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Problem optymalnego zrddta finansowania (jego poziomu i kolejnosci wyboru)
Jes} tematem wiodgcych teorii dotyczacych struktury kapitatowej: teorii hierar-
Ch{l zrédet finansowania i statycznej teorii substytucji, jak rowniez zagadnieniem
pojaWiﬁjqoym si¢ przy rozpatrywaniu takich koncepcji teoretycznych jak asymetria
fansowa czy koszty bankructwa. Pomimo wielu badan, nie uzyskano jednoznacz-
") odpowiedzi, ktora teori¢ w wigkszym stopniu poswiadcza praktyka gospodar-
°za, _Relacja miedzy zyskownoscig a poziomem zadtuzenia (dzwignia) nie zostala
OWiem zdecydowanie okreslona. Najczgsciej przyjmuje sig, Ze pozytywna relacja
Migdzy tymi zmiennymi $wiadczy o zasadnosci teorii substytucji, negatywna za$
Stanow przyczynek do przyjecia teorii hierarchii zrodet finansowania.
b Z punktu widzcniz} mikr.ockonom.ii, slru}uura kz\Qilzll()wzl prxcdsigbiorslw.a
Sll‘:lfy przede wszystkim od jego rozmiaru, wieku, profilu (brunZ)'/'),. zyskown(.)éc!,
tury aktywoéw, tarczy podatkowej, tempa wzrostu czy strategii inwestycyijnej.
Cji;;ZQSlaw determinant by%.UZywany dQ t')ildilniu struktury kapitalowej firm funk-
; inU;I'QCyCh Zarowno w krajz}ch 0 r.ozv.vmu;lych rynkac“h ﬁ.nanswach (Rgghurzun
sig (Bbdlcs 1995; l.ial.l,. l-lutcl.nnson 1 Michaelas 2004), jak i d‘oplcro l’()Z\\zljzljl}C)fch
0oth, Aivaziani i Demirgiig-Kunta 2001) zaréwno dla firm matych i $rednich
m;)g’dp‘f} i McMahoq 2002, Heshmati 2001, Michu'clus 1 inni 1999), jak i .du”zych
m‘n ?'lt;bl()l'slw (lhvuud-[)apsct, Dub'()cugc 1 Salais l‘)‘)8.). ?lrukluru !\'upllu]ow.u
m(wig‘lddowych byta z kolei przcdml'otcm pruc./\. [?cmlrguq-l.(unla i V Maksi-
VI (1995) oraz 1. Welcha (2004). Nie odnaleziono jednak w literaturze opraco-
a ;?nd'(’t}’czz}cych struktury kapitalowej .sp'()lck sektora MSP d.ccfydujqcyc.h Si¢ na
- Matywny system obrotu, tym bardziej dotyczacych polskiej praktyki gospo-
4C26j — rynku NewConnect.

I'p,. Y :
Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2010-2011 jako projekt badawezy.
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Celem artykutu jest zbadanie struktury kapitatowej przedsigbiorstw innowa-
cyjnych na przyktadzie spétek informatycznych wchodzacych na rynek NewCon-
nect. W wyniku badan bedzie mozna stwierdzi¢, ktora z dwoch rywalizujacych
teorii struktury kapitatowej (teoria hierarchii wyboru zrodet finansowania czy sta-
tyczna teoria substytucji) wyjasnia lepiej zachowanie spotek wchodzgcych na pOlj
ski alternatywny system obrotu. Wyniki badan przyczynia si¢ do wcigz aktualne]
dyskusji na temat struktury kapitatowej przedsiebiorstw, a zwlaszcza kolejnoscl
wyboru zrédet finansowania, jak i istnienia optymalnej struktury kapitatowej firmy-

W literaturze polskoj¢zycznej brak jest poglebionych badan nad strukturg kapi-
tatowa firm. Dominuje podejscie teoretyczne, wzbogacane niekiedy studiami przy-
padkow. Na szczegolng uwage w polskim dorobku naukowym zastugujg pozy~
cje literaturowe J. Grzywacza (2008) oraz J. Gajdki (2002). Pod wzglgdem badan
empirycznych istotng pozycja literaturowa jest artykut K. Mazur (Uniwersytet
w Wiener Neustadt, Austria) dotyczacy struktury kapitatowej firm notowanych na
GPW w Warszawie, opublikowany na tamach International Advances in Econo-
mic Research (4/2007).

