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Wstęp 

Problem optymalnego źródła finansowania (jego poziomu i kolejności wyboru) 
JEst tematem wiodących teorii dotyczących struktury kapitałowej: teorii hierar- 
chii Źródeł finansowania i statycznej teorii substytucji, jak również zagadnieniem 
pojawiającym się przy rozpatrywaniu takich koncepcji teoretycznych jak asymetria 
finansowa czy koszty bankructwa. Pomimo wielu badań, nie uzyskano jednoznacz- 
ej odpowiedzi, którą teorię w większym stopniu poświadcza praktyka gospodar- 
czą. Relacja między zyskownością a poziomem zadłużenia (dźwignia) nie została 
Owiem zdecydowanie określona. Najczęściej przyjmuje się, że pozytywna relacja 

między tymi zmiennymi świadczy o zasadności teorii substytucji, negatywna zaś 
Sanow przyczynek do przyjęcia teorii hierarchii Źródeł finansowania. 
>. £ punktu widzenia mikroekonomii, struktura kapitałowa przedsiębiorstwa 
A cy przede wszystkim od jego rozmiaru, wieku, profilu (branży), zyskowności, 
struktury aktywów, tarczy podatkowej, tempa wzrostu czy strategii inwestycyjnej. 
cja w determinant był używany do badania struktury kapitałowej firm funk- 
-,. ących zarówno w krajach o rozwiniętych rynkach finansowych (Raghuram 
się 1995; Hall, Flutchinson i Michaclas 2004), jak i dopiero rozwijających 
„Booth, Aivaziani i Demirgiię-Kunta 2001) zarówno dła firm małych i średnich 

prz pa ! MeMahon 2002, Heshmati 200T, Michaclas i inni 1999), jak i dużych 
im OSI (Rivaud-Danset. Dubocage i Salas 1998). Struktura kapitałowa 
t0vie (gy M była z kolei przedmiotem prac A. Demirgiię-Kunta i V Maksi- 

wań do 205) oraz 1. Welcha (2004). Nie odnaleziono jednak w literaturze opraco- 
altera CK struktury kapitałowej spółek sektora MSI decydujących się na 
„.oyWwny system obrotu, tym bardziej dotyczących polskiej praktyki gospo- 
Arczej rynku NewConnect. 

'p 
Praca naukow a finansowana ze środków na naukę w latach 2010 2011 jako projekt badawczy, 
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Celem artykułu jest zbadanie struktury kapitałowej przedsiębiorstw innowa- 
cyjnych na przykładzie spółek informatycznych wchodzących na rynek NewCon- 
nect. W wyniku badań będzie można stwierdzić, która z dwóch rywalizujących 
teorii struktury kapitałowej (teoria hierarchii wyboru źródeł finansowania czy sta- 
tyczna teoria substytucji) wyjaśnia lepiej zachowanie spółek wchodzących na pol- 
ski alternatywny system obrotu. Wyniki badań przyczynią się do wciąż aktualnej 
dyskusji na temat struktury kapitałowej przedsiębiorstw, a zwłaszcza kolejności 
wyboru źródeł finansowania, jak i istnienia optymalnej struktury kapitałowej firmy. 

W literaturze polskojęzycznej brak jest pogłębionych badań nad strukturą kapi- 
tałową firm. Dominuje podejście teoretyczne, wzbogacane niekiedy studiami przy* 
padków. Na szczególną uwagę w polskim dorobku naukowym zasługują pozy” 
cje literaturowe J. Grzywacza (2008) oraz J. Gajdki (2002). Pod względem badań 
empirycznych istotną pozycją literaturową jest artykuł K. Mazur (Uniwersytet 
w Wiener Neustadt, Austria) dotyczący struktury kapitałowej firm notowanych na 
GPW w Warszawie, opublikowany na łamach International Advances in Econo= 
mic Research (4/2007). 

1. Struktura kapitałowa przedsiębiorstwa w świetle teorii 
ekonomicznych 

Artykuł podejmuje problematykę struktury kapitałowej przedsiębiorstw innowa” 
cyjnych wchodzących na rynek NewConnect. Punktem wyjścia badań jest eksplo- 
racja teoretycznych zagadnień związanych z tematyką struktury kapitałowej. Prze” 
gląd teorii ekonomicznych umożliwi przedstawienie dylematów naukowych doty” 
czących struktury kapitałowej firm oraz pozwoli na postawienie szczegółowych 
hipotez i celów podejmowanych badań. 

