowany w finansowanie przedsigbiorstwa bezterminowo a przy likwidacji
podmiotu zwracany jest on dawcom dopiero po zakonczeniu roszczen innych
wierzycieli. Tym samym, ten rodzaj finansowania stanowi najbardziej stabilne
zrédto finansowania w przedsigbiorstwie, warunkujac jego site ekonomiczng.
Ponadto, kapital wtasny stanowi swego rodzaju gwarancje dla wierzycieli przed-
sicbiorstwa, bedac trwala podstawg finansowania oraz zrodlem jego zdolnos$ci
kredytowe;.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze podmiot wnoszacy kapital wtasny do przed-
sigbiorstwa zazwyczaj nie ma prawa do jego zwrotu w trakcie dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, czy tez otrzymywania odsetek. Jego wynagrodzenie z tytutu za-
angazowania Srodkow wyraza si¢ uczestnictwem w wypracowywanych zyskach.

Im wigkszy poziom kapitatu wlasnego w strukturze Zrodet finansowania
przedsigbiorstwa, tym mniejsze ryzyko utraty ptynnosci finansowej i jego upadto-
$ci. Jednoczesnie jednak nalezy pamigtac, ze umiejetne zastosowanie kapitatow
obcych pozwala zwigkszy¢ skale uzyskiwanych przez przedsigbiorstwo zyskow,
a tym samym maksymalizowa¢ skale korzys$ci wtascicieli. Migedzy innymi dlate-
go przedsigbiorcy wspieraja si¢ alternatywnymi Zrdédtami finansowania w postaci
kapitatu obcego [Grzywacz, 2012, s. 16].

Kapitat wlasny moze mie¢ roznorodne pochodzenie, tzn. jego zroédta moga
mie¢ charakter zarowno zewnetrzny, jak rowniez wewnetrzny. Tym samym moz-
na wyrézni¢ [Duliniec, 2007, s. 31; Adamska, 2016, s. 16]:
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— kapitaty wlasne wniesione — utozsamiane z finansowaniem zewnetrznym
(np.: emisja akcji, doptaty wspolnikow/akcjonariuszy, wzrost udziatow),

— kapitaty witasne wytworzone — okre$lane jako samofinansowanie
(np. zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, zbycie zbednych ak-
tywow trwatych, przyspieszenie obrotu kapitatu).

Dwojakie pochodzenie kapitatu wlasnego wynika z faktu, ze $rodki pie-
ni¢zne wygospodarowane przez samo przedsi¢biorstwo mogg okazac si¢ niewy-
starczajace. W takim przypadku istnieje mozliwo$¢ podniesienia kapitatu poprzez
zebranie $rodkéw od inwestorow, np. w formie emisji akcji. Zwigkszony w ten
sposob kapital wlasny poprawia wiarygodno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, uta-
twia przezwyci¢zenie ewentualnych trudnosci platniczych oraz zwigksza szanse
na pozyskanie kapitatow obcych w przysztosci [Bien, 2008, s. 158].

Jak wspomniano powyzej struktura dobranych zrédet finansowania ma
istotny wplyw na wyniki osiggane przez przedsicbiorstwo, dlatego tez decyzje
dotyczace tego obszaru uznawane sg za szczego6lnie istotne w procesie zarzadza-
nia finansami przedsi¢biorstwa. Wybor zrodet finansowania, w tym skala udziatu
kapitatu wlasnego, jak rowniez dostgpnos¢ roznorodnych innych rozwiazan uza-
leznione sg od szeregu czynnikow o charakterze makro- i mikroekonomicznym.

W przypadku aspektéw makroekonomicznych zaliczaja si¢ do nich przede
wszystkim takie czynniki jak [Grzywacz, 2012, s. 18]:

— sytuacja oraz perspektywy rozwoju branzy, ktdrg reprezentuje

przedsigbiorstwo,

— koniunktura gospodarcza — faza cyklu,

- poziom inflacji,

— system opodatkowania.

Branza, ktéra reprezentuje dany podmiot, determinuje w duzej mierze jego
strukture aktywow, co ma przelozenie rowniez na poziom kapitalow wiasnych.
Przyktadowo podmioty z sektora budowlanego badz przemystowego cechuja si¢
zazwyczaj wigkszym udziatem aktywow trwalych w aktywach ogétem i finansuja-
cego je kapitatu wlasnego w pasywach niz ma to miejsce w przypadku firm prowa-
dzacych dziatalnos¢ ustugowa badz handlowg. Koniunktura gospodarcza wptywa
istotnie na planowane inwestycje przedsi¢cbiorstw oraz na wielko$¢ aktywow obro-
towych, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia wypracowywanych zyskow. Wysoki po-
ziom inflacji oznacza natomiast konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztow obstugi
zadtuzenia, stad w takim przypadku nalezy spodziewac si¢ tendencji do ich obnize-
nia ze strony podmiotéw gospodarczych i zwickszania udziatu kapitatu wlasnego,
w miejsce zobowigzan finansowych. Z kolei wysoka stopa opodatkowania wptywa
stymulujgco na podmioty gospodarcze do budowania tarczy podatkowe;.

