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WLASCICIELSKIE UWARUNKOWANIA STRATEGII
FINANSOWANIA - WYBRANE PRZYKLADY SPOLEK
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE!

Streszczenie: Zwiazki migedzy koncentracja wiasnosci spotki a stosowang strategia finanso-
wania sg czg¢sto poruszane w literaturze przedmiotu. Powszechnie przyjmuje si¢, ze wzrost
koncentracji wlasnoséci powoduje ograniczanie finansowania dlugiem. W artykule dokonano
analizy struktury finansowania w zaleznosci od stopnia skoncentrowania wlasnosci w wybra-
nych spotkach notowanych na GPW w Warszawie. Celem pracy bylo ustalenie wystgpowania
statystycznych zwiazkéw migdzy koncentracja wtasnosci a polityka finansowania. Przepro-
wadzona analiza wskazuje na umiarkowane skorelowanie parametrow. Ustalono, ze w niekto-
rych przypadkach wzrost koncentracji wlasno$ci powoduje ograniczanie finansowania dhu-
giem. Jednak inne przyklady sugerujg zaleznos¢ przeciwna. Przyczynami tej rozbieznosci
moga by¢ specyficzne cechy badanych sektorow.

Stowa kluczowe: koncentracja wlasnosci, strategia finansowania, zadtuzenie, spotki pu-
bliczne.

1. Wstep

Funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa wymagaja zaangazowania kapitatu. De-
cyzje dotyczace wyboru zrodet finansowania przedsigbiorstwa, a co za tym idzie —
wyboru struktury kapitatu przedsigbiorstwa, stanowia odwieczny dylemat osob za-
rzadzajacych, maja bowiem istotny wpltyw na sytuacje finansowa, rynkowa i
strategiczng przedsigbiorstwa. Wybor pomigdzy kapitatem wlasnym a obcym zalezy
od analizy korzysci i kosztow zwiazanych z rodzajem kapitatu. Niemniej jednak
istotna jest takze sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, warunki panu-
jace na rynku finansowym, a takze przyjete cele i strategia dziatania przedsigbior-
stwa oraz sposob i styl zarzadzania [Duliniec 1998, s. 80]. Powstaje zatem pytanie,
czy istotny wplyw na decyzje dotyczace ksztattowania relacji pomiedzy dtugiem a
kapitatem wtasnym w przedsigbiorstwie ma uktad struktur wiascicielskich danego
podmiotu, czy raczej znaczenie ma tu specyfika branzowa przedsigbiorstw.

1 Artykut finansowany w ramach realizacji projektu badawczego wiasnego pt. ,,Struktura finanso-
wania a rozwoj przedsigbiorstw rodzinnych regionu t6dzkiego” Nr NN 115 302038 na lata 2010-2012
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2. Wplyw struktur wlascicielskich
na funkcjonowanie przedsi¢biorstw

Wptyw struktur wlascicielskich przedsigbiorstwa na jego funkcjonowanie poddawa-
ny byt analizom wielokrotnie. Jednak wyniki prowadzonych badan nie zawsze sa
jednoznaczne. Badacze podkreslaja, ze uktad struktury wiascicielskiej ma istotny
wplyw na dziatanie przedsigbiorstwa i osiagane przez nie wyniki finansowe. General-
nie zaktada si¢ pozytywna relacje¢ pomigdzy koncentracja wtasnosci i efektywnoscia
spotek, co potwierdza wiele badan migdzy innymi A. Shleifera i R.W. Vishny’ego
[1986], H. Shorta, E. Gedajlovica i D. Shapiro [1998], S. Thomsena i T. Pedersona
[2000]. Uwaza sig, ze rozproszenie akcjonariatu pozwala menedzerom na realizowa-
nie ich wlasnych celow, ktore nie zawsze sa zgodne z celami akcjonariuszy. Z kolei w
spotkach o silnie skoncentrowanej wtasnosci przez jednego akcjonariusza pomijane
moga by¢ cele i interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.

