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Streszczenie

W pracy podjety zostat temat finansowania sie przedsigbiorstw, jako podstawy
prowadzenia dziatalnosci. W dalszej kolejnosci przedstawiona zostata definicja
kapitatu, ktory zostat podzielony ze wzgledu na zrédlo pochodzenia oraz
scharakteryzowane zostaty zrodta finansowania przedsiebiorstwa. Nastepnie
przyblizone zostaty teorie struktury kapitatu, w ramach ktérych scharakteryzowano
te wystepujgce oraz niewystepujgce w warunkach rynku doskonatego, ktory zostat
wczesniej zdefiniowany. Zaprezentowane zostaty takze czynniki, zarbwno mikro jak
i makroekonomiczne, oddziatowujgce na strukture kapitatu ktére majg bezposredni
wptyw na decyzje podejmowane w zakresie pozyskiwania kapitatu. Dopetnieniem
rozwazan na teoretyczng czescig pracy jest analiza empiryczna, przeprowadzona
na spotkach z Sektora GPW: Informatyka. Badanie uwzgledniato analize wskaznikow
zadtuzenia oraz pionowg analize bilansu. Na ich podstawie sformutowane zostaty
wnioski koncowe. Celem pracy bylo potwierdzenie postawionej tezy, iz struktura

majgtku wptywa na strukture kapitatu.

Stowa kluczowe

struktura kapitatu, finansowanie przedsiebiorstwa, wskaznik zadtuzenia, kapitat
wiasny, teoria struktury kapitatu

Tytut pracy w jezyku angielskim

Analysis of the capital structure of enterprises (on the example of companies from
the IT sector listed on the Warsaw Stock Exchange)
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Wstep

Zarzadzanie strukturg kapitalu jest tematem rozwazan i badan od Kkilku dekad.
Na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat powstato wiele publikacji rozwijajacych ten temat.
Autorzy nierzadko poruszali w swoich analizach temat czynnikdéw, ktore determinujg rodzaj
wykorzystywanego zrodta finansowania w przedsiebiorstwie. Problemem podejmowanym
przez te prace jest zalezno$¢ pomiedzy strukturg kapitalu a strukturg majatku. Nadrzednym
celem jest natomiast weryfikacja prawdziwosci postawionej tezy, iz struktura majatku
marealny wplyw na ksztaltowanie si¢ struktury kapitalu w przedsigbiorstwie. Podobne
analizy, do tych ktore przeprowadzone oraz zaprezentowane zostaly w cze$ci empirycznej
niniejszej pracy, nie byly dotychczas popularng forma badan zagadnienia struktury kapitatu
w branzy informatycznej. Wielu badaczy podejmujacych temat, w analizach korzystato
z rozbudowanych modeli ekonometrycznych lub badan ankietowych, przeprowadzanych
bezposrednio na wlascicielach przedsiebiorstw. Dzieto skupia si¢ na temacie, ktory nie zostat
W petni zbadany. Zawiera nowe spojrzenie na strukture kapitatu.

Prezentowana praca sktada si¢ z trzech rozdzialdéw. Pierwszy z nich przybliza temat
kapitatu przedsiebiorstwva. Omowiono w nim pojecie finansowania si¢ przedsigbiorstw, jako
podstawy dzialalno$ci gospodarczej. Opisane zostaly rdznice pomigdzy decyzjami
finansowymi a inwestycyjnymi, ktore wspolnie tworza zbior dziatan podejmowanych
W ramach zarzadzania finansami. W dalszej czeSci pierwszego rozdziatu zaprezentowano
definicje kapitalu wystepujace w literaturze przedmiotu. Przedstawiono podziat kapitatu
na wilasny i obcy oraz na wewngetrzny i zewngtrzny. Omowione zostaty rowniez poszczegolne
zrédta finansowania pod wzgledem przynaleznosci do wyzej wymienionych grup.

