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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Rafal Siedlecki

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

TEORIE STRUKTURY KAPITALU A CYKL ZYCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Rozwoj przedsigbiorstw ma charakter cykliczny. Mozna zauwazy¢, ze struktu-
ra kapitatu zmienia si¢ z czasem ich funkcjonowania. W artykule przedstawiono badania do-
tyczace ksztattowania si¢ struktury kapitalu w réznych fazach zycia przedsigbiorstwa, co jest
zwiazane przede wszystkim z mozliwo$ciami kapitatowymi, polityka dotyczaca zyskow za-
trzymanych i dywidend oraz wahaniami aktywno$ci gospodarczej. Do badan wykorzystano
dane rynkowe polskich spotek gietdowych za 2010.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, struktura kapitatu, cykl zycia przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Sposrod roznych cykli rozwoju przedsigbiorstwa na szczegdlng uwage zastuguje
cykl finansowy. Mozna go zaobserwowaé, analizujac sprawozdania finansowe
przedsigbiorstw, ktore sa obrazem podejmowanych dziatan strategicznych, organi-
zacyjnych, marketingowych czy kadrowych, jak rowniez sytuacji w branzy czy go-
spodarce. Cykliczno$¢ zmian w przedsicbiorstwie mozna zaobserwowac¢ miedzy
innymi: w wielko$ci zaangazowanego przez firmg kapitatu ijego struktury oraz
w wielkosci generowanych przez przedsigbiorstwo zysku, przychodow i kosztow.
Warto wspomnie¢, ze wielu autorow, jak Grodinsky (1953), zajmujacych si¢ zarza-
dzaniem przedsiebiorstwem i marketingiem, uwaza, ze najistotniejsze elementy
wplywajace na wyniki finansowe to cykl zycia produktu i branzy, ktore ksztaltuja
zarowno wielko$¢ przychodow ze sprzedazy, jak i wielko$¢ zaangazowanego kapi-
tatu.

Wiadomo, ze w okresie poczgtkowym bardzo trudno jest okreslic kondycje
firmy, poniewaz nie ma ona historii i wyniki finansowe sg zazwyczaj bardzo zte,
co jest spowodowane duzymi inwestycjami i malym udzialem w rynku. Poczatek
firmy to okres pomystow i budowania jej wizji. Do zrealizowania pomystow sa po-
trzebne pieniadze, ktore najlepiej pozyskac, znajdujac inwestorow z kapitatami lub,
co na poczatku jest niezwykle trudne, otrzymujac kredyt inwestycyjny. Kredyt taki
jest udzielany zazwyczaj na kilka do kilkunastu lat na realizacje¢ konkretnego przed-
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siewziecia. Aby go uzyskac, nalezy przedstawi¢ biznesplan oraz posiada¢ odpowied-
nie zabezpieczenia majatkowe, co czesto jest bariera nie do przetamania.

Wraz z rozwojem firmy powinny dynamicznie rosng¢ poszczegolne wielkosci
finansowe, takie jak przychody, zyski, aktywa trwate i obrotowe, co pozwala firmie
dalej si¢ rozwija¢. W tym okresie, charakteryzujacym si¢ znaczng poprawg wynikow
finansowych, najczesciej pojawia si¢ czynnik mogacy zahamowac¢ dalszy rozwoj fir-
my, czyli konkurencja. Wzrost konkurencji prowadzi do powstania nowych potrzeb
finansowych, ktore pozwola podja¢ walke konkurencyjna na rynku, a na ktore firma
czesto nie ma srodkoéw. W tym przypadku firma musi positkowac si¢ kapitatem ob-
cym, co zwigksza koszty i ryzyko jej dziatalnosci.

Powoli rozwdj firmy zostaje powstrzymany, nast¢puje zmniejszenie lub spadek
popytu na produkty — jak wiadomo zyski i sprzedaz nie mogg rosnagé¢ w nieskonczo-
nos¢. W momencie spadku dynamiki zyskow i sprzedazy firma powinna zdywersy-
fikowa¢ dziatalno$¢ i podjac¢ niezbedne kroki, by unikna¢ recesji i depresji. Przede
wszystkim nalezy uwaza¢ na ptynnosc¢ i wielko$¢ naleznosci oraz na to, aby odsetki
z kredytow nie przekraczaly zyskow operacyjnych. Trzeba wigc zmniejszac¢ wiel-
kos$¢ kapitatow obcych, a w szczegolnosci zobowigzan krotkoterminowych.