Wisrod kryteriow mikroekonomicznych nalezy wymieni¢ grupe specy-
ficznych czynnikéw zwiazanych bezposrednio z danym przedsi¢biorstwem, np.
[Grzywacz, 2012, s. 18]:

— koszt wykorzystania kapitatu,

— obecny poziom zadluzenia wyrazony relacjag dhugu do kapitatu

wlasnego,
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- sposob zabezpieczenia zacigganych zobowigzan finansowych,

- stopien swobody w decydowaniu o przeznaczeniu srodkow,

- szybkos$¢ uzyskania srodkow,

- stopien sformalizowania procedur towarzyszacych pozyskaniu srodkow,

- efekt dzwigni finansowe;j,

- rentownos¢ zasobow oraz zyskowno$¢ dziatalnosciprzedsiebiorstwa,

- ryzyko finansowe,

- elastyczno$¢ finansowa firmy w przyszlosci,

- relacja pomiedzy przeptywami pienieznymi przedsigbiorstwa a pla-

nowanym zadluzeniem i mozliwoscig jego obstugi.

Powyzsza charakterystyka wskazuje jak istotnym i wieloaspektowym ob-
szarem jest kwestia zarzadzania kapitatlem wlasnym w przedsigbiorstwie. Wtasci-
we decyzje odnosénie sposobu oraz tempa budowania badz obnizania kapitatlow
wlasnych, determinuja rozwdj przedsigbiorstwa, jak rowniez zdolno$¢ przezwy-
cigzania trudno$ci zwigzanych z ptynnoscia finansowa.

2. Analiza skali finansowania kapitatem wiasnym
aktywow ogotem w praktyce gospodarczej
przedsiebiorstw

W celu dokonania analizy sposobu zarzadzania kapitalem wlasnym przez
przedsigbiorstwa oraz jego udzialu w finansowaniu aktywow autorzy zdefiniowa-
li nastepujacg probe badawcza:

- analizie poddano sp6tki notowane na Gieldzie Papierow Wartoscio-

wych w Warszawie w ramach indeksow:
. WIG 20 — 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek

z gtéwnego rynku GPW,

. mWIG40 — 40 srednich spotek notowanych na gldéwnym ryn-
ku GPW,

. sWIG80 — 80 matych spotek notowanych na gtdéwnym rynku
GPW;

- badany okres: lata 2010-2015;

- wylaczone z badania zostaly podmioty o profilu finansowym (tj.
banki, TFI, firmy leasingowe, ubezpieczyciele, windykatorzy) —
z racji ich specyficznego charakteru dziatalnosci oraz odmiennego
sposobu raportowania;

- analizie poddano dane skonsolidowane badanych podmiotow, co
umozliwito réwniez uwzglednienie w badaniu spotek 1 grup kapi-
talowych, w ktoérych jednostka dominujaca petni wytacznie role
holdingowo-zarzadcze;

- w przypadku przedsi¢biorstw nie publikujacych danych skonsolido-
wanych, autorzy postuzyli si¢ danymi jednostkowymi.

Sformutowane powyzej kryteria wypetnito 111 spotek. Ich doktadna struk-

tura przedstawiona zostata w tabeli 1.
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Tabela 1. Struktura préby badawczej

WIG20 mWIG40 sWIGS80 Razem
Liczba spotek 14 31 66 111
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W oparciu o sformutowang probg badawcza autorzy dokonali wyliczenia
wskaznika kapitatowego, tj. udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow
ogotem [1].

