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Struktura kapitalowa spolek z sektora MSP
na rynku NewConnect w latach 2010-2013

Magdalena Dabkowska”

Streszczenie: W artykule, wykorzystujac analiz¢ finansowa w oparciu o badania literaturowe, poréwnano
strukture kapitalowq 75 spotek notowanych na rynku NewConnect w latach 20102013, ktore opublikowaty
pelne sprawozdania za lata 2010-2013. Istnieja przestanki potwierdzajace, ze struktura kapitatowa badanych
spotek odzwierciedla teori¢ substytucji kapitatu.
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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo, by moc funkcjonowac, potrzebuje posiada¢ zaréwno aktywa trwate jak
i obrotowe, a zeby je nabywac korzysta z roznych zrédet finansowania. Stan aktywow i pa-
sywow jest efektem podejmowanych decyzji, ktore dotyczg wszystkich zagadnien zwiagza-
nych ze strukturg kapitatowa przedsigbiorstwa (Duliniec 2011, s. 23). Jednym z koniecz-
nych warunkow funkcjonowania firmy jest utrzymanie ptynnosci finansowej. Zapewni¢ to
moze m.in. finansowanie z roznych zrédet — w tym emisja akeji.

Wyniki przedstawione w artykule sg efektem badan nad 75 spétkami notowanymi
na rynku NewConnect, ktére opublikowaty petne dane za lata 2010-2013.

W badaniu wzigto pod uwage wskazniki ptynnosci, reguty bilansowe, zadtuzenia ogo-
fem, zadtluzenia kapitatu wilasnego, zadtuzenia dtugoterminowego, struktury aktywow,
struktury pasywow.

1. Sektor MSP w Polsce

Przedsigbiorstwa pod wzgledem wielkosci mozna podzieli¢ na dwie grupy — duze oraz na-
lezace do sektora mikro, matych i Srednich przedsigbiorstw (MSP). To ostatnie pojgcie de-
finiowane jest w sposob ilosciowy jak i jakoSciowy. Biorac po uwage kryteria iloSciowe,
nalezy w Polsce stosowa¢ podziat przedstawiony przez Komisj¢ Europejska w rozporza-
dzeniu nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 roku, ktoéry dzieli sektor MSP na trzy grupy

* mgr Magdalena Dabkowska, Katedra Przedsigbiorczosci i Polityki Przemystowej, Wydzial Zarzadzania Uniwer-
sytetu Lodzkiego, e-mail: mdabkowska@uni.lodz.pl.



86 Magdalena Dgbkowska

przedsigbiorstw: mikro, mate i §rednie, wyrozniajac dla nich trzy zmienne: liczbe 0sob
zatrudnionych, maksymalng wielko$¢ rocznego obrotu oraz maksymalng wielkos¢ rocznej
sumy bilansowej (tab. 1).

Tabela 1

Kryteria podziatu sektora MSP w Unii Europejskiej

Mikro- Mate Srednie

przedsigbiorstwo przedsigbiorstwo  przedsigbiorstwo
Liczba zatrudnionych pracownikow <10 <50 <250
Maksymalna wielko$¢ rocznego obrotu <2 mln euro <10 mln euro <50 mln euro
Maksymalna wielko$¢ rocznej sumy bilansowej <2 mln euro <10 mln euro <43 mln euro

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.
uznajace niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (og6l-
ne rozporzadzenie w sprawie wylaczen blokowych) s. 38.

Definicja jako$ciowa uwzglednia cechy, ktorymi przedsigbiorstwa z sektora MSP réznig
si¢ od duzych firm. Najczesciej wymieniane w literaturze kryteria jako$ciowe to: nieza-
lezno$¢, samodzielno§¢ ekonomiczna i prawna, rola wilasciciela, struktura organizacyjna
i uproszczone metody zarzadzania, rodzaj finansowania, $cisty kontakt z klientem i dopa-
sowanie do jego potrzeb, elastyczno$¢ dziatania, innowacyjno$¢ i kreatywnos$¢.

Na potrzeby artykutu przedsicbiorstwa z sektora MSP sg definiowane za pomoca kry-
teriow ilosciowych.

