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Struktura kapitatu a efektywnos¢ funkcjonowania
przedsiebiorstw sektora energetyki w krajach
Europy

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 affects the efficiency 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-



54 Magdalena Jasiniak, Radostaw Pastusiak, Wojciech Starzynski

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.

Wprowadzenie

Bezpieczenstwo energetyczne staje sie jednym z priorytetdéw polityki gospo-
darczej panstw Europy. Wiaze sie to miedzy innymi z zapewnieniem od-
powiednich dostaw energii dla kluczowych sektorow w Panstwie. Jednym
z elementow, od ktorych to zalezy, jest odpowiednia kondycja finansowa pod-
miotéw wytwarzajacych i dystrybuujacych energie elektryczna, determinowa-
na m.in. przez strukture finansowania tych podmiotéw.

Sytuacje firm sektora energetycznego w krajach europejskich ksztaltuje
wiele czynnikéw, zaréwno na poziomie makroekonomicznym (np. polity-
ka energetyczna, oplaty sSrodowiskowe, ceny energii i mocy, oplaty za prze-
sy, jak i mikroekonomicznym (m.in. efektywno$¢ dzialania, struktura
zrodel finansowania danego podmiotu).

W ramach niniejszego artykutlu skoncentrowano sie na analizie zalezno-
$ci pomiedzy struktura zrodel finansowania przedsiebiorstw sektora ener-
getyki (rozumianej jako udzial kapitaléw wlasnych i obcych w finansowaniu
przedsiebiorstw), a ich rentownoscig, mierzong wskaznikiem ROA.

Sektor energetyczny charakteryzuje sie wysoka kapitatochtonnoscia i dtu-
gim cyklem inwestycyjnym. Dzialalno$¢ przedsiebiorstw sektora energetycz-
nego charakteryzuje sie tez pewng specyfika. Z jednej strony przedsiebior-
stwa te daza do realizacji podstawowych celéow ekonomicznych, z drugiej
— dzialalnos¢ tych przedsiebiorstw obciazona jest szczegdlna odpowiedzial-
noécia spoteczna. W przypadku przedsiebiorstw sektora energetycznego
istnieje réwniez Scisty zwigzek miedzy osigganymi przychodami a stopniem
wykorzystania posiadanego potencjalu gospodarczego, bowiem energii elek-
trycznej nie da sie wytwarzaé na zapas.

Aby utrzymaé maksymalne bezpieczenstwo energetyczne, nalezaloby uni-
kaé ryzyka, stad zalozenie o naturalno$ci unikania dtugu w firmach z sektora
energetycznego. To by przeczyto fundamentalnej teorii Millera Modiglianie-
go, opisujacej strukture finasowania. Z drugiej strony specyfika europejskie-
go sektora energetycznego, w ktorym jest wiele znieksztalcen wylaczajacych
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wolng konkurencje, wskazywalaby na to, Ze mamy tutaj do czynienia z duzg
ingerencja w sily wolnego rynku ze strony panstwa.

Stad weryfikacji zostana poddane nastepujace hipotezy; w sektorze ener-
getyki dominuje finansowanie za pomoca kapitalu wlasnego (w Srednich
i duzych przedsiebiorstwach), wielko§¢ przedsiebiorstwa nie ma znaczenia
dla struktury finansowania, a takze udzial dlugu w finansowaniu wplywa
na efektywnos$¢ mierzong ROA spotek z sektora energetycznego (w Sred-
nich i duzych przedsiebiorstwach). Hipotezy majg wspiera¢ realizacje celu,
jakim jest ocena zalezno$ci miedzy poziomem zadluzenia przedsiebiorstw
sektora energetyki a efektywno$cia ich funkcjonowania.

Struktura zrédet finansowania przedsiebiorstw
w Swietle wybranych teorii literatury

Ksztaltowanie struktury kapitalu jest istotnym obszarem zarzadzania warto-
$cig przedsiebiorstwa. Struktura kapitalu moze by¢ definiowana m.in jako:

- poziom ogodlnego zadluzenia, szacowanego na podstawie danych bi-

lansowych;

wskaznik udziatu krotko — i/lub dlugoterminowych zobowiazan w ka-
pitale ogolem;

jako relacja: 1+ (kapital obcy/kapital wlasny), niezaleznie od terminu
wymagalno$ci splaty zobowiazan [Tudose 2012, ss. 76—82].

Dzialalno$¢ przedsiebiorstw jest uzalezniona od wielu czynnikéw, a struk-
tura zrédel finansowania jest jednym z najwazniejszych.