Jak zauwaza M. Aluchna [2007], nie tylko stopien koncentracji struktur wtasno-
sciowych, ale takze rodzaj wlasnosci ma wptyw na funkcjonowanie spotek i ich
wyniki. L. Bohdanowicz i J. Jezak analizuja zalezno$¢ wynikow finansowych spotek
w kontekscie struktur wiascicielskich menedzeréw. Wyniki ich badan pokazuja,
ze w sytuacji gdy ,,menedzerowie osiagaja relatywnie duzy udziat w strukturach
wlasnosciowych spotek, wyraznie daza do wzrostu bilansowej wartosci aktywow
spotek, co wiaze si¢ najprawdopodobniej z checia uzyskania wyzszych wynagro-
dzen, gdyz te sa silnie skorelowane z wartoscia aktywow” [2009].

Co do badan nad wplywem struktur wlascicielskich na podejmowane decyzje w
zakresie finansowania przedsi¢biorstwa (sktonnosci do zaciagania dtugu), to nalezy
zauwazyc, iz jest to obszar dotad nie przebadany doglebnie. Badania w omawianym
zakresie prowadzili migdzy innymi M. Jensen i W. Meckling [1976], wedlug ktorych
w przypadku spétek o silnie skoncentrowanych strukturach wtascicielskich mozliwe
jest unikanie dtugu jako zrodta finansowania, co wynika z niechgci do monitorowa-
nia dziatan spotki przez kredytodawcow, a w skrajnej sytuacji — utraty kontroli na ich
rzecz. W tego typu spotkach preferowany zatem bedzie, zwykle drozszy, kapitat
wlasny, dla bezpieczenstwa zachowania pelnej kontroli nad spotka.

Z kolei R. Rajan i L. Zingales [1995] sugeruja, ze wptyw struktury wlasnosci
spotki na jej strukturg kapitatu nie jest oczywisty. Wyniki ich badan pokazuja nato-
miast, ze obecno$¢ duzych akcjonariuszy zmniejsza problem rozbieznosci celow
wlascicieli i menedzerdw, opisywany w teorii agencji.

T.J. Brailsford, B.R. Oliver i S.L.H. Pua [2002] badali decyzje podejmowane w
przedsigbiorstwie w zakresie struktury kapitatu z perspektywy menedzerskiej. Uwa-
zaja oni, ze na decyzje w zakresie finansowania przedsigbiorstwa (relacja dtugu do
kapitatu wtasnego) wplyw maja cele i preferencje menedzeréw. Jak argumentuja,
przy niskim poziomie udziatu wlascicielskiego menedzerow w spotce, jest on pozy-
tywnie powiazany ze wskaznikiem dtugu, przy wysokim za$ — udzial dtugu jest re-
dukowany.
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M.C. Jensen [1986] uwaza, ze polityka finansowa przedsigbiorstwa moze by¢
réwniez rozpatrywana z punktu widzenia wewngtrznego mechanizmu kontroli, kto-
ry moze zmniejszy¢ konflikt agencyjny pomigdzy wtascicielami a menedzerami, co
bedzie istotne zwlaszcza w przypadku skoncentrowanych struktur wiascicielskich.