W Polsce na koniec 2013 roku zarejestrowanych w rejestrze REGON byto 4 070 259
firm, z czego mikroprzedsigbiorstwa stanowity okoto 95%, natomiast duze firmy — zaled-
wie 0,1% (zob. rys. 1). Sektor MSP jest bardzo istotny dla polskiej gospodarki (wytwarza
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Rysunek 1. Podmioty zarejestrowane w rejestrze REGON w latach 2010-2013
wedlug klas wielkosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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rokrocznie okoto 75% Produktu Krajowego), mimo to witasciciele firm z tego sektora czgsto
maja problem z pozyskiwaniem funduszy z r6znych zrodet finansowania. Jedna z mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu jest emisja akcji.
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Rysunek 2. Liczba spotek notowanych na rynku NewConnect w latach 2010-2013

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie Biuletynoéw Statystycznych NewConnect z lat 2010, 2011, 2012,
2013.

Coraz wigcej firm z sektora MSP decyduje si¢ na wejscie na gietde i poprzez publiczng
ofert¢ emisji akcji pozyskiwanie kapitatdow wilasnych potrzebnych na rozwoj. Umozliwia
im to alternatywny rynek gieldowy w Polsce — NewConnect, ktéry jest miejscem obrotu
akcjami przeznaczonym dla mtodych, rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw z tego sektora (Mi-
kotajezyk, 2010, s. 65). Z roku na rok skupia coraz wigksza liczbe spotek. W roku rozpocze-
cia jego dziatalnosci (2007) odnotowano 24 emitentow. Na koniec 2013 roku bylo ich juz
445. Rynek NewConnect w odrdéznieniu od rynku gléwnego Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, jest bardziej liberalny (obowiazuja na nim uproszczone procedury do-
puszczeniowe, nizszy koszt debiutu i notowan, mniejsze obowiagzki informacyjne spotek).
Na rysunku 2 pokazano zmiany liczby spotek notowanych na rynku NewConnect w latach
2010-2013.

2. Teorie struktury kapitalu

Na przestrzeni lat powstato wiele teorii dotyczacych uwarunkowan struktur kapitalowych
przedsigbiorstw. Dwie najwazniejsze z nich — teoria hierarchii Zroédet finansowania (pe-
cking order theory) i teoria substytucji (trade-off theory) — thumacza w odmienny sposob
zachodzace w firmach zjawiska, tzn. m.in. inaczej definiuja rodzaje kapitatow wystepuja-
cych w przedsigbiorstwach — wewnetrzne i zewngtrzne, wlasne i obce. W literaturze (Bien
2000, s. 157-158) mozna spotka¢ twierdzenie, ze podstawowym kryterium podziatu form
finansowania jest kryterium wlasnosciowe, w ramach ktérego mozna dokonywac kolejnych
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podzialow — w kapitatach wtasnych wyrdznia si¢ finansowanie wewnetrzne oraz zewnetrz-
ne, a obcych — zewnetrzne (rys. 3). Wedtug niektorych badaczy, aby moc okresli¢ przyczyny
powstawania struktur kapitatlowych, wspomniane dwie teorie nalezy traktowa¢ jako kom-
plementarne.
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Rysunek 3. Zrédta finansowania przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie whasne (por. Szyszko, Szczepanski 2003, s. 67).

Teoria hierarchii zrodet finansowania zostata opracowana przez Donaldsona w 1961
roku, a nastgpnie rozszerzona przez Myersa i Majfula w 1984 roku. Wedtug niej wyrdz-
nia si¢ wewngtrzne i zewnetrzne zrodta finansowania. Przedsigbiorstwo posiada ustalone
preferencje odnosnie do kolejnosci finansowania, zamiast konkretnej struktury posiada-
nego kapitatu, przy czym teoria mowi, ze firmy w pierwszej kolejnosci korzystaja z we-
wngetrznych Zrodet finansowania, a gdy te sa niewystarczajace, wolg skorzystac¢ z réznych
kredytow badz emisji obligacji niz wyemitowa¢ akcje. Spowodowane jest to checig korzy-
stania z tanszych zrodet finansowania oraz niech¢cia do dzielenia si¢ udziatami w firmie,
a co za tym idzie mozliwa utratg kontroli.

Model Modiglianiego i Millera z lat 50. XX wieku stanowi podwaliny teorii substytucji
(trade-off). Zaklada, ze ,,struktura kapitatu w firmie jest stata, opiera si¢ na statosci kapi-
talow i aktywow w przedsiebiorstwie oraz na idei kosztow rekapitalizacji” (Mikotajczyk,
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Kurczewska 2010, s. 38). Wspomniana teoria wyroznia dwa rodzaje zrodet kapitatow — wia-
sne i obce, pomiedzy ktorymi nalezy ustanowic proporcje biorac pod uwage korzysci i koszt
finansowania dtugiem), doprowadzajaca do optymalnej struktury kapitalowej w firmie,
czyli takiej, ktora przedstawia minimalny $redni wazony koszt kapitatu i maksymalng war-
tos¢ firmy. Wskaznik zadtuzenia jest utrzymywany ponizej zalecanej wartosci.

