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STRUKTURA KAPITALU W CYKLU ZYCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Rozwoj przedsigbiorstw ma charakter cykliczny. Mozna zauwazy¢, ze struk-
tura kapitalu zmienia si¢ wraz z czasem jego funkcjonowania. W artykule przedstawiono
badania dotyczace ksztaltowania si¢ struktury kapitatu w r6znych fazach jego zycia, co jest
zwigzane przede wszystkim z mozliwo$ciami kapitalowymi, polityka dotyczaca zyskow za-
trzymanych i dywidend oraz wahaniami aktywnos$ci gospodarczej. Do badan wykorzystano
dane ksiggowe dla polskich spotek gietdowych w latach 2008 i 2009.

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

1. Wstep

Sposrod roznych cykli rozwoju przedsigbiorstwa na szczegdlng uwage zastuguje cykl
finansowy. Mozna go zaobserwowac¢, analizujac sprawozdania finansowe przedsig-
biorstw, ktore sa obrazem podejmowanych dziatan strategicznych, organizacyjnych,
marketingowych czy kadrowych, jak roéwniez sytuacji w branzy czy gospodarce.
Cykliczno$¢ zmian w przedsigbiorstwie mozna zaobserwowac m.in. w wielkosci za-
angazowanego przez firme kapitatu i jego struktury oraz w wielkosci generowanych
przez przedsigbiorstwo zysku, przychodow i kosztow. Warto tu wspomnie¢, ze wielu
autorow (zob. np. [Grodinsky, Adamany, Gonsalves 1994; Rink 1953; Swan 1979;
Grzegorczyk 2003]) zajmujacych si¢ zarzadzaniem przedsigbiorstwem i marketin-
giem za najistotniejsze elementy wplywajace na wyniki finansowe uwaza: cykl zycia
produktu i branzy, ktore ksztattuja zarowno wielkos$¢ przychodéw ze sprzedazy, jak
i wielko$¢ zaangazowanego kapitatu.

Wiadomo, ze w okresie poczatkowym bardzo trudno jest okresli¢ kondycje fir-
my, poniewaz nie ma ona historii i wyniki finansowe sa zazwyczaj bardzo zle, co
jest spowodowane duzymi inwestycjami i matym udzialem w rynku. Poczatek fir-
my to okres pomystéw i budowania wizji firmy. Do zrealizowania pomystow sa
potrzebne pieniadze, ktore najlepiej pozyskac¢, znajdujac inwestorow z kapitatami
lub, co na poczatku jest niezwykle trudne, otrzymujac kredyt inwestycyjny. Kredyt
taki jest udzielany zazwyczaj na od kilka do kilkunastu lat na realizacj¢ konkretne-
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go przedsiewziecia. Aby go uzyskaé, nalezy przedstawi¢ biznesplan oraz posiadac
odpowiednie zabezpieczenia majatkowe, co czgsto jest barierg nie do przetamania.

W miar¢ rozwoju firmy powinny dynamicznie rosng¢ poszczegolne wielkosci
finansowe, takie jak przychody, zyski, aktywa trwale i obrotowe, co pozwala firmie
dalej si¢ rozwija¢. W tym okresie znacznej poprawy wynikow finansowych najczg-
$ciej pojawia si¢ czynnik mogacy zahamowac dalszy rozwoj firmy, czyli konkuren-
cja. Wzrost konkurencji prowadzi do powstania nowych potrzeb finansowych, ktére
pozwola podja¢ walke konkurencyjng na rynku, ale na ktore firma czesto nie ma
srodkow. W tym przypadku przedsigbiorstwo musi positkowac¢ si¢ kapitatem obcym,
co zwigksza koszty i ryzyko dziatalno$ci firmy.