3. Wlascicielskie uwarunkowania strategii finansowania
—wybrane przyklady spotek notowanych na GPW w Warszawie

Badania nad wystgpowaniem zwiazkéw pomiedzy stopniem koncentracji wlasnosci
spotek a przyjetymi strategiami finansowymi w zakresie stopnia zadluzenia skon-
centrowano na wybranych przypadkach podmiotéw notowanych na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Przyjgto jednak, ze stopien zadtuzenia moze by¢
uzalezniony od rodzaju dzialalnosci, jaka przedsigbiorstwo realizuje. Dlatego doko-
nano osobnych obliczen dla poszczego6lnych, wybranych sektorow, koncentrujac sig
na: dzialalno$ci deweloperskiej, mediach, informatyce oraz branzy spozywczej. Wy-
bor sektorow nie byl przypadkowy, poniewaz starano sig, by reprezentowane byly
rozne strategie finansowe. Sektor deweloperski wiaze si¢ ze znacznym zaangazowa-
niem inwestycyjnym w toku dzialalnosci operacyjnej, co moze skutkowaé wyzszym
poziomem zadluzenia. Branza informatyczna to w duzej mierze ustugi, stad poten-
cjalnie mniejsze zapotrzebowanie na kapital obcy. Sektory medialny czy spozywczy
to dziatalno$ci o wysrodkowanym przypuszczalnie zadtuzeniu w stosunku do dwoch
uprzednio wymienionych. Badaniu poddano spotki wchodzace w sktad subindek-
sow sektorowych warszawskiej gietdy.

Ze wzgledu na koniecznos$¢ ustalenia stopnia koncentracji wtasnosci na dany
moment do obliczen przyjeto koniec I kwartatu 2010, gdy dokonano juz korekty
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za rok 2009. Te sprawozdania wykorzy-
stano do oceny strategii finansowania. Badaniem objgto 4 wybrane wskazniki, okre-
slajace charakter zadtuzenia przedsigbiorstw: wskaznik pokrycia majatku, stope za-
dhuzenia, wskaznik obstugi zadluzenia oraz relacje dtug/EBITDA. Pierwszy z
miernikow, bedacy ilorazem warto$ci kapitatéw wtasnych 1 majatku trwatego, poka-
zuje, jak ofensywna jest stosowana strategia finansowa. Tak zwana zlota reguta bi-
lansowa zaleca, aby wskaznik ten byl mniejszy od jednosci [Wypych (red.) 2000,
s. 191]. Wowczas wykorzystuje dzwigni¢ finansowa do podnoszenia rentownosci. Sto-
pa zadtuzenia to relacja zobowiazan ogotem do sumy bilansowej — informuje o stop-
niu zadhluzenia przedsigbiorstwa. Wskaznik obshugi zadhuzenia, bedacy relacja
EBITDA do kosztow finansowych, takze wskazuje na to, jak ofensywna jest stoso-
wana strategia finansowa. Niski poziom wskaznika oznacza wzrost ryzyka finanso-
wego spoiki i stosowanie agresywnej polityki finansowania. Podobnych informacji
dostarcza analiza relacji dlug/EBITDA, ktéra dla agresywnej polityki finansowania
powinna by¢ jak najnizsza. Mozna zatem stwierdzi¢, ze spotka stosujaca agresywna
polityke finansowania powinna charakteryzowac sig stosunkowo niskim poziomem
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wskaznika pokrycia majatku oraz wskaznika obstugi zadluzenia, przy jednoczes-
nych, wysokich warto$ciach relacji dlug/EBITDA i stopy zadluzenia.

Stopien koncentracji wlasnosci spotki wyznaczono za pomoca wskaznika Her-
findahla-Hirschmana (HHI). Miernik ten jest suma kwadratow poszczegélnych
udziatow wszystkich akcjonariuszy:

HHI =" S}

I

gdzie: S, — procentowy udziat i-tego akcjonariusza w akcjonariacie,
n — liczba akcjonariuszy.

Wysoki poziom indeksu HHI oznacza wysoki stopien koncentracji wiasnosci lub
wplywu na zarzadzanie w spotce. Z uwagi na fakt uprzywilejowania czesci akcji i
wynikajacej z tego roznicy migdzy udzialem wilasnosciowym oraz liczba glosow na
zgromadzeniu akcjonariuszy analize¢ przeprowadzono dla obu parametrow i wyzna-
czono dla nich osobne wartosci HHI.