Za wyznacznik struktury kapitałowej przyjęto w badaniu poziom zadłużenia 
całkowitego w relacji do aktywów ogółem. Wśród czynników go kształtującyć 
wyodrębniono determinanty o charakterze kluczowym, a następnie określono SPO” 
sób ich pomiaru. Kolejnym krokiem było ustalenie kierunku i siły zależności mię” 
dzy zmienną objaśnianą (strukturą kapitałową wyrażoną jako relacja poziomu zadłu” 
żenia do aktywów ogółem) a jej determinantami, następnie odnosząc je do założen 
teoretycznych (tabela 1). Dla potrzeb pracy za najważniejsze uznane zostały: teoria 
hierarchii wyboru źródeł finansowania oraz statyczna teoria substytucji. 

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

Zgodnie z teorią hierarchii wyboru źródeł, małe i średnie przedsiębiorstwa Ee: ! 
zują w perspektywie długookresowej pewne preferencje wobec poszczegól ny”. 
form finansowania (Daskalakis i Psillaki 2005). W pierwszej kolejności, jako £ ne 

> ; ; ? A , WARTĘ acowa dło finansowania projektów czy planów inwestycyjnych, wybierają wypracoów 
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Zyski, czyli decydują się na finansowanie wewnętrzne (w tym również odpisy amor- 
tyzacyjne oraz wpływy ze sprzedaży posiadanych krótkoterminowych papierów 
Wartościowych lub innych zbędnych aktywów). Jeśli zasoby te okażą się niewy- 
starczające, w drugiej kolejności MSP sięgają po formy finansowania zewnętrz- 
nego związane z zadłużeniem (np. pożyczki, kredyty). Najrzadziej wybieraną opcją 
Jest finansowanie kapitałem własnym ze źródeł zewnętrznych (np. emisja akcji). 
Taką logikę kolejności uzasadnia się tym, że samofinansowanie jest preferowaną 
formą finansowania ze względu na generowanie niższych (w porównaniu z finan- 
sowaniem zewnętrznym) kosztów, a także dlatego, że w jej wyniku nie tworzą się 
żadne zewnętrzne ograniczenia dla funkcjonowania firmy (Myers i Majluf 1984). 
Z kolei przewaga finansowania długiem nad finansowaniem udziałowym polega na 
tym, że w jego rezultacie jedynym zobowiązaniem firmy jest spłata długu, a wła- 
Ściciele (menedżerowie) nie tracą nad firmą kontroli (Cobham 1999). 

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

Jak sama nazwa wskazuje, teoria zakłada statyczną strukturę kapitału. Opiera się ona 
na założeniu stałości kapitałów i aktywów firm (Grzywacz 2008). Zgodnie z teo- 
"ą, każda firma dąży do własnego optymalnego poziomu zadłużenia, co oznacza 
onieczność wyznaczenia przez firmę proporcji między korzyściami podatkowymi 

(związanymi z zaciągnięciem długu) a kosztami możliwych problemów finanso- 
wych (kosztami bankructwa). W literaturze polskojęzycznej można czasem spo- 
tkąć tę teorię pod nazwą teorii kompromisu. 

Tabela 1. Determinanty struktury kapitałowej i ich wpływ 
na zadłużenie przedsiębiorstwa w świetle teorii hierarchii 
Wyboru źródeł finansowania i statycznej teorii substytucji 

Teoria hierarchii SZCZE (SIA 
DETERMINANTY wyboru PERON 

; : substytucji źródeł finansowania 

Zyskowność - m 

Struktura aktywów + A; 

Rozmiar -[+ T 

2. Badanie struktury kapitałowej firm notowanych na NewConnect 

Badanie obejmuje spółki informatyczne notowane na NewConnect. Dane finansowe 
potrzebne do części empirycznej badań są dostępne publicznie w formie raportów 

działania spółek (strona internetowa NewConnect). Na ich podstawie przeprowa- 
%0no analizę finansową młodych firm innowacyjnych sektora informatycznego. 
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Stworzono portret finansowy młodych firm innowacyjnych decydujących się na 
alternatywne formy finansowania w Polsce oraz zbudowano tablicę korelacji mię= 
dzy strukturą kapitałową a zmiennymi ją objaśniającymi. Do zbadania zasadno- 
ści konkurujących teorii do warunków firm wchodzących na NewConnect zbudo- 
wano model ekonometryczny. 