1. Struktura kapitalowa przedsiebiorstwa w $§wietle teorii
ekonomicznych

Artykut podejmuje problematyke struktury kapitatowej przedsigbiorstw innowd:
cyjnych wchodzacych na rynek NewConnect. Punktem wyjscia badan jest eksplo-
racja teoretycznych zagadnien zwiazanych z tematyka struktury kapitatowej. Prze”
glad teorii ekonomicznych umozliwi przedstawienie dylematéw naukowych doty-
czgeych struktury kapitatowej firm oraz pozwoli na postawienie szczegotowy®
hipotez i celow podejmowanych badan. _
Za wyznacznik struktury kapitalowej przyjeto w badaniu poziom zadtuzeni
catkowitego w relacji do aktywow ogotem. Wsrod czynnikéw go ksztattujacy®
wyodrebniono determinanty o charakterze kluczowym, a nastepnie okreslono SP°-
sob ich pomiaru. Kolejnym krokiem bylo ustalenie kierunku i sity zalezno$ci mi¢”
dzy zmienng objasniang (strukturg kapitalowa wyrazong jako relacja poziomu Zad'}u,-
zenia do aktywow ogolem) a jej determinantami, nastepnie odnoszac je do zatozel
teoretycznych (tabela 1). Dla potrzeb pracy za najwazniejsze uznane zostaty: teortd
hierarchii wyboru zrodet finansowania oraz statyczna teoria substytucji.

1.1. Teoria hierarchii Zrodel finansowania (ang. pecking order theory)

Zgodnie z teorig hierarchii wyboru zrodet, mate i $rednie przedsigbiorstwa WY ka-
zuja w perspektywie dlugookresowej pewne preferencje wobec poszczcg"’l",yc,j
form finansowania (Daskalakis i Psillaki 2005). W pierwszej kolejnosci, jako Zro,
dlo finansowania projektéw czy planéw inwestycyjnych, wybieraja wypfacowan"
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Zyski, czyli decyduja si¢ na finansowanie wewnetrzne (w tym réwniez odpisy amor-
tyzacyjne oraz wplywy ze sprzedazy posiadanych krétkoterminowych papieréw
Wartosciowych lub innych zbgdnych aktywow). Jesli zasoby te okaza si¢ niewy-
starczajace, w drugiej kolejnosci MSP siegaja po formy finansowania zewngtrz-
Nego zwigzane z zadtuzeniem (np. pozyczki, kredyty). Najrzadziej wybierang opcja
Jest finansowanie kapitatem wiasnym ze zrédel zewnetrznych (np. emisja akeji).
Takq logike kolejnoéci uzasadnia si¢ tym, ze samofinansowanie jest preferowang
formg finansowania ze wzgledu na generowanie nizszych (w poréwnaniu z finan-
SOWaniem zewngtrznym) kosztow, a takze dlatego, ze w jej wyniku nie tworzg si¢
Zadne zewnetrzne ograniczenia dla funkcjonowania firmy (Myers i Majluf 1984).
Zkolej przewaga finansowania dtugiem nad finansowaniem udzialowym polega na
t’y{n, ze w jego rezultacie jedynym zobowigzaniem firmy jest splata dtugu, a wia-
SCiciele (menedzerowie) nie tracg nad firma kontroli (Cobham 1999).

