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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1   J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.



10	 Wstęp

wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Rafał Siedlecki
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Teorie struktury kapitału a cykl życia 
przedsiębiorstwa

Streszczenie: Rozwój przedsiębiorstw ma charakter cykliczny. Można zauważyć, że struktu-
ra kapitału zmienia się z czasem ich funkcjonowania. W artykule przedstawiono badania do-
tyczące kształtowania się struktury kapitału w różnych fazach życia przedsiębiorstwa, co jest 
związane przede wszystkim z możliwościami kapitałowymi, polityką dotyczącą zysków za-
trzymanych i dywidend oraz wahaniami aktywności gospodarczej. Do badań wykorzystano 
dane rynkowe polskich spółek giełdowych za 2010.

Słowa kluczowe: finanse przedsiębiorstw, struktura kapitału, cykl życia przedsiębiorstwa.

Wstęp1.	

Spośród różnych cykli rozwoju przedsiębiorstwa na szczególną uwagę zasługuje 
cykl finansowy. Można go zaobserwować, analizując sprawozdania finansowe 
przedsiębiorstw, które są obrazem podejmowanych działań strategicznych, organi-
zacyjnych, marketingowych czy kadrowych, jak również sytuacji w branży czy go-
spodarce. Cykliczność zmian w przedsiębiorstwie można zaobserwować między 
innymi: w wielkości zaangażowanego przez firmę kapitału i jego struktury oraz 
w wielkości generowanych przez przedsiębiorstwo zysku, przychodów i kosztów. 
Warto wspomnieć, że wielu autorów, jak Grodinsky (1953), zajmujących się zarzą-
dzaniem przedsiębiorstwem i marketingiem, uważa, że najistotniejsze elementy 
wpływające na wyniki finansowe to cykl życia produktu i branży, które kształtują 
zarówno wielkość przychodów ze sprzedaży, jak i wielkość zaangażowanego kapi-
tału.

Wiadomo, że w okresie początkowym bardzo trudno jest określić kondycję 
firmy, ponieważ nie ma ona historii i wyniki finansowe są zazwyczaj bardzo złe, 
co jest spowodowane dużymi inwestycjami i małym udziałem w rynku. Początek 
firmy to okres pomysłów i budowania jej wizji. Do zrealizowania pomysłów są po-
trzebne pieniądze, które najlepiej pozyskać, znajdując inwestorów z kapitałami lub, 
co na początku jest niezwykle trudne, otrzymując kredyt inwestycyjny. Kredyt taki 
jest udzielany zazwyczaj na kilka do kilkunastu lat na realizację konkretnego przed-
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sięwzięcia. Aby go uzyskać, należy przedstawić biznesplan oraz posiadać odpowied-
nie zabezpieczenia majątkowe, co często jest barierą nie do przełamania.

Wraz z rozwojem firmy powinny dynamicznie rosnąć poszczególne wielkości 
finansowe, takie jak przychody, zyski, aktywa trwałe i obrotowe, co pozwala firmie 
dalej się rozwijać. W tym okresie, charakteryzującym się znaczną poprawą wyników 
finansowych, najczęściej pojawia się czynnik mogący zahamować dalszy rozwój fir-
my, czyli konkurencja. Wzrost konkurencji prowadzi do powstania nowych potrzeb 
finansowych, które pozwolą podjąć walkę konkurencyjną na rynku, a na które firma 
często nie ma środków. W tym przypadku firma musi posiłkować się kapitałem ob-
cym, co zwiększa koszty i ryzyko jej działalności.

Powoli rozwój firmy zostaje powstrzymany, następuje zmniejszenie lub spadek 
popytu na produkty – jak wiadomo zyski i sprzedaż nie mogą rosnąć w nieskończo-
ność. W momencie spadku dynamiki zysków i sprzedaży firma powinna zdywersy-
fikować działalność i podjąć niezbędne kroki, by uniknąć recesji i depresji. Przede 
wszystkim należy uważać na płynność i wielkość należności oraz na to, aby odsetki 
z kredytów nie przekraczały zysków operacyjnych. Trzeba więc zmniejszać wiel-
kość kapitałów obcych, a w szczególności zobowiązań krótkoterminowych.