W tabeli 1 przedstawiono wartosci indeksu HHI oraz wybrane wskazniki zadtu-
zenia dla spotek sektora spozywczego. Zwraca uwagg przede wszystkim stosunkowo
wysoki poziom $redniej wielkosci HHI w porownaniu z innymi badanymi sektorami.
Oznacza to najwigkszy stopien skoncentrowania wiasnosci. Jednoczes$nie badane
spotki miaty najnizszy $redni poziom wskaznika pokrycia majatku, co oznacza naj-
bardziej agresywne finansowanie majatku trwalego 1 moze wynikac z cech sektora.
Srednio tez w 40% finansowaty swoja dziatalno$é¢ z kapitatow obcych. Trudno jednak
doszuka¢ si¢ wyrozniajacej, sektorowej strategii finansowania, poniewaz pozostate
srednie poziomy wskaznikow nie wyrozniaja spotek branzy spozywczej.

Stopien skorelowania indeksu HHI ze wskaznikami zadtuzenia nie jest wysoki.
Uwage zwraca przede wszystkim zalezno$¢ HHI akcji ze wskaznikiem obstugi za-
dhuzenia. Zauwazalna, dodatnia korelacja sugeruje, ze w miar¢ wzrostu stopnia
skoncentrowania wtasnosci maleja wzgledne koszty finansowe, co oznacza tagodze-
nie polityki finansowania?. Tendencj¢ t¢ potwierdza umiarkowana korelacja HHI
akcji ze wskaznikiem pokrycia majatku. Stan ten jest cickawy, jesli uwzgledni¢ fakt
najnizszego $redniego poziomu wskaznika i najwyzszego stopnia skoncentrowania.
Moze to oznaczac, ze badane spotki generalnie stosuja agresywna polityke finanso-
wania, ktora jest tagodzona przez zwigkszajacych swoje posiadanie akcjonariuszy.
Whioski te zdaja si¢ potwierdza¢ przeciwne zaleznosci HHI akcji ze stopa zadtuze-
nia i relacja dtug/EBITDA. Stopien skorelowania jest co prawda na granicy akcep-
towalnosci, ale jego znak wskazuje na obnizanie ryzyka finansowego w badanych
spotkach wraz ze wzrostem koncentracji posiadania.

W tabeli 2 zaprezentowano analogiczne wyliczenia przeprowadzone dla spotek
sektora mediow. Przecigtny wskaznik koncentracji wlasnosci jest tu zblizony do
tych, jakie wystgpuja w branzy informatycznej i deweloperskiej. Spotki tylko w 33%

2 Poziom korelacji 0,5 uwaza si¢ za minimalny, aby sit¢ zwiazkow migdzy cechami okre$li¢ jako
umiarkowang (zob. [Starzynska 2004, s. 164]).
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Tabela 1. Zaleznosci pomigdzy wartosciami indeksu Herfindahl-Hirschmana
a wybranymi wskaznikami zadtuzenia spotek sektora spozywczego, notowanych na gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie (stan na koniec I kwartatu 2010 roku)

Indeks HHI Wskaznik Wskaznik
Spotka . pokrycia Stop " obstugi Diug/
akcje | glosy majatku zadluzenia sadhuzenia EBITDA
AMBRA 0,39 0,38 1,01 0,38 2,46 5,48
DUDA 0,62 0,61 0,91 0,49 -0,13 -9,17
ELSTAR OILS 0,27 0,27 1,03 0,61 1,87 8,06
GRAAL 0,18 0,18 0,93 0,45 1,22 13,68
INDYKPOL 0,40 0,67 0,90 0,58 4,15 5,63
JUTRZENKA 0,40 0,41 0,98 0,31 11,42 3,10
KERNEL 0,33 0,33 L11 0,49 5,38 1,80
HOOP 0,55 0,45 0,90 0,11 -0,15 —64,44
MAKARONY POLSKIE 0,29 0,29 0,78 0,42 5,01 5,75
MIESZKO 0,44 0,44 1,12 0,54 6,62 5,04
MISPOL 0,47 0,53 1,09 0,35 0,63 35,88
PAMAPOL 0,36 0,26 0,82 0,42 2,65 10,93
PEPEES 0,20 0,20 0,96 0,41 0,17 90,78
SEKO 0,59 0,66 1,46 0,34 31,69 3,31
SOBIESKI 0,24 0,28 0,09 0,99 0,47 21,28
WAWEL 0,80 0,30 1,89 0,25 56,87 1,26
WILBO 0,39 0,49 1,97 0,31 4,13 5,90
Srednia arytmetyczna 0,41 0,40 1,06 0,44 7,91 8,49
Odchylenie standardowe 0,16 0,15 0,42 0,19 14,70 29,10
. B akcje 0,54 0,49 0,69 0,47
Wspotezynnik korelacji
glosy 0,24 -0,17 0,08 -0,33