W rozdziale drugim zebrano i przedstawiono teorie struktury kapitatu opracowane przez
badaczy na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat. Zostaly one podzielone pod wzgledem
wystepowania lub niewystepowania w warunkach rynku doskonatego, ktory uprzednio zostat
zdefiniowany. W ramach kazdej z prezentowanych teorii omoéwiono zachowania
przedsigbiorcow dziatajacych zgodnie z nimi, oraz o wynikajacych z nich wnioskach
i trendach w podejmowaniu decyzji z zakresu zarzagdzania kapitalem. W kolejnych cze$ciach
drugiego rozdziatu przyblizone zostaly czynniki mikro- i makroekonomiczne, ktore maja
wplyw na doboér zrodet finansowania.

Dwa pierwsze rozdzialy stanowig punkt wyjsciowy do analizy empirycznej
przeprowadzonej w rozdziale trzecim. Wykonana zostala analiza statystyczna wskaznikow

zadtuzenia, ktora na celu wskaza¢ miala strukture kapitatu. Jako probg na podstawie, ktorej



przeprowadzano badania, wybrano 39 spotek z Sektora GPW: Informatyka. Dane potrzebne
do ich przeprowadzenia pozyskane zostaly z bazy danych BiznesRadar. Analizie poddanych
zostato osiem wskaznikow informujacych o sytuacji kapitalowej przedsiebiorstw. Jej
dopetieniem byta pionowa analiza bilansu przygotowanego na potrzeby badania, w ramach
ktorego struktura poszczegdlnych jego sktadnikow wyrazona zostala procentowo.
Reprezentuje ona $rednie wartosci dla sektora.

Praca napisana zostala w oparciu o wybrang literatur¢ naukowa z zakresu tematyki
zarzadzania finansami oraz kapitatu przedsigbiorstwa, bazy danych BiznesRadar oraz
Z wykorzystaniem stron internetowych prezentujacych zagadnienia z zakresu finanséw

przedsigbiorstwa.



|. Kapital przedsi¢biorstwa

1.1. Pojecie finansowania si¢ przedsi¢biorstw

Zgodnie z literaturg przedmiotu, finansowanie polega na pozyskiwaniu S$rodkow
pieni¢znych przez przedsigbiorstwo. Kapitat determinuje funkcjonowanie kazdego podmiotu
gospodarczego i jest niezbedny w kazdej fazie dziatalnosci na rynku. Aby obecnosé
przedsigbiorstwa na rynku mogta trwaé, nieustannie powinno ono si¢ rozwijac¢ oraz reagowac
na zachowania rynku. Kazda decyzja podejmowana przez wlasciciela niesie za sobg
konsekwencje finansowe. Samo rozpoczecie dzialalno$ci wymaga naktadéow inwestycyjnych,
ponoszonych w roku bazowym. Finansowanie to proces pozyskiwania §rodkéw pieni¢znych
W celu pokrycia biezacych wydatkéw lub realizacji przysztych zatozen inwestycyjnych.t

Przedsigbiorstwo stale musi pozyskiwa¢ zasoby finansowe, ktdore umozliwiag mu zakup
zarowno aktywoOw trwalych jak i obrotowych. Niedofinansowana jednostka gospodarcza nie
masz szans na rozwdj, a tym samym na pozostanie konkurencyjng. W fazie mierzenia
efektywnosci, pod uwage bierze si¢ naklady poniesione oraz przychody z optaconej
inwestycji. Wszelkie dziatania przedsigbiorstwa, prowadzi¢ powinny do maksymalizacji jego
wartosci W dhugim okresie. W przypadku spotki akcyjnej, priorytetem jest dazenie do jak
najwyzszej ceny akcji, ktora bezposrednio odzwierciedli wysoko$¢ wyptaconej
akcjonariuszom dywidendy.