Powoli rozw¢j firmy zostaje powstrzymany, nastgpuje zmniejszenie lub spadek
wzrostu popytu na produkty, jak wiadomo zyski i sprzedaz nie moga rosna¢ w nie-
skonczonos¢. W momencie spadku dynamiki zyskoéw i sprzedazy firma powinna zdy-
wersyfikowaé dziatalnos¢ i podja¢ niezbedne kroki dla uniknigcia reces;ji i depres;ji.
Przede wszystkim nalezy uwaza¢ na ptynnos¢ i wielko$¢ naleznosci oraz na to, aby
odsetki z kredytow nie przekraczaly zyskow operacyjnych. A wiec nalezy zmniejszac
wielkos¢ kapitalow obcych, a szczegdlnie zobowiazan krotkoterminowych.

Gdy spoétka nie zareaguje w porg lub jej dziatania nie przynosza oczekiwanych
skutkéw i1 nadchodzi dla niej okres recesji i depresji, powinna ona ratowac si¢ przed
upadtoscia. Pierwszy krok to negocjacje z wierzycielami co do wielkosci i warun-
koéw splaty dlugu. 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, ktory pomoze spotce wyjs¢ z finanso-
wej zapasci. Celem artykutu jest analiza zadtuzenia w poszczegolnych fazach cyklu
zycia przedsigbiorstw.

2. Ksztaltowanie si¢ struktury kapitalu
w cyklu zycia przedsiebiorstwa

W pierwszym okresie, tzw. dzieciecym, firma zazwyczaj jest finansowana kapita-
fem wilasnym uzupelionym niewielka kwota kapitatu obcego, co spowodowane
jest tym, ze firma taka nie ma zazwyczaj na poczatku zdolnosci kredytowej. Finan-
sowanie takiej firmy czesto uzaleznione jest od produktu (grupy produktow, ushu-
gi), ktory oferuje, i jego cyklu zycia. We wstepnej fazie wprowadzania produktu
na rynek firma musi zainwestowac dosy¢ spory kapital w dziatania marketingowe
oraz tworzenie ,,$§wiadomosci” jego istnienia, jak rowniez w kapitat obrotowy tak,
aby zachowac cigglo$¢ produkcji. Niestety, w tym etapie firma ma niskie przychody
i brak wptywow pieni¢znych. Jednak z czasem firma wraz ze swoim produktem lub
grupa produktéw przechodzi do okresu, w ktorym nastepuje dynamiczny rozwoj
i gwaltowny wzrost sprzedazy. W tej fazie firma co prawda zaczyna mie¢ wptywy
pienig¢zne i spore zyski, poniewaz zmniejszaja si¢ koszty i wydatki na promocje, jed-
nak nie sg one na tyle duze, aby mogly pokry¢ wzrost kapitatu obrotowego i wydatki
na zwickszanie udziatu w rynku.
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Rys. 1. Cykl zycia aktywow

Zrodto: opracowanie wlasne.

—>

W tej fazie niezbgdne jest wyznaczenie odpowiedniej struktury kapitatu pozwa-
lajacej na bezpieczng dziatalno$¢ 1 minimalizacje kosztu kapitatu. Firmy, majac juz
zdolno$¢ kredytowa, w tym okresie chetnie wykorzystuja dzwigni¢ finansowa i po-
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zyskuja coraz wigcej obcych srodkéw, dzieki czemu moga obnizy¢ koszt kapitatu.
Istnieje jednak granica nadmiernego inwestowania ze srodkow obcych. Kapitat obcy
powinien sfinansowa¢ dziatalnos¢, dzigki ktorej powstana przychody pozwalajace
,»pokry¢” odsetki i ,,uzyskac¢” zysk. Niestety, w wielu firmach dochodzi w pewnym
momencie do sytuacji, w ktorej koszty odsetek przewyzszaja zysk operacyjny, a fir-
ma jest zmuszona do sptacania odsetek z kapitatéw wlasnych.