Dane dotyczą 11 spółek wchodzących na rynek NewConnect. Są to dane jedno- 
roczne, głównie z 2006 i 2007 r., czyli obrazują sytuację finansową firm w momen= 
cie wejścia na rynek NewConnect. 

Badań oceny struktury kapitałowej spółek dokonano za pomocą siedmiu wskaź- 
ników: 

— wskaźnik zadłużenia (zadłużenie ogółem/ aktywa ogółem), 
- wskaźnik zadłużenia długoterminowego (zadłużenie długoterminowe/ 

aktywa ogółem), 
— wskaźnik zadłużenia krótkoterminowego (zadłużenie krótkoterminowe/ 

aktywa ogółem), 
— wskaźnik struktury aktywów, ich „materialność (materialne aktywa trwałe/ 

aktywa ogółem), 
— wskaźnik zyskowności (zysk brutto/aktywa ogółem), 
— wskaźnik poziomu inwestycji długoterminowych (inwestycje długotermi= 

nowe/aktywa ogółem), 
— wskaźnik inwestycji krótkoterminowych (inwestycje krótkoterminowe/ 

aktywa ogółem), 
Wartości średnie wskaźników i odchylenia standardowe zostały przedstawi 

w tabeli 2. Ich analiza prowadzi do następujących wniosków: 

ne 

2.1. Wspólne cechy struktury kapitałowej badanej grupy spółek: 

— poziom zadłużenia; wszystkie badane firmy, z wyjątkiem dwóch, 0S!4 
gnęły umiarkowany poziom zadłużenia, tj. nieprzekraczający 50% warto” 
ści aktywów. Wskaźnik ogólnego zadłużenia wyniósł średnio 46% warto” 
ści aktywów; 

— struktura zadłużenia; zadłużenie krótkoterminowe dominowało nad dłu” 
goterminowym we wszystkich firmach; w większości przypadków (Sześć 
z jedenastu) spółki nie posiadały żadnego zadłużenia długoterminowego» 
przeciętnie 87% zadłużenia firm pochodziło ze źródeł krótkoterminowyć l, 
co stanowiło około 40% wartości sumy bilansowej; z. 

— inwestycje; wszystkie badane firmy charakteryzował niski poziom inwe” 
stycji długoterminowych; w przypadku 10 badanych firm inwestycje dłu” 
goterminowe nie wystąpiły; udział inwestycji krótkoterminowych W akty” 
wach ogółem wynosił 18%.; 

— struktura aktywów; udział materialnych aktywów trwałych w w 
wów ogółem osiągał przeciętnie wartość 6%. 

artości akty” 
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2.2. Różnice w strukturze kapitałowej badanej grupy spółek 

Badane przedsiębiorstwa osiągają zróżnicowany poziom zysku. Przeciętnie udział 
zysku brutto w aktywach ogółem wynosi 34%, jednakże obserwuje się istotne 
odchylenie standardowe. Dodać przy tym należy, że tylko jedna firma doświad- 
Czyłą ujemnego zysku. 

Celem badania było określenie charakteru zależności pomiędzy różnymi deter- 
minantami struktury kapitałowej firm informatycznych wchodzących na rynek 
NewConnect. Szczególną uwagę poświęcono relacji między zyskownością a zadłu- 
żeniem (dźwignia). Założono, że jeśli relacja ta ma charakter negatywny — więk- 
SZ zastosowanie ma teoria hierarchii wyboru Źródeł finansowania, w przeciw- 
ym razie statyczna teoria substytucji. W tabeli | zaprezentowano determinanty 
Struktury kapitałowej i ich wpływ na poziom zadłużenia przedsiębiorstwa. W celu 
sprawdzenia, która z dwóch rywalizujących teorii w większym stopniu wyjaśnia 
Strukturę kapitałową firm informatycznych notowanych na NewConnect, wybrano 
Następujące zmienne objaśniające: 

= _ zyskowność, mierzoną jako udział zysku brutto w aktywach ogółem, 
strukturę aktywów, mierzoną jako udział aktywów materialnych trwałych 
w aktywach ogółem, 
rozmiar, mierzony jako logarytm naturalny z wartości aktywów ogółem. 