kapitat wtasny

Wskainik kapitatowy = aktywa ogétem H

Wsrod badanych przedsigbiorstw w latach 2010-2015 najnizszy poziom
badanego wskaznika wyniost 11,1%, natomiast najwyzszy 97,7%. Co jest szcze-
gblnie interesujace, najnizszy poziom nie zostat zanotowany w przypadku przed-
sigbiorstwa o charakterze handlowym, lecz podmiotu budowlanego znajdujacego
si¢ w trudnej sytuacji 1 bedacego w trakcie procesu restrukturyzacji. Najwyzsza
warto§¢ wskaznika miata miejsce w przypadku podmiotu z sektora ustug (wy-
korzystujacego nowe technologie). Mediana wskaznika dla badanej proby, czyli
warto§¢ doktadnie dzielgca badang zbiorowo$¢ na dwie rowne cze$ci wyniosta
53,5%'. Najwyzszy poziom prezentowata mediana dla spotek ujmowanych w ra-
mach mWIG40, w przypadku ktorych kapitat wlasny finansowat 55,1% aktywow
ogétem. W odniesieniu do podmiotoéw klasyfikowanych w ramach WIG20 byt
to 53,1%, a najnizszy poziom tj. 52,6% zanotowany zostat w przypadku spotek
z indeksu sWIG80.

W kolejnym kroku przeprowadzona zostata analiza zmian warto$ci wskaz-
nika dla spotek z poszczegdlnych indekséw na przestrzeni lat 2010-2015. Do-
ktadne dane z tego zakresu przedstawione zostaly w tabeli 2 oraz na wykresie 1.

Tabela 2. Mediana wskaznika kapitalowego dla spotek wchodzacych w sklad
indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 w latach 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

WIG20 54,1% 53,0% 53,6% 53,2% 52,5% 49,6%
mWIG40 53,5% 55,6% 55,9% 56,6% 55,1% 54,9%
sWIG80 52,0% 50,7% 53,0% 55,7% 51,9% 52,4%
Zrédlo: opracowanie whasne.

Jak wskazuja dane zaprezentowane w tabeli 2 oraz na wykresie 1 najwyz-
szy udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow (oprocz roku 2010) miat
miejsce w przypadku spotek wchodzacych w sktad indeksu mWIG40. W przypad-
ku podmiotéw najwigkszych, tj. notowanych w ramach indeksu WIG20, na koniec
2010r. notowany byl najwyzszy poziom wskaznika, tj. 54,1%. Jednak kolejne lata

' W niniejszym opracowaniu autorzy postuguja si¢ mediang w celu zmniejszenia wplywu na
koncowe wyniki jednostkowych skrajnych wartosci.
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przyniosty negatywng tendencj¢ i na koniec 2015r. mediana wskaznika dla tego
indeksu prezentowata najnizszy poziom tzn. 49,6%, co byto spowodowane w gtow-
nej mierze zmniejszeniem kapitalu wlasnego w spotkach z sektora energetycznego.
W przypadku spotek z indeksu sWIG80 widoczne sg istotne wahania na przestrzeni
badanego okresu, na koniec 2015r. wskaznik uksztattowat si¢ na poziomie 52,4%.

Wykres 1. Mediana wskaznika kapitalowego dla spolek wchodzacych w sklad
indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80 w latach 2010-2015
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tym samym powyzsza analiza wskazuje, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa nie
jest kluczowym czynnikiem decydujacym o poziomie finansowania aktywow ka-
pitatem wlasnym.

3. Wskaznik kapitatlowy badanych przedsiebiorstw
a ich otoczenie ekonomiczno-finansowe

W kolejnym etapie badaniu poddana zostata zalezno$¢ pomigdzy wskaz-
nikiem kapitatlowym dla spotek wchodzacych w sktad poszczegolnych indeksow
a tempem wzrostu PKB oraz wskaznikiem inflacji (CPI). Wyniki analizy przed-
stawione zostaly w tabeli 3.

Tabela 3. Korelacja wskaznika kapitalowego z PKB oraz CPI

WIG20 mWIG40 sWIGS80
PKB -0,24 -0,22 -0,03
CPI 0,21 -0,21 -0,03

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Dane przedstawione w tabeli 3 wskazuja, ze w przypadku podmiotow re-
prezentujacych wszystkie trzy badane indeksy ma miejsce bardzo staba (sWI1G80)
badz staba (WIG20, mWIG40) ujemna zalezno$¢ pomiedzy wartosciami wskaz-
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nika kapitalowego a tempem wzrostu PKB. Oznacza to, ze wraz ze zmiang ko-
niunktury gospodarczej (np. jej poprawa) przedsi¢biorstwa w niewielkim stopniu
zmieniajg udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow (tj. zwigkszajac
poziom zobowigzan finansowych i dzwigni¢ finansowa). Przyczyny tej postawy
mogg by¢ réznorodne, np. obawy dotyczace trwalosci ozywienia gospodarczego,
czy tez niepewno$¢ odnosnie strategii sformutowanej przez przedsiebiorstwo.

