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Struktura kapitału a efektywność funkcjonowania 
przedsiębiorstw sektora energetyki w krajach 
Europy

The capital structure versus profitability of companies performance 

in energy sector in European countries

Abstract: Energetic security is becoming one of the priorities of the economic 
policies of the European Countries. One of the elements on which it depends is 
adequate financial standing of companies producing and distributing electricity. 
A factor contributing to this is the structure of funding sources. Based on the 
assumption that in order to maintain maximum energy security, risk should be 
avoided, hence the assumption that it will be natural to avoid debt in companies 
in the energy sector. That would disprove the fundamental theory of Modigli-
ani Miller, describing the structure of financing. The aim of the publication is an 
attempt to identify the relation between the level of debt in energy companies 
performing in United Europe countries sector and their profitability. factors that 
determine the structure of sources of financing in the energy sector in the EU. The 
article poses three hypotheses: in the energy sector dominates financing by equity 
(in medium and large companies), company size does not matter for the financial 
structure, as well as the share of debt financing a/ects the e0ciency measured 
ROA of companies in the energy sector (in average and large enterprises). Re-
search used descriptive statistics and regression analysis. We also used appropri-
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Wprowadzenie 
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ate tests supporting the inference regarding normal distribution and equality of 

medians. The results obtained indicate that the first and the second hypothesis 

is true, the third hypothesis was not confirmed. For the wider importance of re-

search, this means that the energy sector, which in this study was represented 

by a group of European companies for financing investments are backed by some 

predominantly equity.

Key-words: structure of financing, energy sector.
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Struktura kapitału w działalności przedsiębiorstwa 
– przegląd dotychczasowych badań

-



57
Struktura kapitału a efektywność funkcjonowania przedsiębiorstw
sektora energetyki w krajach Europy

-

-

-

-

-

-

-

-

-



58 Magdalena Jasiniak, Radosław Pastusiak, Wojciech Starzyński

-

-

-

-

Metodyka badania
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Struktura kapitału a rentowność przedsiębiorstw 
sektora energetycznego – wyniki badania empi-
rycznego

1. 

2. 

3. 

1. Na potrzeby niniejszego artykułu przyjęto liczbę zatrudnionych jako kryterium wielkości 

przedsiębiorstwa, tj.:

Przedsiębiorstwa średnie – od 50 do 249 zatrudnionych,

Przedsiębiorstwa duże – powyżej 250 zatrudnionych.
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Tabela 1. Statystyki opisowe – wskaźnik kapitał obcy / kapitał ogółem

  Duże firmy Średnie firmy 

Średnia 0,2951 0,2743

Mediana 0,2759 0,2338

Minimum -0,0094 0

Maximum 0,9929 0,9867

Odchylenie standardowe 0,2269 0,2134

Współczynnik zmienności 0,7690 0,7782

Skośność 0,5562 0,8449

Kurtoza -0,4150 0,2142

Źródło: badania własne. 
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Tabela 2. Wyniki testów na normalność rozkładu zmiennej kapitał obcy / kapitał ogółem

Test Wartość i p-value
Duże firmy

Wartość i p-value
Średnie firmy 

Doornik-Hansen test = 367,747,  
z wartością p~= 0,0000

test = 530,072,  
z wartością p ~= 0,0000

Shapiro-Wilk W = 0,946262,  
z wartością p~= 0,0000

W = 0,932955,  
z wartością p ~= 0,0000

Lilliefors test= 0,0963768,  
z wartością p ~= 0,0000

test = 0,0993998,  
z wartością p ~= 0,0000

Jarque-Bera test = 161,759,  
z wartością p~= 0,0000

test = 269,132,  
z wartością p ~= 0,0000

Źródło: badania własne. 
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Załącznik 1 – analiza rozkładu wartości wskaźnika kapitał obcy/kapitał ogółem 

dla spółek dużych 

Załącznik 2 – analiza rozkładu wartości wskaźnika kapitał obcy/kapitał ogółem 

dla spółek średnich  