Podstawa rozwoju teorii struktury kapitalu w przedsiebiorstwie jest
model Modiglianiego—Millera ktéry nadal ogo6lny kierunek badan, wskazu-
jac w jakich warunkach struktura kapitalu przedsiebiorstwa jest nieistotna
[Modigliani, Miller 1958, ss. 261—297].

Wspblcze$nie mozna wyroznié kilka podstawowych nurtéow badawczych,
starajacych sie powigzaé strukture finansowania z efektywno$cia dzialalno-
$ci przedsiebiorstw, m.in:

teorie statycznej substytucji zrodel finansowania (static trade off the-
ory);

teorie hierarchii zrodel finansowania (pecking order theory);

teorie agencji (agency theory).

Teoria statycznej substytucji zrodel finansowania (static trade off theory)
przyjmuje istnienie optymalnej struktury kapitatowej, ktora jest zdefiniowa-
na dla danego przedsiebiorstwa. Teoria zaklada, ze przedsiebiorstwa daza do
osiagniecia takiej struktury zrédel finansowania, ktéra umozliwi maksyma-
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lizacje ich warto$ci. Za optymalna strukture kapitatu uznaje sie sytuacje, gdy
kranicowe korzysci, wynikajace z finansowania dlugiem, réwnowaza koszty
jego pozyskania [Myers 1977, ss. 147—-175]. Innymi stowy przedsiebiorstwa
daza do okreslenia swojego optymalnego poziomu zadluzenia, uwzgledniajac
koszty zadluzenia (m.in. potencjalne koszty upadtosci) oraz korzysci (m.in. wy-
nikajace z korzystania z tarczy podatkowej) [Fama, French 2002, ss. 23—40].

Teoria hierarchii Zrédel finansowania (pecking order theory), ktérej twor-
ca byl Myers [1984, ss. 575—592] zaklada, ze w dlugim okresie przedsiebiorstwa
dokonujg pewnej klasyfikacji poszczegolnych Zrodet finansowania, tworzac li-
ste preferencji przy dazeniu do minimalizowania kosztu kapitalu w przedsie-
biorstwie. Zgodnie z ta teoria, przedsiebiorstwa finansuja nowe inwestycje w
pierwszej kolejnosci z zysku zatrzymanego, kapitalow obcych o niskim pozio-
mie ryzyka, a nastepnie kapitalow obcych o podwyzszonym ryzyku, a wresz-
cie z kapitalow wlasnych (emisja akcji). Teoria ta zaklada, ze przedsiebiorstwa
preferuja finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych z wlasnych $rodkow,
co ma swoje odzwierciedlenie w strukturze kapitalowej przedsiebiorstwa.

Teoria agencji (agency theory) zostala opracowana przez Jansena i Mec-
klinga [1976, ss. 305—360]. Teoria ta zaklada, ze istnieja potencjalne koszty
zarzadzania, wynikajace z realizacji intereséw wtascicieli i wierzycieli. De-
cyzje zarzadu nie zawsze sa zgodne z interesem wierzycieli. Ponadto poten-
cjalnym konfliktom agencji sprzyja asymetria informacji (np. dawca kapitatu
nie zawsze jest w pelni poinformowany o ryzyku finansowania danego pro-
jektu). Wedlug tej teorii optymalna struktura kapitalu wynika z minimali-
zowania kosztéow zwigzanych z istnieniem konfliktéw miedzy wlascicielami
i wierzycielami [Buferna 2005, ss. 2—7].

Struktura kapitatu w dziatalnosci przedsiebiorstwa
- przeglad dotychczasowych badan

Dotychczas przeprowadzono szereg badan posSwieconych zagadnieniom
struktury kapitalu, a w szczego6lnoSci zalezno$ci pomiedzy udzialem diugu
w kapitale przedsiebiorstwa a osigganymi przez nie wynikami dzialalnoSci.
Jak juz wcze$niej wspomniano, wyniki tych badan sa niejednoznaczne.

Chiarella i in. [1991, ss. 3—42] wykazali negatywny zwiazek miedzy dzwi-
gnig finansowa a rentowno$cia badanych przedsiebiorstw, potwierdzajac
teorie, ze przedsiebiorstwa preferuja finansowanie wewnetrznymi Zrédlami
finansowania. Nie znaleziono jednak zwigzku miedzy Zrédlami finansowania
a mozliwo$ciami wzrostu badanych przedsiebiorstw.
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W badaniach Rajana i Zingalesa [1995, ss. 1421-1460] rowniez wyka-
zano negatywna korelacje miedzy struktura kapitalu a osigganymi przez
przedsiebiorstwa wynikami.