Z racji tego, ze przedsigbiorstwo dziata na wlasny rachunek i ryzyko, wtasciciel powinien
poswieci¢ szczegdlng uwage na odpowiedni dobdr zrddet finansowania. Biedy popetnione
w zakresie pozyskiwania kapitatu, moga wptyna¢ na zmniejszenie konkurencyjnosci jednostki
na rynku. Dodatkowo potencjalni inwestorzy, moga nie by¢ sktonni do inwestowania w Zle
zarzadzany pod katem finansowym podmiot. Ich obawy s3 uzasadnione, poniewaz
nieefektywne pozyskiwanie kapitatu przeklada si¢ na jego nizsze zyski a w konsekwencji
na wyptaty dla inwestoréw (np. w postaci dywidend). Jak podkresla Gostomski, proces
zarzadzania finansowaniem przedsigbiorstwa obejmuje podejmowanie dwojakiego rodzaju

decyzji?:

- decyzje finansowe

- decyzje inwestycyjne.

1 Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 27
2 Ibidem., s. 29



Decyzje finansowe dotycza pozyskiwania kapitatu. W fazie finansowania przedsiewzigé
inwestycyjnych, pozwalajacych na rozpoczecie dzialalno$ci gospodarczej, przedsigbiorstwo
gromadzi fundusze. W okresie, gdzie aktywnie dziata na rynku, kapitat pochodzi z zysku
na prowadzonej dziatalnosci.

Decyzje inwestycyjne, dotycza alokacji zgormadzonych funduszy. Ich wynikiem jest
struktura aktywow, zalezna od przyjetej strategii. Wszystkie dziatania podjete w ramach
zarbwno pierwszej jak 1 drugiej grupy decyzji, ukierunkowane powinny by¢
na maksymalizacje warto$ci rynkowej przedsicbiorstwa — najwazniejszego celu
dlugofalowego prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.

Istotne z punktu widzenia kadry zarzadzajacej jest planowanie finansowe. Jest ono
zwigzane z prowadzonym rodzajem dziatalnosci. Wsrdod czynnikéw majacych wplyw

na podjete decyzje planistyczne z zakresu finansowania wyroznia sie®:

- plan zaopatrzenia,
- plan produkgji,

- plan sprzedazy.

W toku dziatalnosci, kiedy przedsigbiorstwo rozlicza si¢ z dostawcami oraz odbiorcami,
istotne jest aby utrzyma¢ odpowiedni poziom wyptacalnosci. Prognozowanie przychodow,
atakze przysztych kosztow, pozwala odpowiednio wcze$nie zgromadzi¢ potrzebna,
do sprawnego funkcjonowania podmiotu, ilo§¢ kapitatu. Jednostki niebedace w stanie sptacac
zadtuzenia w wynikajacych z uméw terminach, tracg na wiarygodnosci wsrdd potencjalnych
i obecnych dostawcow. Narzedziem pozwalajgcym na optymalizacje ilosci kapitatu
w przedsigbiorstwie jest analiza ptynnosci. W jej ramach, wykorzystywany jest rachunek
przeplywow pienieznych, ktory uwzglednia wptywy i wydatki przedsigbiorstwa. Jego wynik,
moze sta¢ si¢ podstawg dziatan w kolejnych latach dziatalnosci. Efektem podjetych dziatan
w ramach planowania finansowego jest plan finansowy. To dokument regulujacy

i okreslajacy”:

- zapotrzebowanie na kapital w jednostce gospodarczej,
- strukture oraz Zrédla jego pochodzenia,

- strategi¢ lokowania nadwyzek srodkow finansowych na rynku finansowym,

3 Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 39
4 Ibidem., s. 39



- okresla najefektywniejszy sposob sfinansowania niedoboru $rodkéw finansowych

W przedsigbiorstwie.