Po okresie dynamicznego wzrostu firmy wchodza w faze dojrzatosci. W tym
etapie sprzedaz stabilizuje si¢ i firma powinna zastanowi¢ si¢ nad zmiang struktu-
ry finansowania, zastosowaniem systemoéw oszczgdno$ciowych oraz wprowadze-
niem nowych produktéw na rynek, poniewaz w tym etapie mozna si¢ spodziewac
wkrotce zestarzenia si¢ produktu i jej przejscia w etap anihilacji, czyli fazy rozkwitu
i ostrzezenia. Okres ten charakteryzuje si¢ czgsto zwiekszajacym sie kapitatem ob-
cym i spadkiem kapitalu wlasnego. Jezeli firma w porg¢ nie zareaguje, moze dojs¢ do
recesji 1 depresji w firmie. Spotka, ktéra ma zbyt duze zobowigzania, musi zacza¢
sprzedawaé swoj majatek, aby splacic¢ czes¢ dlugu i odsetki. Etap ten charakteryzuje
si¢ spadkiem warto$ci aktywow 1 dalszym powiekszaniem kapitaldow obcych. Mo-
ment depresji zazwyczaj nastepuje wtedy, gdy wartos¢ ksiggowa dhugu jest wigksza
od wartosci aktywow. Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ struktury kapi-
talu w ujeciu ksiggowym odzwierciedlajacej cykl zycia przedsiebiorstwa dla spotki
Krosno SA.

500000
450000
400000 o
350000 o T e I e B
300000 o
250000
200000
150000
100000
50000

0 =

O Zobowigzania i rezerwy
na zobowigzania

O Kapitat wlasny

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ struktury pasywow w latach 1997-2008 dla spotki Krosno SA

Zrodto: opracowanie wlasne.
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3. Analiza struktury kapitalu na przykladzie polskich spotek

Na podstawie obserwacji i analizy przeprowadzonej w punkcie 2 postawiono naste-
pujaca hipoteze:

»Im pozniejsza faza cyklu zycia polskich spotek, tym wigkszy udzial dlugu
w strukturze kapitatu”.

Dla zweryfikowania tej hipotezy przeprowadzono badania dotyczace struktury
kapitatu w ujeciu ksiegowym dla polskich spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie 1 na rynku NewConnect z wykorzystaniem bazy danych Amadeus i programu
Statistica. W analizie zostaly uwzglednione dane przedsigbiorstw z wylaczeniem
bankow z lat 2008 i 2009. W pierwszym etapie spotki podzielono na 3 fazy cyklu
zycia: wezesng, srodkowa 1 pézng. Kryterium podzialu byta wielko$¢ przychodow.
Nastepnie policzono dla nich wskazniki zadtuzenia ogétem i zadluzenia dlugoter-
minowego do aktywow. Z badan wyeliminowano te spoiki, dla ktorych wskaznik
zadluzenia ogotem byt wigkszy od 1, co stanowito w obu badanych okresach mniej
niz 1%.

Ostateczna liczba spotek badanych to:
w2008 r. —408,

* w2009 r. —288.

W badaniach wyznaczono wykresy pudetkowe dla mediany i kwartyli (rys. 3,

4,5, 6).

Wskaznik zadtuzenia ogdtem 2008
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Rys. 3. Wskaznik zadluzenia ogoétem w roku 2008

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wskaznik dtugu dtugoterminowego do aktywow
Mediana: Wspdétczynnik: 25%-75%; Was: Zakres nieodstajgcych
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Rys. 6. Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego do aktywow w roku 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z optycznej analizy obu okresow, warto$ci median i kwartyli obu
wskaznikow (tj. wskaznika zadluzenia ogdtem i zadtuzenia dlugoterminowego) ros-
ng w kazdej kolejnej fazie cyklu zycia, co potwierdza postawiong hipoteze. Intere-
sujace jest to, ze dla wskaznika zadluzenia dlugoterminowego wraz z kolejng faza
cyklu zycia zwigksza si¢ obszar zmiennosci, co moze $wiadczy¢ o coraz to wick-
szym zroznicowaniu struktury kapitatu.