"Tabela 2, Wskaźniki struktury finansowej 

| R | , - Odchylenie 
Wskażnik Średnia wartość | y enie 

standardowe 

wskaźnik zadłużenia 0,4608 0,2013 

- wskażnik zadłużenia 0,1002 0,1497 
| długoterminowego 

wskażnik zadłużenia 0,%656 0,1601 
krótkoterminowego 

wskaźnik struktury aktywów 0,0635 0,0634 

wskażnik zyskowności 0,3389 ł 0,7806 

| wskaźnik poziomu inwestycji 0.1002 0,1497 
„ długoterminowych 
! t 1 

wskaźnik inwestycji 0,X656 0,1601 
krótkoterminowych | 

Tabela 3 zawiera korelacje między poszczególnymi zmiennymi: zyskownością, 
ay ktur4 aktywów, zadłużeniem ogółem (krótko- i długookresowym). Struktura 
Me ko Jest pozytywnie skorelowana z zyskownością, a zyskowność negatyw- 

orelowana z rozmiarem i strukturą kapitału. Wyniki badań wskazują więc. 
* mniejsze firmy informatyczne odznaczają się wyższą zyskownością. 
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Tabela 3. Korelacje między zmiennymi wykorzystywanymi 
w modelu. 

Zmienne Zyskowność "| Tangibilty Rozmiar 

Struktura aktywów 0. 585588 | | 

Rozmiar 0. 25341 | -0,3568 

ORKA WA | —— sma 
Struktura kapitałowa -0,38389 | 0,0986 | 0,584064 

Negatywna relacja między zyskownością a poziomem zadłużenia sygnalizuje 
większą zasadność teorii hierarchii wyboru Źródeł finansowania. By to potwierdzić 
w dalszych badaniach, należy zbudować funkcję regresji, w której poziom zadłu- 
żenia firmy objaśniany będzie trzema zmiennymi: strukturą aktywów, rozmiarem 
firmy i jej zyskownością. 

By uniknąć problemu heteroskedastyczności, zmienne są deflowane warto” 
ścią aktywów ogółem. (Buferna, Bangassa, and Hodgkinson 2005). Proponowana 
funkcja regresji ma postać: 

Li. t= 80 + BIPROFITi, t + P2 SAL, t + 3 SIZEJ 1 +ci,t, (1 
gdzie: 

jest przez następujące zmienne: zyskowność, struktura aktywów, rozmiar fi 

Li, t — dźwignia finansowa (wyrażona wskaźnikiem udziału zadłuże” 
nia ogółem to aktywów ogółem), 

PROFIT, t — zyskowność firmy (wyrażona relacją zysku brutto do aktywó* 
ogółem), 

, , , . Ów SA i, t — struktura aktywów (wyrażona relacją rzeczowych aktyWo 
trwałych do aktywów ogółem), 

SIZE i, t — rozmiar firmy (mierzony jako logarytm naturalny wartośc! akty 
wów ogółem), 

80 — wyraz wolny, 

ei,t — błąd standardowy. ; tac 
Zmienną objaśnianą w modelu jest struktura kapitałowa firmy, mająca Pon a 

relacji zobowiązań ogółem do aktywów ogółem. Struktura kapitałowa opisy wa? 
firmy' 

wa- W celu estymacji parametrów modelu posłużono się metodą najmniejszych K* 
dratów (MNK). W rezultacie otrzymano następującą postać funkcji: 

2274 - 0,1615 . PROFIT + 2,2460 * SA + 0,1097 * SIZE 
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gdzie: 
Bl < 0 — struktura kapitału 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 — większe firmy są bardziej zadłużone, ponieważ cieszą się większym 

zaufaniem kapitało dawców. 
Szczegółowe rezultaty analizy regresji metodą najmniejszych kwadratów i cha- 

rakterystyka parametrów modelu zostały umieszczone kolejno w tabeli 4 i 5. 
Równanie 2 pokazuje, że dźwignia finansowa dla firm informatycznych wcho- 

Zących na NC jest dodatnio skorelowana z materialnością aktywów i ich roz- 
Miarem, a negatywnie z ich zyskownością. Można więc wyciągnąć wniosek, że 
a bardziej zyskowna firma, tym mniej ma zaciągniętych długów. Model wska- 
Zuje więc zasadność teorii hierarchii wyboru źródeł finansowania (założenia teo- 
Ietyczne w tabeli 1). 