Aby proces planowania miat wymiar realny, istotne jest uwzglednienie w planie
czynnikow zewnetrznych, ktore mogg mie¢ wplyw na funkcjonowanie jednostki gospodarczej
(np. zmiana sytuacji na rynku kapitatowym). W konsekwencji, zarzadzajacy
przedsigbiorstwem muszg wzig¢ pod uwage mozliwe aktualizacje wcze$niej Stworzonego

planu.
1.2. Definicja kapitalu

W literaturze przedmiotu, pojecie kapitalu definiowane jest w ujeciu mikro- oraz
makroekonomicznym. Odnosi si¢ ono odpowiednio do przedsigbiorstwa lub gospodarki.
Kapitat w ujeciu makroekonomicznym stanowi jeden z podstawowych czynnikéw produkc;ji.
Posiadanie go umozliwia prowadzenie dzialalnoéci.®

Wyszkowska kapitat rozumie jako fundusze, nazywane tez zasobami finansowymi,
powierzone przedsicbiorstwu przez jego wlascicieli i wierzycieli®. Aktywa przedsiebiorstwa
moga by¢ finansowane z wielu Zrédel, a ich dobor zalezy od wielu czynnikéw. Nadrzgdnym

celem przys$wiecajacym wiascicielom ustalajacym strukturg kapitalowa, jest maksymalizacja

dochodu. Wedtug Janasza, kapitat w ujeciu mikroekonomicznym dzieli si¢ na’:

- kapitat realny (rzeczowy),

- kapital finansowy (pienigzny).

Ten pierwszy, odnosi si¢ do technologicznie zdeterminowanej warto$ci ilosci dobr, ktora
stuzy¢ ma produkcji. Kapital finansowy natomiast to suma funduszy przeznaczona
na finansowanie dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycyjnej. W literaturze przedmiotu,
kapitat przedsiebiorstwa najcze$ciej ujmowany jest jako druga z wyzej wymienionych
definicji. Zainwestowane fundusze, ktore pierwotnie maja form¢ pieni¢zng, przybieraja
wymierng warto§¢ materialng. Kapitat w prosty sposob mozna odnies¢ na majatek.

Podstawowy dokument sprawozdawczy przedsigbiorstwa - bilans, jest pordwnaniem aktywow

5 Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 31

5 Wyszkowska Z., Kapitat finansowy w przedsiebiorstwach, Akademia Techniczno-Rolnicza w Bydgoszczy,
Bydgoszcz, s. 1

" Janasz K, Kapitat jako podstawa rozwoju przedsiebiorstwa, Studia i prace naukowe Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego, s. 70

5



(majatku, ktory jest w posiadaniu jednostki) z pasywami (kapitalem finansujagcym ten
majatek). Struktura kapitatu jest czynnikiem, ktory wplywa na aktualng pozycje
konkurencyjng podmiotu gospodarczego. Na jego podstawie okresla si¢ efektywnosé

prowadzonych dziatan operacyjnych oraz inwestycyjnych.

Tabela 1.1. Struktura bilansu ksiggowego przedsi¢biorstwa

Aktywa Pasywa

Srodki obrotowe Zobowigzania biezace

Zobowigzania dlugoterminowe
Srodki trwate >

Kapitat wlasny

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 12

Kapitat obrotowy
hetto

Kapitat staty

Tabela 1.1 przedstawia strukture bilansu ksiegowego przedsiebiorstwa. Srodki obrotowe
co do zasady w petni finansowane sa zobowiazaniami biezacymi. Srodki trwate natomiast
po czgsci finansowane sg z kapitatu wlasnego oraz zobowigzan dtugoterminowych. Pasywa
pomniejszone o wszystkie zobowigzania nazywane sg kapitatem wlasnym. Zobowigzania
biezace to w duzej mierze krotkoterminowe, czyli takie ktore zaciggnigte zostaty na okres
do 12 miesigcy, kredyty bankowe i pozyczki. W tej grupie znajduja si¢ takze zobowigzania
Z tytulu dostaw 1 uslug, ale rowniez z tytulu wynagrodzen oraz te z tytulu podatkow.
Na zobowigzania dlugoterminowe (zaciggnigte na okres powyzej 12 miesiecy) sktadajg sie
natomiast dtugoterminowe kredyty bankowe oraz pozyczki, a takze wyemitowane
dhugoterminowe papiery dtuzne.’