Norvaisiene [2012, ss. 505—516] poddal analizie wplyw struktury kapi-
talu na efektywno$é funkcjonowania przedsiebiorstw krajéow nadbattyc-
kich. Z badania wynika negatywny zwigzek miedzy poziomem zadluzenia
a rentownoScig (marzg netto, ROA i ROE).

Badania Salima i Yadava [2012, ss. 156—166], Ahmad i in. [2012, ss. 137—
155], Soumadi i Hayajneh [2012, ss. 173—189] potwierdzaja wymienione wyzej
wnioski. Z badan prowadzonych w analizowanych sp6tkach wynika réwniez
negatywna zalezno$¢ miedzy ogélnym poziomem zadluzenia, udzialem dlugu
krétko — i dlugoterminowego a wskaznikami ROA, ROE i EPS.

Obserwacje te s3 zgodne z analizami przeprowadzonymi wcze$niej przed
Zeitun i Tian [2007, ss. 40—53] i Abor [2005, ss. 438—447].

Jednakze obserwuje sie takze pozytywne relacje miedzy udzialem dlugu
wzrodlach finansowania przedsiebiorstwaefektywno$ciaich funkcjonowania.

Do takich wnioskéw doszli miedzy innymi Gil i in. [2011, ss. 156—166],
wykazujac pozytywna relacje miedzy krétkoterminowym dlugiem a rentow-
noS$cia mierzong wskaznikami ROE i EBIT.

Badania Fosu [2013, ss. 140—151] oparte na wynikach przedsiebiorstw
z okresu 1998—2009 réwniez potwierdzaja pozytywny zwiazek miedzy ogol-
nym poziomem zadluzenia a rentowno$cig badanych przedsiebiorstw, mie-
rzong relacja EBITDA do warto$ci aktywow ogblem.

Roéwniez analizy prowadzone przez Nimalathasan i Brabete [2010, ss.
7—16], Adewale i Ajibola [2013, ss. 43—55] oraz Al-Taani [2013, ss. 41—45]
potwierdzaja powyzsze konkluzje.

Podkreslajac brak jednoznacznos$ci wynikéow prowadzonych badan,
warto wspomnie¢ rowniez o badaniach Daraghmy i Alsinawi [2012, ss.
118—125], ktérzy poddali analizie dane finansowe zgromadzone w okresie
2005—2008 i wykazali, ze finansowanie dlugiem nie ma zadnego wplywu na
efektywnos¢ dzialania badanych spolek.

Biorac pod uwage sektor dzialalnoSci przedsiebiorstw, w literaturze przed-
miotu obserwuje sie znaczace roéznice miedzy przedsiebiorstwami sektora
energetycznego a pozostaltymi — w zakresie efektow dzialalno$ci finansowe;.
Jak wskazuja Rashid [2013, ss. 792] i Ozkan [2001, ss. 175-198], przecietny
poziom dZwigni finansowej przedsiebiorstw sektora energetycznego szacu-
je sie na poziomie 34%, natomiast w przypadku przedsiebiorstw przemysto-
wych poziom dlugu wynosi ok. 19%. W przypadku przedsiebiorstw sektora
energetycznego odnotowuje sie roOwniez przecietnie wyzszy poziom aktywow
trwalych, co moze stanowié jeden z czynnikdéw determinujacych strukture
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finansowania tych przedsiebiorstw. Z badan Rashida wynika, ze w przypad-
ku przedsiebiorstw z sektora energetycznego poziom zadluzenia jest nega-
tywnie skorelowany z ich rentowno$cia, natomiast relacja miedzy poziomem
dlugu a wielkoScia firmy jest dodatnia.

Podsumowujac dotychczasowe dokonania w zakresie analizy struktury
kapitatlu i efektywnosci oraz zadluzenia, wida¢, ze badacze analizuja zwigzek
pomiedzy kapitalem i efektywno$cia w przypadku wielu zmiennych, ktore
rzeczywiscie oddzialuja wzajemnie na siebie oraz testuja wiele zmiennych,
ktorych wplywu nie potwierdzono. Interesujacym wydaje sie przeprowadze-
nie powyzszych analiz na przykladzie przedsiebiorstw dzialajacych w sekto-
rze energetyki, ktore charakteryzuja sie okreslona specyfika.