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Financials (www.securities.com).

finansuja si¢ kapitalem obcym, co wskazuje na zachowawcza strategi¢ finansowa-
nia. Do podobnych wnioskow sktania analiza przecigtnego poziomu wskaznika po-
krycia majatku, bedaca na do$¢ wysokim poziomie 1,4, jak i pozostate przecigtne
warto$ci wskaznikow zadtuzenia.

Ciekawych informacji dostarczaja wyniki badan nad korelacja indeksu HHI ze
wskaznikami zadtuzenia. Mozna zaobserwowa¢ umiarkowany, ale negatywny zwia-
zek indeksu HHI i wskaznika pokrycia majatku, co sugeruje, ze w miar¢ wzrostu
koncentracji wlasnosci nastgpuje zaostrzenie polityki finansowania aktywow trwa-
lych. Potwierdza to umiarkowana dodatnia korelacja HHI ze stopa zadtuzenia. Wy-
ciagnigcie jednoznacznych wnioskow jest trudne z uwagi na dodatnie skorelowania
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Tabela 2. Zaleznosci pomigdzy wartosciami indeksu Herfindahl-Hirschmana
a wybranymi wskaznikami zadtuzenia spotek sektora mediow, notowanych
na gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (stan na koniec I kwartatu 2010 roku)

Indeks HHI Wskaznik Wskaznik
Spotka pokrycia Stqp " obstugi Diug/
akcje | glosy majatku zadhuzenia sadtuzenia EBITDA
AGORA 0,24 0,27 1,18 0,21 3,78 3,24
ATMG 0,30 0,32 1,42 0,13 61,93 2,74
CAM MEDIA 0,19 0,35 2,70 0,26 ,3,25 9,91
CINEMA 0,24 0,40 1,07 0,09 0,11 0,01
CITY INTERACTIVE 0,33 0,33 1,23 0,49 -4,70 -4,17
CYFROWY POLSAT 0,51 0,59 0,95 0,58 50,68 1,40
K2 INTERNET 0,11 0,12 2,23 0,29 5,26 2,94
MUZA 0,12 0,06 1,70 0,43 9,30 15,40
NETMEDIA 0,18 0,18 0,80 0,32 5,34 7,11
POINT GROUP 0,21 0,21 1,59 0,30 1,98 2,71
TVN 0,35 0,35 0,56 0,58 2,60 3,70
Srednia arytmetyczna 0,25 0,29 1,40 0,33 13,63 4,09
Odchylenie standardowe 0,12 0,15 0,63 0,17 22,94 5,19
. . akcje -0,57 0,49 0,51 -0,54
Wspotezynnik korelacji
glosy —-0,34 0,20 0,45 -0,52

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Financials (www.securities.com).

HHI ze wskaznikiem obstugi zadtuzenia i ujemna zaleznos¢ z relacja dlug/EBITDA.
Oznacza to, ze rosnacej koncentracji wlasnosci towarzyszy spadek ryzyka finanso-
wego spotek. Moze to by¢ jednak takze spowodowane wzrostem EBITDA i wtedy
uprzednie wnioski sa uzasadnione.