W przypadku CPI réwniez brak jest istotnych zalezno$ci. Interesujaco wy-
glada wynik dotyczacy spotek z mWIG40 i sWIG80, gdzie zachodzi odpowied-
nio staba i bardzo staba ujemna zaleznos¢, co oznacza ze wraz z obserwowanym
w ostatnich latach spadkiem inflacji analizowane przedsi¢biorstwa dokonywaty
zwigkszenia skali finansowania swojej dziatalnosci kapitatami wlasnymi. Tym
samym nalezy stwierdzi¢, ze podmioty te preferowaly inne czynniki w zakresie
ksztattowania kapitatu wlasnego niz poziom malejacych kosztow finansowych
z tytulu zaciaganych zobowiazan.

4. Wskaznik kapitalowy badanych spétek
w ujeciu branzowym

Kolejny etap badania poswigcony zostal analizie wskaznika kapitatowego
w ujeciu branzowym. W ramach tej czesci badania, przedsigbiorstwa wchodzace
w sktad proby badawczej zostaty podzielone na pigc¢ sektorow gospodarczych, tj.:
budownictwo, energetyka, przemyst, handel oraz ustugi. Doktadne dane w tym
zakresie zostaty zawarte w tabeli 4.

Tabela 4. Struktura badanych przedsi¢biorstw w ujeciu sektorowym

Budownictwo | Energetyka | Przemyst | Handel | Uslugi | Razem
Liczba Spotek] 8 7 48 16 32 111

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, najliczniej w badaniu reprezentowany byt przemyst (48 pod-
miotow), w dalszej kolejnosci sektor ushug (32 spotki) oraz handel (16 podmio-
tow). Mniejszg liczebno$cig cechowaly si¢ natomiast: budownictwo (8 spotek)
i energetyka (7 przedsigbiorstw). Autorzy zdecydowali si¢ na wyrdznienie spotek
reprezentujacych obszar energetyczny jako oddzielnej grupy z racji ich specyfiki
dziatalno$ci oraz istotnego wptywu na wyniki koncowe badania.

Doktadne dane odnosnie mediany wskaznika kapitalowego dla spotek
sklasyfikowanych w ramach wyrdznionych grup przedstawione zostaty w tabeli 5
oraz na wykresie 3.

Tabela 5. Mediana wskaznika kapitalowego badanych przedsi¢biorstw
w ujeciu sektorowym

Budownictwo | Energetyka | Przemyst | Handel Uslugi
2010 37,1% 56,8% 56,1% 38,6% 42,2%
2011 29,7% 57,9% 56,5% 43,4% 43,6%
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2012 33,1% 56,6% 57,1% 44,3% 50,7%
2013 37,0% 58,5% 58,2% 45,4% 52,9%
2014 33,5% 55,6% 55,6% 42,9% 53.,4%
2015 35,7% 49,3% 56,5% 48,3% 50,7%

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wykres 3. Mediana wskaznika kapitalowego badanych przedsi¢biorstw
w ujeciu sektorowym
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane przedstawione w tabeli 5 oraz na wykresie 3 wskazuja, ze najwyz-
szy udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow stosuja przedsicbiorstwa
reprezentujace przemyst oraz sektor energetyczny. Przewaznie jest to poziom
przekraczajacy 50% aktywow ogolem. Jest to naturalne, biorge pod uwage wiel-
ko$¢ aktywow trwalych koniecznych do prowadzenia tego typu dziatalnos$ci oraz
ztotg regule bilansowa (zgodnie z ktorg aktywa trwate powinny by¢ finansowane
kapitatem wlasnym). W przypadku podmiotéw dziatajacych w sektorze energe-
tycznym zwraca uwagg spadek wskaznika z 55,6% na koniec 2014r., do poziomu
49,3% na koniec 2015r. Jest to efekt spadku w ostatnich latach cen energii elek-
trycznej zar6wno w Polsce, jak i innych krajach Unii Europejskiej, ktory wymu-
sit na wytworcach energii dokonanie odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow
wytworczych. Przedsigbiorstwa te w wigkszoSci przypadkow dokonaty odpisow
aktualizacyjnych odnos$nie wartosci aktywow trwatych wtasnie na koniec 2015 r.
Poniewaz skala odpiséw byla istotna, spowodowata znaczgce zmniejszenie ka-
pitalow wilasnych tych podmiotow. Wprawdzie jest to dziatanie o charakterze
typowo ksiegowym, tzn. bez wpltywu na pozycj¢ gotdwkowa i plynno$ciowa
tych podmiotéw, jednak obrazuje w jak trudnym otoczeniu gospodarczym one
funkcjonujg.
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Wsrdd zaprezentowanych wynikow zwraca uwagg tez stosunkowo wysoki
poziom wskaznika w sektorze ustug (50,7% na koniec 2015r.), co wynika z ko-
nieczno$ci posiadania znacznego majatku, ktory jest niezbedny do prowadzenia
dziatalno$ci w tym obszarze, np. w sektorze ustug telekomunikacyjnych. War-
to takze zauwazy¢, ze mediana wskaznika w tym sektorze zanotowata znaczacy
wzrost w roku 2012 (z 43,6% do 50,7%). Za zmiang t¢ w gtéwnej mierze odpo-
wiada zwigkszenie udziatu kapitatu wtasnego w spotkach: Polsat Cyfrowy, CD
Projekt oraz w mniejszym zakresie w kilku innych przedsigbiorstwach.