Gdy spoéltka nie zareaguje w pore lub jej dzialania nie przynosza oczekiwanych
skutkow i nadchodzi dla niej okres recesji i depresji, powinna si¢ ratowaé przed
upadtoscig. Pierwszy krok to negocjacje z wierzycielami co do wielkosci i warun-
koéw splaty dhugu. Jest to o tyle wazne, iz bez ich pomocy spotka prawdopodobnie
upadnie, co zapewne nie jest korzystne dla Zadnej ze stron'. Ratunkiem dla firmy
jest rowniez znalezienie inwestora strategicznego, ktéry pomoze spotce wyjsc z fi-
nansowej zapasci.

Artykut jest czescig grantu ,,Prognozowanie trudnosci finansowych z wykorzy-
staniem cykli koniunkturalnych”. Nr VMO-2011/01/B/HS4/62316.

2. Teorie struktury kapitalu

Struktura kapitatu jest jednym z wazniejszych czynnikoéw wplywajacych na wartos¢

przedsigbiorstwa. Mozna powiedzie¢, ze gdy warto$¢ firmy jest maksymalna, to fir-

ma posiada optymalng strukture kapitatu. W praktyce optymalna struktura kapitatu,

podobnie jak cena rownowagi, nie istnieje i jest pojeciem gldwnie teoretycznym.

Wynika to migdzy innymi z tego ze:

— optymalna struktura kapitatu zmienia si¢ w czasie,

— przedsiebiorstwa nie maja mozliwosci pozyskiwania kapitatu w takich propor-
cjach, jak to okresla struktura kapitatu (np. pozyskanie 100 tys. zt w postaci 50%
emisji akcji i 50% kredytu jest nieoplacalne),

' Moze si¢ zdarzy¢ tak, ze wierzyciele beda dazy¢ do bankructwa danej spotki, np. gdy jest to dla
nich konkurencja lub gdy chca tanio te spotke kupic.
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— istnieje wiele r6znych modeli wyceny wartosci firmy oraz ustalenia struktury
kapitatu.

W przedsigbiorstwach najczesciej mowi si¢ o docelowej strukturze kapitatu lub
jedynej mozliwej do uzyskania, a jej okreslenie jest jednym z najistotniejszych i naj-
trudniejszych zadan dyrektora finansowego.

Pierwszymi, ktorzy zajeli sie naukowo tg problematyka, byli F. Modigliani
i M.H. Miller. Opublikowana w 1958 r. praca The Cost of Capital, Corporation Fi-
nance and the Theory of Investments stala si¢ poczatkiem rozwazan naukowych nad
struktura kapitatu. Najpopularniejsze, zwigzane ze strukturg kapitatu, sg nastepujace
teorie:

e wymiany — Modigliani i Miller (1958, 1988), Myers (1991), Opler i Titman
(1994, 2002),

e wydziobywanej” kolejnosci finansowania Myers (1984),

e kosztow przedstawicielstwa — Jensen (1986), Fosberg (2004),

e cyklu zycia — Mueller (1972), Bender i Ward (1993), DeAngelo (2000 i 2006).
Teoria wymiany zapoczatkowana zostala przez Modiglianiego i Millera. Auto-

rzy przedstawili w niej zalezno$¢ miedzy strukturg kapitatu i wartoscia przedsigbior-

stwa. W ich rozwazaniach, co prawda, nie byto mowy o cyklu zycia, ale zapoczatko-
wali oni seri¢ badan nad tg teorig. Do najwazniejszych nalezg:

— badania dotyczace kosztow bankructwa, braku informacji, przedstawicielstwa
i podatkow, ktore wyjasniajag zmiany struktury w czasie, takich autoréw, jak:
Barclay, Smith i Watts (1995), Miller (1988), Stigliz (1988),

— badania nad ksztattowaniem si¢ struktury kapitatu i zyskow zatrzymanych
w czasie, migdzy innymi: Oplera i Titmana (1994 1 2001), Grahama (2000).

Z powyzszych badan wynika, ze w pierwszym okresie rozwoju (wczesnych fa-
zach cyklu zycia) firmy w matlym stopniu (jezeli w ogole) wykorzystuja finansowa-
nie dlugiem, co zwigzane jest z wysokimi kosztami bankructwa, niskimi zyskami,
a wiec niewielkimi korzy$ciami z tym zwigzanymi. W pozniejszych okresach (fazie
srodkowej) nastepuje wzrost 1 wigksza staje si¢ przewidywalno$¢ zyskow, maleja
koszty bankructwa, a firmy zaczynajg zwigksza¢ dtug. W fazach stagnacji i zatama-
nia (p6zna) firmy powinny zmniejsza¢ udzial dtugu, co zwigzane moze by¢ z mniej-
szymi potrzebami finansowania inwestycji lub ze zmniejszajacymi si¢ zyskami.