Gdy spółka nie zareaguje w porę lub jej działania nie przynoszą oczekiwanych 
skutków i nadchodzi dla niej okres recesji i depresji, powinna się ratować przed 
upadłością. Pierwszy krok to negocjacje z wierzycielami co do wielkości i warun-
ków spłaty długu. Jest to o tyle ważne, iż bez ich pomocy spółka prawdopodobnie 
upadnie, co zapewne nie jest korzystne dla żadnej ze stron1. Ratunkiem dla firmy 
jest również znalezienie inwestora strategicznego, który pomoże spółce wyjść z fi-
nansowej zapaści.

Artykuł jest częścią grantu „Prognozowanie trudności finansowych z wykorzy-
staniem cykli koniunkturalnych”. Nr VMO-2011/01/B/HS4/62316.

Teorie struktury kapitału2.	

Struktura kapitału jest jednym z ważniejszych czynników wpływających na wartość 
przedsiębiorstwa. Można powiedzieć, że gdy wartość firmy jest maksymalna, to fir-
ma posiada optymalną strukturę kapitału. W praktyce optymalna struktura kapitału, 
podobnie jak cena równowagi, nie istnieje i jest pojęciem głównie teoretycznym. 
Wynika to między innymi z tego że:

optymalna struktura kapitału zmienia się w czasie,––
przedsiębiorstwa nie mają możliwości pozyskiwania kapitału w takich propor-––
cjach, jak to określa struktura kapitału (np. pozyskanie 100 tys. zł w postaci 50% 
emisji akcji i 50% kredytu jest nieopłacalne),

1   Może się zdarzyć tak, że wierzyciele będą dążyć do bankructwa danej spółki, np. gdy jest to dla  
nich konkurencja lub gdy  chcą tanio tę spółkę kupić.
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istnieje wiele różnych modeli wyceny wartości firmy oraz ustalenia struktury ––
kapitału.
W przedsiębiorstwach najczęściej mówi się o docelowej strukturze kapitału lub 

jedynej możliwej do uzyskania, a jej określenie jest jednym z najistotniejszych i naj-
trudniejszych zadań dyrektora finansowego.

Pierwszymi, którzy zajęli się naukowo tą problematyką, byli F. Modigliani 
i M.H. Miller. Opublikowana w 1958 r. praca The Cost of Capital, Corporation Fi-
nance and the Theory of Investments stała się początkiem rozważań naukowych nad 
strukturą kapitału. Najpopularniejsze, związane ze strukturą kapitału, są następujące 
teorie:

wymiany – Modigliani i Miller (1958, 1988), Myers (1991), Opler i Titman ••
(1994, 2002),
„wydziobywanej” kolejności finansowania Myers (1984),••
kosztów przedstawicielstwa – Jensen (1986), Fosberg (2004),••
cyklu życia – Mueller (1972), Bender i Ward (1993), DeAngelo (2000 i 2006).••
Teoria wymiany zapoczątkowana została przez Modiglianiego i Millera. Auto-

rzy przedstawili w niej zależność między strukturą kapitału i wartością przedsiębior-
stwa. W ich rozważaniach, co prawda, nie było mowy o cyklu życia, ale zapoczątko-
wali oni serię badań nad tą teorią. Do najważniejszych należą:

badania dotyczące kosztów bankructwa, braku informacji, przedstawicielstwa ––
i podatków, które wyjaśniają zmiany struktury w czasie, takich autorów, jak: 
Barclay, Smith i Watts (1995), Miller (1988), Stigliz (1988),
badania nad kształtowaniem się struktury kapitału i zysków zatrzymanych ––
w czasie, między innymi: Oplera i Titmana (1994 i 2001), Grahama (2000).
Z powyższych badań wynika, że w pierwszym okresie rozwoju (wczesnych fa-

zach cyklu życia) firmy w małym stopniu (jeżeli w ogóle) wykorzystują finansowa-
nie długiem, co związane jest z wysokimi kosztami bankructwa, niskimi zyskami, 
a więc niewielkimi korzyściami z tym związanymi. W późniejszych okresach (fazie 
środkowej) następuje wzrost i większa staje się przewidywalność zysków, maleją 
koszty bankructwa, a firmy zaczynają zwiększać dług. W fazach stagnacji i załama-
nia (późna) firmy powinny zmniejszać udział długu, co związane może być z mniej-
szymi potrzebami finansowania inwestycji lub ze zmniejszającymi się zyskami.