3. Struktura kapitalowa spoélek z sektora MSP notowanych
na rynku NewConnect

Do zbadania struktury kapitatowej przedsigbiorstw z uwagi na zrddta ich finansowania
obliczono po 13 wskaznikow dla kazdego roku z lat 2010-2013. Wyniki zaprezentowane sg
w tabeli 2.

Tabela 2

Wskazniki dla 75 spotek na rynku NewConnect w latach 2010-2013 (ujecie ogotem)

Wskaznik Wzor 2010 2011 2012 2013

Wskaznik ptynnosci III stopnia  aktywa obrotowe/zobowigzania

(ptynnosci biezacej) krétkoterminowe 073 081 089 067

Wskaznik ptynnosci II stopnia  (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania 079 093 10 082

(szybki) krotkoterminowe

Wsll(azmk p'lynnosm srqdkl plen}¢zne/zob0w1qzan1a 017 015 021 014
gotowkowej krotkoterminowe

Wskaznik struktury aktywow aktywa trwate/aktywa ogotem 0,51 0,54 054 0,57
trwatych

Wskaznik struktury aktywow i

obrotowych aktywa obrotowe/aktywa ogotem 0,41 0,37 0,43 0,40
Ztota reguta finansowania kapital wlasny/kapitat obcy 0,86 0,88 0,71 0,79
Ztota reguta bilansowa kapitat wtasny/aktywa obrotowe 0,88 0,84 0,75 0,76

(kapitat wlasny + zobowigzania

Srebrna regula bilansowa dtugoterminowe)/aktywa trwate

121 126 132 112

Wskaznik struktury kapitatow

whasnych kapital wlasny/pasywa ogotem 045 046 041 044
Wskaznik pokrycia majatku zol?owmzama krétkoterminowe/aktywa 035 029 027 034
obrotowego ogbtem

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania ogdétem/pasywa ogotem 0,54 0,53 0,58 0,56
Wkanik zadluzenia kapitatu i nia ogotem/kapital whasny 17 1L14 140 126
wlasnego

Wskaznik 'zadiuzema zobowiazania dlugoterminowe/kapitat 038 051 075 047
dhugoterminowego wilasny

Zroédto: opracowanie wiasne.

Przy zarzadzaniu ptynno$cig finansowa konieczne jest utrzymanie odpowiedniej warto-
$ci zarowno aktywow obrotowych jak i zobowiazan kréotkoterminowych. Zbyt duzy poziom
gotowki oznacza zamrozenie kapitatu obrotowego, a to moze powodowaé¢ zmniejszenie
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rentownosci przedsiebiorstwa. Natomiast wysoki stan zobowigzan krotkoterminowych jest
niebezpieczny, gdyz zwigksza ryzyko bankructwa. Ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa
mozna bada¢ za pomoca trzech wskaznikdéw (plynnosci biezacej, szybki, gotéwkowy). Po-
winny mie¢ wysoka warto$¢, co §wiadczy o przewadze wielkosci aktywow obrotowych nad
zobowigzaniami krétkoterminowymi. Minimalna wymagana warto$¢ wskaznika szybkiego
(1T stopnia) wynosi 1. W badanym przypadku od 2010 do 2012 roku jego wielko$¢ wzrosta
od 0,79 do 1,1, po czym gwaltownie spadta do 0,82. Moze to sugerowaé nagte inwestycje.

Wskaznik biezacej ptynnosci (III stopnia) jest mniejszy od 1, co oznacza, ze przedsig-
biorstwa nie s3 w stanie natychmiastowo splaci¢ wszystkich zobowigzan krétkotermino-
wych. W latach 20102012 jego wartos¢ wzrosta od 0,73 do 0,89, po czym w kolejnym roku
gwaltownie spadta do 0,67, co sugeruje, ze firmy zaczetly korzysta¢ w wickszym stopniu
z krotkoterminowego niz dtugoterminowego kapitatu obcego.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej powinien by¢ jak najnizszy, gdyz utrzymywanie nad-
miaru gotowki w firmie jest nieuzasadnione. Dla omawianych spotek wynosit on od 14
do 21%, co oznacza, ze $rodki pieni¢zne nie byty przetrzymywane w firmie, tylko inwesto-
wane w jej rozwoj i przeznaczone na sptat¢ zobowiazan.