1.2, Statyczna teoria substytucji (ang. static trade off theory)

Jak sama nazwa wskazuje, teoria zaktada statyczng strukturg kapitatu. Opiera si¢ ona
Na zatozeniu statodci kapitalow i aktywow firm (Grzywacz 2008). Zgodnie z teo-
113, kazda firma dazy do wlasnego optymalnego poziomu zadtuzenia, co oznacza

Oniecznogé wyznaczenia przez firme proporcji mi¢dzy korzysciami podatkowymi
(ZWiQZanymi z zaciggnieciem dhugu) a kosztami mozliwych probleméw finanso-
Wyc,h (kosztami bankructwa). W literaturze polskojezycznej mozna czasem spo-
tkac tg teori¢ pod nazwa teorii kompromisu.

Tabela 1. Determinanty struktury kapitalowej i ich wplyw
na zadluZenie przedsi¢biorstwa w Swietle teorii hierarchii
wyboru Zrédel finansowania i statycznej teorii substytucji

Teoria hierarchii Gy ey
DETERMINANTY wyboru gttt o
i : substytucji
zrédel finansowania
Zyskownosé - H
Struktura aktywow + 7
{ Rozmiar -/+ g

2. Badanie struktury kapitalowej firm notowanych na NewConnect

Badanic obejmuje spotki informatyczne notowane na NewConnect. Dane finansowe
ZOtrzean do cze$ci empirycznej badan sg dostegpne publjcznic w (brmic raportow
“lafania spotek (strona internetowa NewConnect). Na ich podstawie przeprowa-
“Ono analize finansowg mlodych firm innowacyjnych sektora informatycznego.
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Stworzono portret finansowy miodych firm innowacyjnych decydujacych si¢ na
alternatywne formy finansowania w Polsce oraz zbudowano tablice korelacji mig-
dzy strukturg kapitatowg a zmiennymi jg objasniajgcymi. Do zbadania zasadno-
$ci konkurujacych teorii do warunkéw firm wehodzaeych na NewConnect zbudo-
wano model ekonometryczny.

Dane dotyczg 11 spotek wehodzacych na rynek NewConnect. Sg to dane jedno-
roczne, gtdwnie z 2006 1 2007 r., czyli obrazuja sytuacj¢ finansowa firm w momen-
cie wejscia na rynek NewConnect.

Badan oceny struktury kapitatowej spétek dokonano za pomoca siedmiu wskaz-
nikow:

— wskaznik zadtuzenia (zadluzenie ogétem/ aktywa ogotem),

— wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (zadtuzenie d}ugoterminowe/

aktywa ogélem),

— wskaznik zadluzenia krotkoterminowego (zadtuzenie krétkoterminowe/

aktywa ogotem),

— wskaznik struktury aktywdw, ich ,,materialno$¢”(materialne aktywa trwale/

aktywa ogétem),

— wskaznik zyskownosci (zysk brutto/aktywa ogdtem), ]

— wskaznik poziomu inwestycji dtugoterminowych (inwestycje dugotermi=

nowe/aktywa ogotem),

— wskaznik inwestycji krotkoterminowych (inwestycje krotkoterminowe/

aktywa ogotem),

Wartosci $rednie wskaznikéw i odchylenia standardowe zostaly przedstawion®
w tabeli 2. Ich analiza prowadzi do nastgpujacych wnioskow:

2.1. Wspolne cechy struktury kapitalowej badanej grupy spélek:

— poziom zadluzenia; wszystkie badane firmy, z wyjatkiem dwoch, 014"
gnety umiarkowany poziom zadtuzenia, tj. nieprzekraczajacy 50% warto-
$ci aktywow. Wskaznik ogdlnego zadhuzenia wynidst §rednio 46% warto-
sci aktywow;

— struktura zadluzenia; zadluzenie krotkoterminowe dominowato nad dh,':
goterminowym we wszystkich firmach; w wigkszosci przypadkow (SZCSC'
z jedenastu) spotki nie posiadaty zadnego zadluzenia d}ugotcrminowego*
przecietnie 87% zadtuzenia firm pochodzito ze zrodet krotkoterminowy® L
co stanowito okoto 40% wartoséci sumy bilansowe;j;