W teorii „wydziobywanej” kolejności finansowania, badanej między innymi 
przez Myersa (1984), cykl życia zależy od wielkości zysków, stąd we wczesnych 
fazach powinna być skłonność do finansowania się długiem, wraz ze wzrostem zy-
sków (faza środkowa) dług powinien być wypierany przez zyski i kapitał własny 
i powinien się zwiększać w fazach późniejszych.

Teoria przedstawicielstwa według między innymi Jensena (1986) i Fosberga 
(2004) pokazuje, że w fazie początkowej udział długu jest niewielki i rośnie w ko-
lejnych fazach (środkowej i późnej). W początkowym okresie firmy mają niewielki 
dostęp do kapitału i generują niskie przepływy pieniężne, a właściciele (lub właści-
ciel) są zazwyczaj zarządzającymi i mają niewielką wiedzę oraz awersję do finan-
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sowania się kapitałem obcym. Wraz z rozwojem firmy zwiększają się przepływy 
pieniężne, liczba właścicieli, a kadra zarządzająca jest coraz lepsza.

W ostatnich latach coraz większą popularnością wśród naukowców cieszy się 
teoria cyklu życia przedsiębiorstw. Jednym z pierwszych autorów zajmujących się 
tą problematyką był Mueller (1972). Najciekawsze i najpopularniejsze badania 
zostały przedstawione między innymi przez: Bendera i Warda (1993), DeAngelo 
(2000 i 2006), Frielinghausa, Mosterta i Firera (2005), którzy zajęli się porówna-
niem wszystkich teorii, oraz Oplera i Titmana (2001, 2008). Według tej teorii w po-
czątkowym okresie firmy nie mają odpowiedniej historii i możliwości, co wiąże się 
z wysokim ryzykiem finansowym i operacyjnym, dlatego jedną z możliwości roz-
woju jest pozyskanie kapitału z private equity oraz znalezienie nowych właścicie-
li. W kolejnej fazie ryzyko finansowe i operacyjne maleje oraz rosną możliwości 
kapitałowe. Wraz z wiekiem opisane ryzyko znowu wzrasta, co powoduje spadek 
zadłużenia.

W tabeli 1 przedstawiono kształtowanie się struktury kapitału według opisanych 
teorii.

Tabela 1. Poziom długu w cyklu życia przedsiębiorstwa

Teoria Faza wczesna Faza środkowa Faza późna 
Wymiany niski wysoki niski 

Kosztów przedstawicielstwa niski wysoki wysoki 
„Wydziobywanej” kolejności wysoki niski wysoki 
Struktury kapitału niski wysoki niski 

Źródło: [Firer, Mostert 2005].	

Analiza struktury kapitału na przykładzie polskich spółek3.	

W artykule przedstawiono badania dotyczące struktury kapitału polskich spółek no-
towanych na GPW w Warszawie i na rynku NewConnect z wykorzystaniem bazy 
danych Amadeus i programu Statistica. W analizie zostały uwzględnione dane z 457 
przedsiębiorstw, oprócz banków, z 2010 r.

W pierwszym etapie spółki podzielono na 3 fazy cyklu życia: wczesną, środko-
wą i późną. Kryterium podziału była wielkość przychodów, która jest skorelowana 
z wielkością aktywów i wartością rynkową kapitału własnego (patrz rys. 1 i tab. 2). 
Na początku podzielono przychody na grupy decylowe (patrz rys. 2), a następnie 
na 3 grupy oznaczające fazy wczesną (lnPS3), środkową (lnPS2) i późną (lnPS3), 
co przedstawia wykres pudełkowy (rys. 3).
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Rys. 1. Wartość aktywów, przychodów i wartości rynkowej dla polskich firm w 2010 r.

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Macierz korelacji

  lnPS lnAktywa lnE
lnPS 1
lnAktywa 0,891227 1
lnE 0,836283 0,915673 1

Źródło: opracowanie własne.

Wykres średnich   wiele zmiennych
dla ln z przychodów ze sprzedaży 

2010
Średnia; Wąs: Średnia ± 0,95 Przedz. ufn.
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Rys. 2. Wielkość ln przychodów ze sprzedaży w grupach decylowych

Źródło: opracowanie własne.
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Ramkowy   wiele zmiennych
dla ln z przychodów ze sprzedaży 2010

Mediana; Współczynnik: 25%-75%; Wąs: Zakres nieodstających

 Mediana 
 25%-75% 
 Zakres nieodstających 
 Odstające
 Ekstremalnelnps1lnps2lnps3

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Rys. 3. Wielkość ln przychodów ze sprzedaży w fazach cyklu życia

Źródło: opracowanie własne.