W przypadku spotek reprezentujacych budownictwo, szczegdlnie trud-
ny okazat si¢ rok 2011. Wowczas to niesprzyjajace okolicznosci rynkowe (ni-
ski poziom marz bedacy efektem silnej konkurencji w efekcie pojawienia si¢ na
polskim rynku zagranicznych graczy oraz wzrost cen surowcow) spowodowatly
istotne pogorszenie wynikoéw i kondycji znaczacej liczby podmiotow prowadzg-
cych dziatalno§¢ w tym sektorze.

W odniesieniu natomiast do spotek handlowych najstabszy wynik zostat
zanotowany w roku 2014. Szczegolny spadek warto$ci wskaznika kapitatowe-
go na tle innych podmiotow handlowych zanotowata spotka odziezowa Bytom.
Warto takze zaznaczy¢, ze w przypadku tej grupy podmiotéw poziom wskaznika
kapitatowego w catym analizowanym okresie byt wyzszy niz dla spotek z sektora
budowlanego.

Podsumowanie

Zaprezentowane wyniki badania wskazuja, ze wielko$¢ przedsiebiorstwa
nie jest kluczowym czynnikiem decydujacym o poziomie finansowania aktywow
kapitatem witasnym. Dowodza one takze, ze praktycznie nie ma zalezno$ci po-
migdzy poziomem wskaznika kapitalowego a koniunkturg gospodarczg mierzong
tempem wzrostu PKB oraz poziomem inflacji (wskaznik CPI).

Istotne znaczenie dla poziomu wykorzystania kapitatu wtasnego w finan-
sowaniu aktywdw ma natomiast branza, ktorg reprezentuje przedsicbiorstwo. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze rowniez w ramach podmiotéw z tego samego sektora
mozna zaobserwowac réznorodne tendencje. Z duzg ostroznoscia i zarazem wy-
czuciem nalezy zatem analizowac¢ w ujeciu branzowym przedstawiony problem.
W Zadnym razie nie warto formulowa¢ jednoznacznych, ogodlnych wnioskow
sztywno przypisujacych dang strukture kapitatows przedsigbiorstw do okreslo-
nej branzy. Przyktadem mogg by¢ chociazby przedsigbiorstwa budowlane, gdzie
udziat zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci ksztattuje si¢ od 20% do nawet
80% (!). Nadal rowniez istnieje wrecz koniecznos¢ dalszych badan, w tym szcze-
gétowych analiz umozliwiajacych formutowanie racjonalnych wnioskow wo-
bec motywow, jakimi kierujg si¢ przedsiebiorcy podczas podejmowania decyzji
kapitatowych.

Nie ulega watpliwosci, ze opisywane zagadnienie ma wielowatkowy cha-
rakter 1 wymaga zdecydowanie elastycznego podejscia, stymulowanego przez
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zmiany, jakie stale zachodzg w gospodarce, zarowno w ujeciu lokalnym, jak tez
migdzynarodowym.
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EQUITY AS A SOURCE OF FINANCING
FOR COMPANIES ACTIVITIES

Summary

Being observed in the recent years environment’s instability and acceleration
of the economic processes cause that companies are enforced to be flexible, if
they want to develop. In this context especially important role is played by abi-
lity of the correct sources of financing selection and setting level of equity in
a company, which on the one hand will allow the entity to ensure financial sta-
bility, and on the other hand will offer attractive rate of return for the owners.
In consequence, based on financial data of entities listed on the Warsaw Stock
Exchange within WIG20, mWIG40 and sWIG80 indexes for the years 2010-
2015, authors investigated level and conditions of equity usage in assets finan-
cing by companies in Poland.
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