Trudno$ci interpretacyjnych dostarcza analiza danych zawartych w tab.3. Bada-
nie wykazato jedynie umiarkowana ujemna zalezno$¢ indeksu HHI ze wskaznikiem
pokrycia majatku, co potwierdza obserwacje poczynione na spotkach medialnych.
Jednak brak zwiazkow statystycznych z pozostalymi wskaznikami finansowymi nie
pozwala na daleko idace uogoélnienia. Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ duze
zréznicowanie wskaznika obstugi zadtuzenia i relacji dtug/EBITDA w stosunku do
zmienno$¢ indeksu HHI. Ciekawe wydaje sig tez to, ze spotki informatyczne maja
najnizszy poziom koncentracji wtasnosci i jednoczesnie stopy zadtuzenia. Wnioski
natury ogolnej sa jednak trudne do wyciagnigcia.

Badaniu poddano takze grupe 16 spotek deweloperskich, notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, jednak uzyskane wyniki okazaty sig
niezadowalajace. Podobnie jak w przypadku spotek informatycznych, uzyskano sil-
na, wynoszaca 0,87 korelacjg indeksu HHI 1 wskaznika pokrycia majatku. Zaleznos¢
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Tabela 3. Zaleznosci pomigdzy wartosciami indeksu Herfindahl-Hirschmana
a wybranymi wskaznikami zadtuzenia spotek sektora informatycznego, notowanych
na gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (stan na koniec I kwartatu 2010 roku)

Indeks HHI Wskaznik Wskaznik
Spotka pokrycia Stopa . obstugi Dlug/
akcje | glosy majatku zadhuzenia sadtuzenia EBITDA

ARCUS 0,09 | 0,26 5,97 0,35 1,34 27,27
ASSECO BUSINESS
SOLUTIONS 0,15 | 0,23 1,29 0,10 0,36 0,80
ASSECO POLAND 0,23 | 0,23 0,92 0,15 4,32 1,81
ASSECO SOUTH EASTERN
EUROPE 0,30 | 0,30 1,10 0,01 15,63 0,40
ASSECO SLOVAKIA 0,29 | 0,29 1,25 0,11 27,43 1,72
ATM 0,29 | 0,36 0,94 0,23 3,77 2,32
B3SYSTEM 0,46 | 0,46 1,24 0,55 1,82 36,12
COMARCH 0,23 | 0,28 1,07 0,36 12,25 3,54
COMP WARSZAWA 0,38 | 0,40 1,16 0,22 3,57 4,07
ELZAB 0,11 | 0,12 2,47 0,24 12,89 1,74
INFOVIDE MATRIX 0,35 | 0,35 1,19 0,26 33,70 3,91
NOVITUS 0,22 | 0,22 1,74 0,28 10,32 2,16
NTT 0,15 | 0,15 2,04 0,38 -0,26 -0,36
ONE2ONE 0,04 | 0,04 1,82 0,72 11,59 15,97
OPTIMUS 0,42 | 0,42 0,11 0,90 -7,10 -17,67
PC GUARD 0,38 | 0,45 1,54 0,08 97,50 5,43
PROCAD 0,09 | 0,10 3,51 0,24 16,11 10,31
Srednia arytmetyczna 0,23 | 0,26 1,89 0,31 11,81 2,31
Odchylenie standardowe 0,13 | 0,14 1,53 0,21 22,00 17,67

. . akcje -0,60 -0,03 0,28 0,04
Wspotezynnik korelacji

glosy -0,60 -0,07 0,29 0,13

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Financials (www.securities.com).