Mediana oraz kwartale wskazuję na istotną różnicę w przychodach ze sprzedaży 
w poszczególnych grupach wyznaczających badane trzy fazy cyklu życia przedsię-
biorstw (patrz rys. 3). Można stąd wnioskować, że przyporządkowanie przedsię-
biorstw do określonej grupy było prawidłowe.

W kolejnym etapie policzono udział zadłużenia długoterminowego w wartości 
rynkowej, co przedstawiono na rysunku 4, gdzie D/V 3 oznacza fazę wczesną, D/V2 
fazę środkową, D/V1 późną.

Jak wynika z optycznej analizy, wartości median i kwartyli (patrz rys. 4) rosną 
w każdej kolejnej fazie cyklu życia, co potwierdza postawioną hipotezę. Wskaźnik 
długu do wartości rynkowej firm w pierwszej grupie odzwierciedlającej wczesną 
fazę cyklu życia był niewielki, mediana wynosiła 2%. W kolejnej fazie cyklu me-
diana wynosiła już 9,5%, natomiast w ostatniej było to 15%. Interesujące jest to, 
że wraz z koleją fazą cyklu życia zwiększa się obszar zmienności, co może świad-
czyć o coraz większym zróżnicowaniu struktury kapitału.
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Ramkowy   wiele zmiennych
Struktura kapitału 2010

Mediana; Współczynnik: 25%-75%; Wąs: Zakres nieodstających
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Rys. 4. Kształtowanie się struktury kapitału w fazach cyklu życia – wykres pudełkowy

Źródło: opracowanie własne.

W celu potwierdzenia powyższych wniosków przeprowadzono analizę średnich 
wartości, wykorzystując test studenta. Wyniki przedstawiono w tabeli 3 i na rysunku 
5, dla którego fazy wczesna, środkowa i późna to odpowiednio D/V 3, D/V2, D/V1. 
Jak wynika z przedstawionych wyliczeń (tab. 3 i rys. 5), średnie wskaźniki długu 
do wartości rynkowej przedsiębiorstwa różnią się istotnie statystycznie, co dowodzi 
postawionej wcześniej hipotezy, że wraz z kolejną fazą cyklu życia (rozwoju) przed-
siębiorstwa rośnie wskaźnik zadłużenia mierzony w wartościach rynkowych.
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Wykres średnich   wiele zmiennych
Struktura kapitału 2010

Średnia; Wąs: Średnia±0,95 Przedz. ufn.
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Rys. 5. Kształtowanie się struktury kapitału w fazach cyklu życia – średnie

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Wyniki testu studenta dla struktury kapitału w roku 2010

Średnia – Grupa 1 Średnia – Grupa 2 t p
D/V1 vs. D/V2 0,207560 0,121008 5,142470 0,000001
D/V3 vs. D/V2 0,053656 0,121008 −6,48144 0,000000

Źródło: opracowanie własne.

Podsumowanie4.	

Z przeprowadzonej analizy wynika, że struktura kapitału zmienia się w zależności 
od fazy cyklu życia przedsiębiorstwa. Niestety, ze względu na małą liczbę danych 
nie przeanalizowano kształtowania się struktury kapitału w cyklu życia z uwzględ-
nieniem podziału na sektory.

Przedstawione w artykule badania są wstępem do badań nad strukturą kapitału 
polskich firm, które powinny zostać zweryfikowane z istniejącymi wnioskami i ba-
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daniami nad strukturą kapitału w innych krajach i rozszerzone o dane także spółek 
niebędących na rynku publicznym.

Wyniki przeprowadzonych badań pokrywają się z teorią przedstawicielstwa, 
co oznacza, że im późniejsza faza cyklu życia, tym spółki chętniej wykorzystują 
dług i dzięki temu są w stanie efektywnie zarządzać wartością. Wynika to z coraz 
łatwiejszego dostępu do obcych źródeł finansowania (np. kredytów i obligacji), 
a także do lepszej kadry zarządzającej, na którą często nie stać małych firm.
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capital structure theories  
vs. the company life cycle

Summary: The development of business is cyclical. It seems that the capital structure 
changes with time. The paper describes some research on the evolution of capital structure 
in different phases of its life, which is associated primarily with the possibilities of capital, 
policy on retained earnings and dividends and the volatility of economic activity. Data were 
used to study for Polish listed companies in 2010.
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