Rozpatrujac wskazniki ptynnosci warto wziaé pod uwage wielkosc¢ kapitatu obrotowego
netto (tab. 3), czyli kapital staty pomniejszony o majatek trwaty (kapitat staty obliczono jako
sume kapitatu wlasnego i obcego dtugoterminowego). Na podstawie tego wskaznika mozna
okresli¢ jaka firma stosuje strategi¢ finansowania aktywow obrotowych (konserwatywna,
umiarkowang czy agresywna). Strategia konserwatywna polega na utrzymywaniu wyso-
kiego stanu aktywow obrotowych 1 niskiej wartosci zobowigzan biezacych, dominuja zo-
bowigzania dtugoterminowe, wystepuje nadptynnos¢, ryzyko utraty ptynnosci jest bardzo
mate. Wskaznik biezacej ptynnosci jest znacznie wyzszy od 1. Najczesciej firmy wybieraja
strategi¢ umiarkowana, ktora zapewnia zar6wno umiarkowany zysk jak i ryzyko. Polityka
agresywna zapewnia wysoki poziom ryzyka utraty ptynnosci, jednoczesnie moga by¢ osia-
gane bardzo wysokie zyski. Kapitat obrotowy netto utrzymywany jest na niskim poziomie
(nawet zerowym), a wskaznik biezacej ptynnosci dazy do 1.

Tabela 3

Wielko$¢ kapitatu obrotowego netto dla 75 spotek na rynku NewConnect w latach 2010-2013
(ujecie ogdtem)

2010 2011 2012 2013
Kapitat obrotowy netto (zf) 263 909 751,00 481 088 460,50 643 700 098,97 268 606 950,71

Zroédto: opracowanie wiasne.

Biorgc pod uwage catg badang probe mozna stwierdzié, ze charakteryzuje ja agresywna
strategia finansowania aktywow obrotowych. Wskaznik biezacej ptynnosci jest zblizony
do jednosci, a kapital obrotowy netto utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
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W badanym okresie na caty majatek przedsigbiorstw przypadato powyzej 50% na akty-
wa trwate (51-57%), a na obrotowe ok. 40% (37-43%). Co moze sugerowac, ze w badanej
grupie dominuja firmy, ktére cechuje wysoka majatkochtonno$¢ wynikajaca np. z przesta-
nek technicznych.

Wedtug ztotej reguty finansowania nie nalezy posiada¢ zadtuzenia wigkszego od warto-
$ci posiadanych kapitatow wiasnych, czyli stosunek kapitatu wtasnego do obcego powinien
by¢ wickszy réwny od jednosci. Ma to sprzyjaé¢ niezalezno$ci finansowej oraz utrzymaniu
ptynnosci w dtugim okresie czasu. Kolejna badang miarg jest stosunek kapitatu wtasnego
do aktywow trwatych, czyli tzw. ztota reguta bilansowa. Zaktada ona, ze kapitat wiasny po-
winien w cato$ci finansowac majatek trwaty. Aby sytuacja przedsigbiorstwa byta stabilna,
wynik powinien wynosi¢ okoto jedno$ci. Srebrna regula bilansowa jest bardziej liberalna
wersja ztotej reguty. Zaklada ona, ze majatek trwaty moze by¢ finansowany kapitatem sta-
tym, ktéry sktada si¢ z kapitatu wtasnego powigkszonego o dlugoterminowy kapitat obcy.
Jesli wskaznik wynosi mniej niz 1, oznacza to, ze majatek trwaty jest finansowany krotko-
trwalym kapitatem obcym, co moze zagrozi¢ niewyptacalnoscia i szybka utrata ptynnosci
firmy.

Ztota regula finansowania jak i ztota reguta bilansowa nie zostaty zachowane. Warto$¢
dla tej pierwszej w badanym okresie jest mniejsza od 1 (wynosi od 0,71 do 0,88), co poka-
zuje, ze w badanych spotkach przewazaja kapitaty obce nad wlasnymi. Stosunek kapitatu
wlasnego do aktywow trwalych, wahat si¢ w przedziale 0,75-0,88. Majatek trwaty nie jest
w pelni optacany przez kapitat wlasny. Mozna zauwazy¢ tez, ze zmalat w 2013 roku w po-
réwnaniu do 2010 roku, co oznacza, ze w coraz mniej kapitalow wiasnych jest zaangazo-
wanych w aktywa trwale. Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem statym (srebrna
reguta bilansowania) jest wigkszy od 1 (wynosit od 1,12 do 1,32), co gwarantuje utrzymanie
stabilnosci finansowej. Mozna zauwazy¢ tez spadek wielko$ci kapitalow statych w 2013
roku w poréwnaniu do 2012 roku, co moze powodowaé pewne obawy — rosngcy udziat ob-
cych kapitatow krotkoterminowych w finansowaniu dtugiem przedsigbiorstwa.