Metodyka badania

Do badan wykorzystano jednostkowe dane finansowe $rednich i duzychi
przedsiebiorstw z sektora energetyki, dzialajacych na obszarze krajow euro-
pejskich. Ograniczenie analiz jedynie do tych grup firm pozwolilo na unik-
niecie wplywu spotek malych, ktére maja nikle znaczenie dla sektora, a kto-
rych dane moglyby wprowadza¢ odchylenie, wskazujace na wystepowanie
zjawisk niemajacych znaczenia dla calosci sektora, bowiem nie zdecydo-
wano sie na zastosowanie zmiennych wazonych. Spoétki podzielono na fir-
my Srednie — 687 przedsiebiorstw oraz duze — 491. Podzial ten jest zbiezny
z europejska klasyfikacja przedsiebiorstw.

Zakres zgromadzonych danych obejmowal lata 2003—2012. Dobor proby
mial charakter celowy. Dane finansowe badanych przedsiebiorstw uzyskano
z bazy danych Amadeus. Wyselekcjonowane przedsiebiorstwa koncentruja
sie na prowadzeniu dzialalno$ci w sektorze energetycznym.

Struktura kapitatu a rentownosc przedsiebiorstw
sektora energetycznego - wyniki badania empi-
rycznego

W badaniu zweryfikowano trzy hipotezy:
1. W sektorze energetyki dominuje finansowanie za pomoca kapitalu wlasnego,
2. Wielko$¢ przedsiebiorstwa nie ma znaczenia dla struktury finansowania,
3. Udziat dlugu w finansowaniu wplywa na efektywno$¢ mierzona ROA
spotek z sektora energetycznego (§rednie i duze),

1. Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto liczbe zatrudnionych jako kryterium wielkosci

przedsiebiorstwa, tj.:

Przedsiebiorstwa Srednie - od 50 do 248 zatrudnionych,
Przedsiebiorstwa duze - powyzej 250 zatrudnionych.
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Hipoteza 1
W celu zbadania hipotezy pierwszej postuzono sie wskaznikiem udzialu kapi-

talu obcego w wartoéci kapitalu ogbélem. Przyjeto zalozenie, ze przewaga dlugu
nad kapitalem wlasnym bedzie weryfikowala negatywnie hipoteze. Nastepnie
obliczono warto$ci tego wskaznika dla Srednich i duzych spélek. Dokonujac
analiz dla lat 2003-2012, w podziale na grupy spolek wzgledem wielkosci,
dodatkowo przefiltrowano baze danych, usuwajac z niej wielkoéci ekstremal-
ne, nietypowe oraz rekordy, dla ktérych dane byly niepelne. W konsekwencji
otrzymano 2911 rekordow.
Nastepnie policzono statystyki opisowe:

Tabela 1. Statystyki opisowe - wskaznik kapitat obcy / kapitat ogétem

Duze firmy Srednie firmy

Srednia 0,2951 0,2743
Mediana 0,2759 0,2338
Minimum -0,0094 0

Maximum 0,9929 0,9867
Odchylenie standardowe 0,2269 0,2134
Wsp6tczynnik zmiennosci 0,7690 0,7782
Skosnosc 0,5562 0,8449
Kurtoza -0,4150 0,2142

Zrédto: badania wtasne.

Warto$c statystyk opisowych, szczegdlnie §redniej oraz mediany, wskazuje
na to, ze udzial dtugu w ogdélnym finansowaniu firm z sektora energetyczne-
go wynosi okolo 30%. W grupie analizowanych firm widaé przewage duzych
przedsiebiorstw, ktore w wiekszym stopniu wykorzystuja dlug dla finansowa-
nia swoich inwestycji. Wykorzystanie zadluzenia obcego w grupie firm z sek-
tora energetycznego moze zaskakiwaé, ze wzgledu na to, ze ogblnie energetyka
jest postrzegana jako relatywnie bezpieczny i pewny biznes, majacy solidne
podstawy fundamentalne. A jednak firmy nie chca wykorzystywac dtugu jako
przewazajacego zrodla finansowania, o czym $§wiadcza otrzymane wyniki.

Nastepnie zbadano normalno$¢ rozkladu zmiennej za pomoca testow, ktd-
rych wyniki pokazano w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki testéw na normalnos¢ rozktadu zmiennej kapitat obcy / kapitat ogétem

Test ¢ Wartoge i p-value ¢ Wartos¢ i p-value

i Duze firmy i Srednie firmy

4 | test = 367,747, © test = 530,072,

: Doornik-Hansen | zwartoscia p= 0,0000 . zwartoscia p ~= 0,0000 .
- | W =0,946262, ¢ W =0,932955,

Shapiro-Wilk i zwartoscig p~= 0,0000 i zwartoscig p ~= 0,0000

" Lilliefors test=0,0963768, ! test=0,0993998,

i zwartoscig p~= 0,0000 i zwartoscig p ~= 0,0000

i " test = 161,759, | test = 269,132,

Jarque-Bera i zwartoscig p~= 0,0000 i zwartoscig p ~= 0,0000

Zrédto: badania witasne.