— inwestycje; wszystkie badane firmy charakteryzowat niski poziom inwes
stycji dlugoterminowych; w przypadku 10 badanych firm inwestycj¢ diu-
goterminowe nie wystapity; udzial inwestycji krétkoterminowych W akty”
wach ogotem wynosit 18%.;

— struktura aktywow; udzial materialnych aktywow trwatych w wartosci akty”

woOw ogotem osiggal przecietnie wartos¢ 6%.
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2.2. Roéznice w strukturze kapitalowej badanej grupy spolek

Badane przedsigbiorstwa osiagaja zréznicowany poziom zysku. Przecigtnie udzial
Zysku brutto w aktywach ogélem wynosi 34%, jednakze obserwuje si¢ istotne
Odchylenie standardowe. Doda¢ przy tym nalezy, Ze tylko jedna firma do$wiad-
Czyla ujemnego zysku.

Celem badania byto okreslenie charakteru zalezno$ci pomiedzy réznymi deter-
Minantamj struktury kapitalowej firm informatycznych wchodzacych na rynek
NewConnect. Szczegdlng uwage poswigcono relacji miedzy zyskownoscig a zadtu-
Zeniem (dzwignia). Zatozono, ze jesli relacja ta ma charakter negatywny — wigk-
$2¢ zastosowanie ma teoria hierarchii wyboru zrédet finansowania, w przeciw-
Nym razie statyczna teoria substytucji. W tabeli 1 zaprezentowano determinanty
Struktury kapitatowej i ich wplyw na poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa. W celu
SPrawdzenia, ktora z dwoch rywalizujacych teorii w wigkszym stopniu wyjasnia
Strukture kapitalowg firm informatycznych notowanych na NewConnect, wybrano
Nastepujace zmienne objasniajace:

= zyskowno$¢, mierzong jako udziat zysku brutto w aktywach ogétem,
strukture aktywow, mierzong jako udzial aktywow materialnych trwatych
w aktywach ogolem,
rozmiar, mierzony jako logarytm naturalny z wartosci aktywow ogoétem.

Tabela 2. Wskazniki struktury finansowej

Wskaznik Srednia warto$¢ sasiylenle
standardowc
wskaznik ladluzcma () 4608 0,2013
wskaznik 7adluzema 0,1002 0.1497
dlugoterminowego
wskaznik zad}unma 0.8656 0.1601
krotkotcrmmowebo
wska7n|k slruklury aktywow () ()()35 0,0634
wska7mk /yskownosu () 338‘) 0,7806
wskaznik poziomu inwestycji 0.1002 0.1497
dlugolcrmmowych
Ws,k.unlk n‘1wwlyq| 0.8656 0.1601
krotkoterminowych

lruI‘l‘bCla 3 zawiera korelacje miedzy poszczegdlnymi zmiennymi: zyskownoscia,
urg aktywow, zadtuzeniem ogétem (krotko- i dlugookresowym). Struktura
mL)’S\;\(/ow jest pozytywnie skorelowana z zyskownoscig, a zyskowno$¢ n%.)lyw-
orelowana z rozmiarem i strukturg kapitatu. Wyniki badan wskazuja wige,
m""-JS/L firmy informatyczne odznaczajg si¢ wyzszg zyskownoscig.
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Tabela 3. Korelacje miedzy zmiennymi wykorzystywanymi

w modelu.
Zmienne Zyskowno$¢ Tangibility Rozmiar
Struktura aktywow 0,585588
Rozmiar -0,25341 -0,3568
Struktura kapitalowa -0,38389 0,0986 0,584064

Negatywna relacja mi¢dzy zyskowno$cig a poziomem zadluZenia sygnallZuJe
wigksza zasadno$¢ teorii hierarchii wyboru Zrodet finansowania. By to potWIerdZlc
w dalszych badaniach, nalezy zbudowa¢ funkcje regresji, w ktérej poziom zadfu-
zenia firmy obja$niany bgdzie trzema zmiennymi: struktura aktywéw, rozmiarem
firmy i jej zyskownoscia.