ta jest jednak dodatnia. Nie stwierdzono zwiazku statystycznego indeksu HHI z po-
zostalymi wskaznikami finansowymi. Przyczyna tego stanu rzeczy wydaje sig
ogromna zmienno$¢ wynikow finansowych uzyskanych przez spotki. Wiele z nich
poniosto ogromne straty, co spowodowato duze wahania wskaznika obstugi zadhuze-
nia i relacji dlug/EBITDA. Niezadowalajace rezultaty badan sktonity autoréw opra-
cowania do pominigcia szczeg6otow wyliczen. Jednak przypadek spotek deweloper-
skich wskazuje na bardzo istotny czynnik, mogacy determinowa¢ zwiazek migdzy
koncentracja wlasnosci a stopniem zadtuzenia — efektywnos¢ funkcjonowania pod-
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miotu. Wydaje si¢ bowiem, ze tylko prawidlowo funkcjonujace przedsigbiorstwa,
uzyskujace dodatni wynik finansowy, moga wskaza¢ poszukiwana zalezno$¢ migdzy
badanymi sktadnikami. Tego warunku branza deweloperska, w okresie badania, nie
spetnia.

3. Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy badania nad zwiazkiem migdzy stopniem skoncentrowania
wlasnosci a stosowang polityka finansowania nie pozwalaja na sformutowanie wnio-
skow natury ogolnej. Chociaz uzyskano kilka zwiazkow statystycznych, o umiarko-
wanej sile, jednak charakter korelacji jest bardzo roznorodny. Wiele relacji nie wyka-
zato zadnej wspotzaleznos$ci. Czy mozna zatem uznaé, ze poszukiwany wplyw stopnia
skoncentrowania zarzadzania lub posiadania na strategi¢ finansowa nie wystgpuje?
Wydaje sig, ze nie. Trudno bowiem ignorowa¢ dane potwierdzajace taka zaleznos$¢.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze uzyskanie mocnych dowodow statystycznych moze by¢
bardzo trudne. Wynika to z duzej zmiennosci parametréw finansowych i wzgledne;j
stabilnosci struktury akcjonariatu. Przyktad spotek deweloperskich pokazuje, ze trud-
nos$ci finansowe burza tad polityki finansowej, zmuszajac sp6iki do niezamierzonych
wczesniej dziatan w zakresie zarzadzania zobowiazaniami i ptynnoscia. Moment ob-
serwacji jest zatem bardzo istotny, nalezy bowiem mie¢ pewnos¢, ze spotka w danej
chwili nie znajduje si¢ w nietypowych okoliczno$ciach.

Drugim problemem wydaje si¢ by¢ specyfika sektora, wptywajaca na réznorod-
no$¢ struktury aktywow. Wydaje sig, ze ten czynnik moze wptywaé na zarzadzanie
pasywami. Sektory o niskim udziale majatku trwatego beda miaty silniejsze tenden-
cje do zaciagania zobowiazan krotkoterminowych. Trudne zatem wydaje si¢ prze-
prowadzenie badan ogolnych, ignorujacych sektorowa specyfikg. Problem ten doty-
czy nie tylko struktury aktywow, ale takze dojrzatosci sektora. Rozne fazy rozwoju
sektora determinuja mozliwa do osiagnigcia rentownos¢. Uzyskany wynik finanso-
wy wydaje si¢ kluczowym czynnikiem wptywajacym na polityke finansowania,
gdyz warunkuje mozliwosci stosowania dzwigni finansowe;.
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OWNERSHIP CONDITIONING OF FINANCING STRATEGY
— SOME EXAMPLES FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The relation between ownership concentration and financial policy has been
analyzed in literature very often. Generally the researchers argue that shareholders of a firm
with more concentrated ownership may prefer less debt or even show their aversion to using
it. This paper deals with the capital structure and financing choices of the companies. The
main goal of the article is to analyze the relationship between ownership and capital structure
of some Polish companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The analysis shows a slight
correlation between researched parameters. We found that sometimes higher level of ownership
concentration caused lower debt financing and these did not use the financial gearing. In other
cases strong shareholders rather tend to avoid equity. We think correlation parameters may
highly depend on the sectoral features.
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