Wszystkie zmienne objaśniające użyte w modelu wyjaśniają strukturę kapita- 
ową badanych firm. Współczynnik R kwadrat wynosi 71%, co można uznać za 
Poziom zadowalający. Statystyka F potwierdza zasadność estymacji. Wszystkie 
współczynniki są statycznie istotne na poziomie istotności a = 0,05. Wyniki staty- 
Styki t-Student są również satysfakcjonujące, wszystkie zmienne objaśniające osią- 
Sają Wyższą niż krytyczna wartość (2,365). Test Jarque-Bera potwierdza rozkład 
palny danych (wartość J-B dla badanych firm wyniosła 0,037, czyli mniej niż 
A artość krytyczna 5,99). Model może być zatem stosowany do estymacji struk- 
ury kapitałowej. 

Tabela 4. Wyniki estymacji współczynników 
modelu struktury kapitałowej metodą MNK 

Zmienne Leverage 

Struktura aktywów 2,246025 
PARZE 0,109679 BA 

| Zyskowność FOGG" 
Wyraz wolny -1,22745 (BEE 

SE 0,137 „zza 

R2 re RgryczA 
F Sie 5,601. PL: 
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Tabela 5. Pozostałe statystyki modelu 

Zmienne ud po czynnik Elastyczność Statystyka / Ą ODM > 
regresji - neg istotności 

Wyraz wolny -1,2274 | -2,283 | 0,056 

Zyskowność -0,1615 -0,1187 | -2,472 | 0,043 | "SRESZ 

RODOS 2,2460 0,3095 2,696 | 0,031 
aktywów | 2] ._ mai sna miech ko 00 ków im A = | a 

Rozmiar | 0,1097 | 3,4729 3,083 0,018 
| = | a aa "a za 

Zakończenie 

W artykule, opierając się na danych finansowych firm branży informatycznej not07 
wanych na rynku NewConnect, zbadano zasadność dwóch teorii struktury kap!” 
tałowej: teorii hierarchii wyboru źródeł finansowania i statycznej teorii substytu” 
cji. Wyniki badań wskazują, że pierwsza z nich lepiej objaśnia specyfikę tych firm 
i podejmowanych przez nie decyzji. Badane firmy częściej wybierają finansowa" 
nie poprzez zwiększanie kapitału własnego ze źródeł zewnętrznych niż finansowa" 
nie długiem. Zwłaszcza długookresowe zadłużanie jest rzadko spotykane. Można 
więc uznać, że NewConnect stwarza możliwości pozyskania kapitału na inwesty” 
cje dla firm będących w fazie start up bez zaangażowania długookresowego kap 
tału obcego. Z punktu widzenia inwestora, ryzyko związane z firmami notowa” 
nymi na NewConnect nie powinno być zatem wysokie. ć 

Ogólnym wnioskiem płynącym z badań jest to, że dynamiczne i innowacyjn* 
firmy branży informatycznej wykazują kilka wspólnych cech w zakresie struktury 
kapitałowej. Osiągają one umiarkowany poziom zadłużenia, o dominującym cha 
rakterze krótkookresowym. Materialne aktywa trwałe stanowią mały udział W akty” 
wach ogółem, aktywa niematerialne wydają się pełnić większą rolę. 

Firmy informatyczne wchodzące na rynek NewConnect stanowią bardzo wąską 
i specyficzną grupę badawczą. Są młode, szybko rozwijające się i innowacyji*: 
Z punktu widzenia tradycyjnego kredytodawcy, wszystkie te cechy są negatywi” 
jednakże umożliwiły one korzystanie ze środków dostępnych dzięki rynkowi! DA: 
Connect. Alternatywny system obrotu w Polsce wypełnił wąską, ale istniejącą IB A 
finansową i umożliwił małym i średnim przedsiębiorstwom realizację innowacy. ą 
nych inwestycji. Rosnąca liczba uczestników rynku potwierdza jego atrakcyjno* i 
Pomimo krótkiej historii, NewConnect stał się jednym z szybciej rozwijający* 
się rynków dla sektora MSP w Europie. 
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Przedstawione w artykule zagadnienie stanowi pierwszą część szerszych badań 
dotyczących struktury kapitałowej firm notowanych na NewConnect. 
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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 the 
financial leverage of IT firms entering NewConnect is determined positively by tangibil- 
ity of assets and their size and is negatively related to their profitability. The econometrić 
analysis proves the relevance of pecking order theory for describing sequence of financial 
choices of IT firms entering NewConnect. 