W teorii ,,wydziobywanej” kolejnosci finansowania, badanej mi¢dzy innymi
przez Myersa (1984), cykl zycia zalezy od wielkos$ci zyskow, stad we wezesnych
fazach powinna by¢ sktonno$¢ do finansowania si¢ dtugiem, wraz ze wzrostem zy-
skow (faza srodkowa) dtug powinien by¢ wypierany przez zyski i kapitat wlasny
1 powinien si¢ zwigksza¢ w fazach pdzniejszych.

Teoria przedstawicielstwa wedlug miedzy innymi Jensena (1986) i Fosberga
(2004) pokazuje, ze w fazie poczatkowej udziat dtugu jest niewielki i ro$nie w ko-
lejnych fazach (Srodkowej i p6znej). W poczatkowym okresie firmy majg niewielki
dostep do kapitatu i generuja niskie przeptywy pienigzne, a whasciciele (lub wlasci-
ciel) sg zazwyczaj zarzadzajgcymi i majg niewielkg wiedze oraz awersj¢ do finan-
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sowania si¢ kapitatem obcym. Wraz z rozwojem firmy zwigkszajg si¢ przeplywy
pieniezne, liczba wlascicieli, a kadra zarzadzajaca jest coraz lepsza.

W ostatnich latach coraz wigkszg popularnoscig wérod naukowcoéw cieszy si¢
teoria cyklu zycia przedsigbiorstw. Jednym z pierwszych autoréw zajmujacych si¢
ta problematyka byl Mueller (1972). Najciekawsze inajpopularniejsze badania
zostaly przedstawione miedzy innymi przez: Bendera i Warda (1993), DeAngelo
(2000 1 2006), Frielinghausa, Mosterta i Firera (2005), ktorzy zajeli si¢ poroéwna-
niem wszystkich teorii, oraz Oplera i Titmana (2001, 2008). Wedtug tej teorii w po-
czatkowym okresie firmy nie maja odpowiedniej historii i mozliwos$ci, co wigze si¢
z wysokim ryzykiem finansowym i operacyjnym, dlatego jedng z mozliwosci roz-
woju jest pozyskanie kapitatu z private equity oraz znalezienie nowych wiascicie-
li. W kolejnej fazie ryzyko finansowe i operacyjne maleje oraz rosng mozliwos$ci
kapitatowe. Wraz z wiekiem opisane ryzyko znowu wzrasta, co powoduje spadek
zadluzenia.

W tabeli 1 przedstawiono ksztaltowanie sig¢ struktury kapitatu wedtug opisanych
teortii.

Tabela 1. Poziom dtugu w cyklu zycia przedsi¢biorstwa

Teoria Faza wczesna Faza §rodkowa Faza pdzna
Wymiany niski wysoki niski
Kosztow przedstawicielstwa niski wysoki wysoki
,,Wydziobywane;j” kolejnosci wysoki niski wysoki
Struktury kapitatu niski wysoki niski

Zrodto: [Firer, Mostert 2005].

3. Analiza struktury kapitalu na przykladzie polskich spolek

W artykule przedstawiono badania dotyczgce struktury kapitatu polskich spotek no-
towanych na GPW w Warszawie i na rynku NewConnect z wykorzystaniem bazy
danych Amadeus i programu Statistica. W analizie zostaly uwzglednione dane z 457
przedsigbiorstw, oprocz bankow, z 2010 .

W pierwszym etapie spotki podzielono na 3 fazy cyklu zycia: wczesna, srodko-
wa i pozna. Kryterium podziatu byta wielkos¢ przychodow, ktora jest skorelowana
z wielkoscig aktywow 1 wartoscig rynkowa kapitatu wlasnego (patrz rys. 1 i tab. 2).
Na poczatku podzielono przychody na grupy decylowe (patrz rys. 2), a nastepnie
na 3 grupy oznaczajace fazy wczesna (InPS3), srodkowa (InPS2) i p6zna (InPS3),
co przedstawia wykres pudetkowy (rys. 3).
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Rys. 1. Warto$¢ aktywow, przychodow i wartosci rynkowej dla polskich firm w 2010 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Macierz korelacji

InPS InAktywa InE
InPS 1
InAktywa 0,891227 1
InE 0,836283 0,915673 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres $rednich  wiele zmicnnych

dla In z przychodow ze sprzedazy
2010
Srednia; Was: Srednia + 0,95 Przedz. ufn.