Dodatkowo w zalaczniku 1 i 2 pokazano wykresy rozkladu zmiennej dla
spélek duzych i $rednich. Badania wskazuja, ze nie wystepuje rozklad nor-
malny. Mamy tutaj do czynienia ze sko$noS$cig prawostronng. Postawiona
hipoteza jest prawdziwa.

Hipoteza 2

Ta hipoteze badano poprzez por6wnania wskaznika dlugu do pasywow, w wy-
branych grupach przedsiebiorstw. W tym celu do poré6wnan wybrano mediane
tego wskaznika, poniewaz nie ma rozkladu normalnego, wykorzystujac testy
nieparametryczne. Zdecydowano sie na test Rang Wilcoxona. Badanie wska-
zuje, ze mediany w grupach duzych i érednich firm sg statystycznie rozne.
W mysl przeprowadzonego testu, w duzych spoétkach udzial dlugu jest wyzszy
o okolo 4% niz w Srednich spoétkach, co stanowi istotng statystycznie réznice.

Hipoteza druga w Swietle otrzymanych wynikow jest niepotwierdzona.

Hipoteza 3

W celu weryfikacji hipotezy trzeciej zastosowano regresje. Niestety modele
ekonometryczne w przypadku duzych i $rednich spotek wskazuja na nielinio-
wo$¢ zaleznoSci, wyniki sa obcigzone, nie ma normalnosci rozkladu. W zwigz-
ku z tym nie mozna stwierdzi¢ liniowej zaleznoSci wskaznika ROA w stosunku
do udzialu dlugu w zrodlach finansowania. Ostatnim krokiem w tym obszarze
byl test korelacji rang Spearmana, ktérego wyniki wskazaly -0,07 dla §rednich
spotek i wynik ten jest istotny statystycznie. Czyli mozna powiedzieé, ze wy-
stepuje niewielka ujemna korelacja pomiedzy udzialem dtugu a ROA w grupie
$rednich spolek.
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Podsumowanie

W przedsiebiorstwach sektora energetycznego, zlokalizowanych na obsza-
rze Europy, poziom kapitalu wlasnego jest wyzszy niz poziom dlugu. Tak
wiec mozna powiedzieé, ze firmy w tym sektorze finansuja swoje inwestycje
glownie za pomoca kapitalu wlasnego. Istotne znaczenie dla wyboru Zrodel
finansowania przedsiebiorstw ma ich wielko§é. W tym przypadku widzimy
przewage finansowania dlugiem w przedsiebiorstwach duzych, choé rézni-
ca jest nieznaczna i wynosi okoto 4%. Natomiast efektywno$¢, mierzona za
pomoca wskaznika ROA, nie ma liniowego zwiazku z poziomem dlugu. Choé
obserwujemy istotng korelacje pomiedzy tymi wskaZnikami w przypadku
spolek $rednich, to wspoleczynnik korelacji Spearmana wskazuje zalezno$c
na poziomie -7,6%, co stanowi znikoma relacje.

Oznacza to, ze w poszczeg6lnych krajach polityka energetyczna jest pro-
wadzona w spos6b naturalnie preferujacy stabilny wzrost przedsiebiorstw,
co oznacza odej$cie do teorii maksymalizacji posiadanych zasobow. Uzy-
skane wyniki wpisujg sie w badania prowadzone przez zespoly cytowanych
naukowcow, warto zaznaczyé, ze sektor energetyczny jest sektorem funkcjo-
nujacym wedlug wielu narzuconych ograniczen prawnych, organizacyjnych,
a na pewnych obszarach réwniez finansowych. Bedzie to mialo konkretne
przelozenie na strukture zroédel finansowania, a tym samym na efektywnosé
prowadzonego biznesu. Publikacja ta jest przyczynkiem do dalszych badan,
ktore koncentruja sie wokot znieksztalcen jakie wystepuja w Swiecie finanséw
oraz ich wplywu na efektywno$¢ dzialania przedsiebiorstw.
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Zatacznik 1 - analiza rozktadu wartosci wskaznika kapitat obcy/kapitat ogétem
dla spotek duzych

Test ra normalno¢ razkiacy
Chi-kwadrai(2) = 367,747, wartoéé p = 0,00000
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Zatacznik 2 - analiza rozktadu wartosci wskaznika kapitat obcy/kapitat ogétem
dla spétek srednich
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Test na normalnos¢ rozklacu

Chi-kwadrat(z) = 530,07 EWartos¢ p = 0,0000C N(0,27433 0,21349) —
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