By unikng¢ problemu heteroskedastycznosci, zmienne sg deflowane warto-
$cig aktywow ogotem. (Buferna, Bangassa, and Hodgkinson 2005). ProponOWa“al
funkcja regresji ma postac:

Li, t = B0 + BLPROFIT, t + B2 SAi, t + B3 SIZE i, t + £ 1, (1)

gdzie:
Li, t — dzwignia finansowa (wyrazona wskaznikiem udziatu zadtuze”
nia ogétem to aktywow ogotem),

PROFIT i, t — zyskowno$¢ firmy (wyrazona relacjg zysku brutto do aktywoW

ogolem),

SA i, t — struktura aktywow (wyrazona relacjg rzeczowych aktywoW
trwalych do aktywow ogétem),

SIZE i, t — rozmiar firmy (mierzony jako logarytm naturalny wartosc! akty”
woOw ogotem),

S0 — wyraz wolny,

ei, t — blad standardowy.

Zmienng objasniang w modelu jest struktura kapitatowa firmy, majaca posta

relacji zobowigzan ogotem do aktywéw ogoétem. Struktura kapitatowa 0p1syW
jest przez nastgpujace zmienne: zyskownos¢, struktura aktywow, rozmiar
W celu estymacji parametréw modelu postuzono si¢ metoda najmnieszyCh
dratow (MNK). W rezultacie otrzymano nastgpujacg posta¢ funkcji:

kwa-

2)
y=-1,2274 - 0,1615 - PROFIT + 2,2460 - SA + 0,1097 - SIZE (
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gdzie:

Bl < 0 — struktura kapitatu jest negatywnie skorelowana z zyskami,

B2 > 0 — the higher the share of tangible fixed assets in total assets, firm has

more collateral possibilities, so the level of debt may be higher,

B3 > 0 — wigksze firmy s bardziej zadtuzone, poniewaz cieszg si¢ wigkszym

zaufaniem kapitato dawcow.

Szczegdtowe rezultaty analizy regresji metodg najmniejszych kwadratéw i cha-
rakterystyka parametrow modelu zostaly umieszczone kolejno w tabeli 4 1 5.

Réwnanie 2 pokazuje, ze dzwignia finansowa dla firm informatycznych wcho-

Z3cych na NC jest dodatnio skorelowana z materialno$cig aktywow i ich roz-
Miarem, a negatywnie z ich zyskownosciag. Mozna wiec wyciggnaé wniosek, ze
1m. bardziej zyskowna firma, tym mniej ma zaciagnietych dlugéw. Model wska-
Wje wiec zasadno$é teorii hierarchii wyboru zrodet finansowania (zaltozenia teo-
fetyczne w tabeli 1).

Wszystkie zmienne objasniajace uzyte w modelu wyjasniajg struktur¢ kapita-
OW_% badanych firm. Wspétczynnik R kwadrat wynosi 71%, co mozna uzna¢ za
Poziom zadowalajacy. Statystyka F potwierdza zasadno$¢ estymacji. Wszystkie
WSP(_')*CZynniki sg statycznie istotne na poziomie istotno$ci o= 0,05. Wyniki staty-
Sty'kl I-Student s3 réwniez satysfakcjonujace, wszystkie zmienne objasniajace osia-
iajq Wyzsza niz krytyczna warto$¢ (2,365). Test Jarque-Bera potwierdza rozklad
Wormfi’lfly danych (warto$¢ J-B dla badanych firm wyniosta 0,037, czyli mniej niz
¢ artos¢ krytyczna 5,99). Model moze by¢ zatem stosowany do estymacji struk-
Uty kapitatowe;.