Opisane powyzej obserwacje potwierdzaja otrzymane wyniki dla wskaznikow zadtu-
zenia. W badaniu obliczono trzy wskazniki dotyczace zadtuzenia — wskaznik zadtuzenia
ogotem, kapitatu wilasnego i1 zadtuzenia dlugoterminowego (wskaznik dlugu). Zalecana
warto$¢ dla pierwszego z nich wynosi ok. 0,57-0,67. Im jest wyzszy tym wyzsze ryzyko
dawcy obcego kapitalu. Warto$¢ wskaznika dla badanych spotek oscylowata wokot nizszej
zalecanej wartosci, co ukazuje mniejsze ryzyko niesptacenia zobowigzan. W jakim stop-
niu kapitat obcy jest pokryty kapitatem wiasnym pokazuje wskaznik zadtuzenia kapitatu
wlasnego. Wskaznik dtugu dostarcza informacji w jakim mierze jest mozliwe pokrycia zo-
bowigzan dtugoterminowych przez kapitat wtasny Moze on by¢ jedna z miar ryzyka zwia-
zanego z udzieleniem przedsigbiorstwu kredytu. Zauwazy¢ mozna, ze wartos¢ kapitatow
wlasnych znaczaco przewyzszaja zobowigzania ogotem (z czego wickszo$¢ stanowia zobo-
wigzania krotkoterminowe).
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Wskazniki struktury kapitatlow wlasnych utrzymywat si¢ na podobnym poziomie przez
4 lata (wynosit 41-46%). Mozna stwierdzi¢, ze jest niedostatek kapitalow wtasnych, co moze
powodowac niski poziom rentownosci przedsigbiorstw. W roku 2013 wzrost o 3% w porow-
naniu do 2012 roku, co moze sugerowa¢ zmiang struktury kapitatdéw w kolejnych latach.

Biorac pod uwage ztotg regule finansowania oraz ztotg i srebrng regute bilansowa moz-
na zauwazy¢, ze badane przedsiebiorstwa posiadaja wiecej kapitatdw obcych niz wiasnych,
a wérod kapitatéw obcych dominujg kapitaly dhugoterminowe nad kroétkoterminowymi.
Dzigki temu ryzyko finansowe i utraty ptynnosci finansowej powinno ksztattowac si¢
na akceptowalnym poziomie.

Wskaznik pokrycia majatku obrotowego méwi w jakim stopniu majatek obrotowy jest
finansowany ze zroédel krotkoterminowych. Jego wysoko§¢ w 2013 roku byta taka sama
jak w 2010 roku — ok. 35% aktywow obrotowych bylta sfinansowane z kapitatow obcych
krétkoterminowych.

Uwagi koncowe

Na podstawie otrzymanych wynikow nie mozna stwierdzi¢, ze struktura kapitatlowa ba-
danych 75 spoétek notowanych na rynku NewConnect potwierdza jednoznacznie zatozenia
teorii substytucji badz teorii hierarchii zrodet finansowania. Utrzymujace si¢ wysokie za-
dtuzenie moze potwierdzac teori¢ substytucji. Jednak, aby w pelni mdc okresli¢ czy jest
to reguta czy tylko zbieznosciag wynikéw w podanym okresie czasu, nalezy w dalszych
badaniach wziag¢ pod uwagg jeszcze inne wskazniki (np. rentownosci, dzwigni¢ finanso-
wa), przyjrzec si¢ poszczegdlnym firmom, podzieli¢ je na branze, a takze wzia¢ pod uwage
czynniki zewnetrzne (takie jak np. inflacja). Zaleca si¢ takze wydtuzy¢ horyzont czasowy
obserwacji.
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THE CAPITAL STRUCTURE OF SMES ON THE NEWCONNECT MARKET
IN THE YEARS 2010-2013

Abstract: Purpose — Comparison of the capital structure of SMEs on the NewConnect market in the years
2010-2013.

Design/methodology/approach — To achieve the objective of the article was used analysis of the literature and
an analysis of financial and comparison of different indicators for the 75 companies listed on the NewConnect
market, which published the full report for 2010-2013.

Findings — There is evidence proving that the capital structure of the companies under review reflects the
theory of substitution of capital.
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