Dla potwierdzenia powyzszych wnioskéw przeprowadzono analize srednich
wartosci obu wskaznikow, wykorzystujac test Studenta. Wyniki przedstawiono
w tab. 1, 2, 3, 4.

Tabela 1. Wyniki testu Studenta dla wskaznika zadluzenia ogétem w roku 2008

Srednia — Grupa 1 | Srednia — Grupa 2 t )4
D/E1 vs. D/E2 0,323729 0,429411 —4,17403 0,000042
D/E3 vs. D/E2 0,516317 0,429411 4,448687 0,000012

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wyniki testu Studenta dla wskaznika zadluzenia dtugoterminowego do aktywow

w roku 2008

Srednia — Grupa 1 | Srednia — Grupa 2 t p
D/E1 vs. D/E2 0,064991 0,092867 —2,47795 0,013927
D/E3 vs. D/E2 0,143250 0,092867 4,079526 0,000059

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3. Wyniki testu Studenta dla wskaznika zadluzenia ogoétem w roku 2009

Srednia — Grupa 1 Srednia — Grupa 2 t p
D/A1 vs. D/A2 0,315708 0,406157 —3,24888 0,001409
D/A2 vs. D/A3 0,406157 0,481894 -3,17396 0,001756

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wyniki testu Studenta dla wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego do aktywow w roku
2008

Srednia — Grupa 1 Srednia — Grupa 2 t P
D/E1 vs. D/E2 0,067972 0,097311 —-2,35948 0,019449
D/E3 vs. D/E2 0,126866 0,097311 2,317213 0,021530

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z powyzszej analizy, zostata potwierdzona istotno$¢ statystyczna po-
stawionej hipotezy.

4. Whnioski

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze struktura kapitatu zmienia si¢ w zaleznosci
od fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa. Niestety ze wzgledu na malg liczbe danych
nie przeanalizowano ksztattowania 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. Powinno si¢ je rozszerzy¢ o analize warto$ci rynkowych i zweryfiko-
wac z istniejagcymi wnioskami i badaniami nad strukturg kapitatu w innych krajach
(ktore sg zroznicowane). Istnieje wiele teorii struktury kapitalu, ktére warto zwery-
fikowa¢ w Polsce. Do najwazniejszych naleza teorie:

* wymiany — Modigliani 1 Miller (1958, 1988), Myers (1991), Opleri Titman

(1994, 2002),

* asymetrii informacji — Ross (1977), Fama i French (1988),

» ,dziobanej” kolejnosci finansowania — Myers (1984),

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

* cyklu zycia — Mueller (1972), Bender i Ward (1993), DeAngelo (2000 i 2006).

Whioski z powyzszych teorii dotyczace struktury kapitatu w cyklu zycia przed-
sigbiorstwa przedstawia tab. 5

Jak wynika z tab. 5, wyniki badan przeprowadzonych w artykule (dla danych
ksiegowych) pokrywaja si¢ z teorig przedstawicielstwa lub $wiadcza o tym, ze pol-
skie spotki notowane na rynku publicznym sa jeszcze w fazie wezesnej lub srodko-
wej, co zgodne jest z teorig wymiany oraz struktury kapitatu.
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Tabela 5. Poziom dtugu w cyklu zycia przedsi¢gbiorstwa
Teoria Faza wczesna Faza srodkowa Faza pdzna
Wymiany niski wysoki niski
Kosztoéw przedstawicielstwa niski wysoki wysoki
,» Wydziobywanej kolejnosci” wysoki niski wysoki
Struktury kapitatu niski wysoki niski

Zrédlo: [Firer, Mosterd 2005].
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THE STRUCTURE OF CAPITAL IN THE COMPANY LIFE CYCLE

Summary: 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 re-
tained earnings and dividends and the volatility of economic activity. Data were used to study
for Polish listed companies in 2008 and 2009.
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