Tabela 4. Wyniki estymacji wspélczynnikéw
modelu struktury kapitalowej metodg MNK

Zmienne Leverage

Struktura aktywow 2,246025
“.R(u)zmiar 0,109679 &
Zyskownoé | 016147

Wyraz wolny —].2.’2745 X

SE N Ol
ﬁl-{72 e 0,706 e
A;Ai“*# e ”7-177-77”5:()() l O
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Tabela 5. Pozostale statystyki modelu

: Wspoélezynnik - ¥ i Poziom
Zmienne Fegres]i Elastyczno$¢ Statystyka ¢ iototnatel
Wyraz wolny -1,2274 -2,283 0,056
Zyskowno$¢ -0,1615 -0,1187 -2,472 0,043
5 ol

P 22460 0,3095 2,696 0,031
aktywow

Rozmiar 0,1097 3,4729 3,083 0,018

Zakonczenie

W artykule, opierajac si¢ na danych finansowych firm branzy informatycznej not0-
wanych na rynku NewConnect, zbadano zasadno$¢ dwoch teorii struktury kap!-
tatowej: teorii hierarchii wyboru zrodet finansowania i statycznej teorii substyt”
cji. Wyniki badan wskazuja, Ze pierwsza z nich lepiej objasnia specyfike tych firm
i podejmowanych przez nie decyzji. Badane firmy czgéciej wybieraja finansowa"
nie poprzez zwigkszanie kapitatu wlasnego ze zrédet zewnetrznych niz finansoWd”
nie dlugiem. Zwtaszcza dlugookresowe zadtuzanie jest rzadko spotykane. Mozna
wigc uzna¢, ze NewConnect stwarza mozliwosci pozyskania kapitatu na inwesty”
cje dla firm bedacych w fazie start up bez zaangazowania dlugookresowego kap!-
tatu obcego. Z punktu widzenia inwestora, ryzyko zwigzane z firmami notoW4"
nymi na NewConnect nie powinno by¢ zatem wysokie. f

Ogodlnym wnioskiem ptynagcym z badan jest to, ze dynamiczne i innowacyJn®
firmy branzy informatycznej wykazuja kilka wspdlnych cech w zakresie struktury
kapitatowej. Osiagaja one umiarkowany poziom zadtuzenia, o dominujgcym © o
rakterze krétkookresowym. Materialne aktywa trwale stanowia maty udzial W akty”
wach ogotem, aktywa niematerialne wydaja si¢ pelni¢ wigkszg rolg.

Firmy informatyczne wchodzgce na rynek NewConnect stanowig bardzo W
1 specyficzng grupe badawcza. S mlode, szybko rozwijajgce sig¢ i innowacyJn®
Z punktu widzenia tradycyjnego kredytodawcy, wszystkie te cechy sa negaF)’ wnt?:
jednakze umozliwily one korzystanie ze $rodkéw dostepnych dzigki rynkow! ¥
Connect. Alternatywny system obrotu w Polsce wypelnit waska, ale istniejacd lu i
finansowa i umozliwil matym i §rednim przedsigbiorstwom realizacj¢ innO‘Yac),/ 6
nych inwestycji. Rosnaca liczba uczestnikéw rynku potwierdza jego atrakC)fJ""i};
Pomimo kroétkiej historii, NewConnect stal si¢ jednym z szybciej rozwijajacy
si¢ rynkow dla sektora MSP w Europie.

qskﬂ
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Przedstawione w artykule zagadnienie stanowi pierwsza cze$¢ szerszych badan
dOt)’Cchych struktury kapitalowej firm notowanych na NewConnect.
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CAPITAL STRUCTURE OF IT FIRMS
ENTERING NEWCONNECT MARKET

Summary

The aim of the paper is to present and discuss the specificity of Polish information technol-
ogy SMEs using equity financing to reach their growth intentions. The regression model
of financial leverage is tested for IT firms entering NewConnect, an alternative market
for small and medium enterprises in Poland (OLS method). According to the results tl?e
financial leverage of IT firms entering NewConnect is determined positively by tangib'}'
ity of assets and their size and is negatively related to their profitability. The econometric
analysis proves the relevance of pecking order theory for describing sequence of financial
choices of IT firms entering NewConnect.