InPS9  InPS7 PS5 InPS3  InPSI = Srednia
InPSI0 PS8 InPS6 PS4 InPS2 T Srednia0,95 Przedz. ufn.

Rys. 2. Wielko$¢ In przychodéw ze sprzedazy w grupach decylowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ramkowy wiele zmiennych

dla In z przychodow ze sprzedazy 2010

Mediana; Wspotczynnik: 25%-75%; Was: Zakres niecodstajacych
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Rys. 3. Wielkos¢ In przychodow ze sprzedazy w fazach cyklu zycia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mediana oraz kwartale wskazuje na istotng réznicg¢ w przychodach ze sprzedazy
w poszczegolnych grupach wyznaczajacych badane trzy fazy cyklu zycia przedsie-
biorstw (patrz rys. 3). Mozna stad wnioskowac, ze przyporzadkowanie przedsie-
biorstw do okreslonej grupy byto prawidlowe.

W kolejnym etapie policzono udziat zadtuzenia dtugoterminowego w wartosci
rynkowej, co przedstawiono na rysunku 4, gdzie D/V 3 oznacza fazg wczesng, D/V2
faze srodkowsg, D/V1 p6zna.

Jak wynika z optycznej analizy, warto$ci median i kwartyli (patrz rys. 4) rosna
w kazdej kolejnej fazie cyklu zycia, co potwierdza postawiong hipoteze. Wskaznik
dlugu do warto$ci rynkowej firm w pierwszej grupie odzwierciedlajacej wezesng
faze cyklu zycia byt niewielki, mediana wynosita 2%. W kolejnej fazie cyklu me-
diana wynosita juz 9,5%, natomiast w ostatniej byto to 15%. Interesujace jest to,
ze wraz z koleja fazg cyklu zycia zwigksza si¢ obszar zmienno$ci, co moze §wiad-
czy¢ o coraz wigkszym zrdéznicowaniu struktury kapitatu.
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Ramkowy wiele zmiennych
Struktura kapitatu 2010
Mediana; Wspolczynnik: 25%-75%; Was: Zakres nieodstajacych
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ struktury kapitatu w fazach cyklu zycia — wykres pudetkowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W celu potwierdzenia powyzszych wnioskow przeprowadzono analizg §rednich
warto$ci, wykorzystujac test studenta. Wyniki przedstawiono w tabeli 3 i na rysunku
5, dla ktorego fazy wczesna, sSrodkowa i poézna to odpowiednio D/V 3, D/V2, D/V1.
Jak wynika z przedstawionych wyliczen (tab. 3 irys. 5), srednie wskazniki dlugu
do wartosci rynkowej przedsigbiorstwa ro6znig si¢ istotnie statystycznie, co dowodzi
postawionej wczesniej hipotezy, ze wraz z kolejng faza cyklu zycia (rozwoju) przed-
sigbiorstwa rosnie wskaznik zadtuzenia mierzony w warto$ciach rynkowych.
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Wykres srednich  wiele zmiennych
Struktura kapitatu 2010
Srednia; Was: Srednia+0,95 Przedz. ufn.
0,26 r r r
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0,02

. . : : = Srednia
D/V3 D/V2 D/V1 T Srednia+0,95 Przedz. ufn.

Rys. 5. Ksztaltowanie si¢ struktury kapitatlu w fazach cyklu zycia — $rednie

Zrodlo: opracowanie wlasne.

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

Srednia — Grupa 1 Srednia — 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

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze struktura kapitatu zmienia si¢ w zaleznosci
od fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa. Niestety, ze wzgledu na mata liczbe danych
nie przeanalizowano ksztaltowania si¢ struktury kapitatu w cyklu zycia z uwzgled-
nieniem podzialu na sektory.

Przedstawione w artykule badania sg wstepem do badan nad strukturg kapitatu
polskich firm, ktére powinny zosta¢ zweryfikowane z istniejagcymi wnioskami i ba-
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daniami nad strukturg kapitatu w innych krajach i rozszerzone o dane takze spotek
niebedacych na rynku publicznym.

Wyniki przeprowadzonych badan pokrywaja si¢ zteorig przedstawicielstwa,
co oznacza, ze im pozniejsza faza cyklu zycia, tym spotki chetniej wykorzystuja
dtug i dzigki temu sg w stanie efektywnie zarzadza¢ wartoscig. Wynika to z coraz
fatwiejszego dostgpu do obcych zrodet finansowania (np. kredytow i obligacji),
a takze do lepszej kadry zarzadzajacej, na ktorg czgsto nie sta¢ malych 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.

Keywords: corporate finance, capital structure, company life cycle.