Kapitat wtasny z kolei tworzy kapital podstawowy, zapasowy oraz rezerwowy. W sklad tej
kategorii pasywow wchodzi rowniez zatrzymany zysk z lat ubiegtych. Istotng cecha kapitatu
wlasnego jest jego bezterminowos$¢. Przedsigbiorstwo moze Kkorzystaé z niego
W nieograniczonym umowami czasie. Kapitatem statym nazwiemy réznice pomiedzy catoscia
pasywoéw oraz zobowigzaniami biezacymi. Jego funkcja w przedsigbiorstwie jest

finansowanie srodkow trwatych oraz czgsci majatku obrotowego. Kapitatem obrotowym netto

8 Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998
s. 13



okresla si¢ réznice pomiedzy kapitalem statym a §rodkami statymi. Bedzie on finansowat
$rodki finansowe wraz z zobowigzaniami biezacymi. °
Tabela 1.2. przedstawia najistotniejsze cechy kapitatu wtasnego i obcego, wskazane przez

Skowronek-Milczarek.

Tabela 1.2. Zestawienie porownawcze cech kapitatu wlasnego i obcego

Kapital wlasny

Kapitat obcy

brak koniecznos$ci splaty

wyplata dywidendy nieobowigzkowa
dywidenda wyptacana jest z zysku
netto — nie ma wplywu na podstawe
opodatkowania

wysoki udziat w kapitale catkowitym
Swiadczy o sile 1 niezaleznosci
finansowej

swoboda wykorzystania
wplyw kapitatlodawcoéw na decyzje

koniecznos¢ splaty kapitatu
obligatoryjnos¢ sptaty odsetek
odsetki stanowig koszt uzyskania
przychodu

wysoki udziat w pasywach zwigksza
ryzyko finansowe przedsigbiorstwa

mozliwo$¢ wprowadzenia ograniczen
w zakresie wykorzystania — celowos¢
przeznaczenia

kapitalodawca nie ma wplywu

podejmowane w przedsiebiorstwie na decyzje firmy

- uprzywilejowanie inwestorow
w kwestiach zwrotu kapitatu z masy
upadtosciowej

- zwrot kapitalu nastgpuje dopiero
po zaspokojeniu roszczen wierzycieli

- brak gwarancji zwrotu

- gwarancja zwrotu

Zrédto: Opracowanie wasne Skowronek-Milczarek A., Zrédla zewnetrznego finansowania matych i Srednich
przedsigbiorstw w Polsce, SGH, Warszawa 2002, s. 66

Wysoki poziom kapitatu wlasnego w calosci pasywow przedsigbiorstwa, swiadczy o sile
podmiotu oraz o jego niezalezno$ci wzgledem obcych jednostek. Zaleta kapitatu wiasnego
jest rowniez fakt, ze wyptata dywidendy nie jest obowigzkowa. Zarzadzajacy moga korzystac
Z tego rozwigzania w trudniejszych okresach przedsigbiorstwa, kiedy wyjatkowo wazne jest
utrzymanie ptynnosci finansowej. Z drugiej strony, prowadzacy przedsigbiorstwo pozyskujac
kapital od akcjonariuszy musza liczy¢ si¢ ze spadkiem autonomicznosci W zakresie

podejmowanych decyzji strategicznych.®

% Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998
s. 13; Lazarowicz A., Czym jest kapitat obrotowy - co przedsiebiorca powinien o nim wiedzie¢?, Poradnik
Przedsigbiorcy (2018), https://poradnikprzedsiebiorcy.pl/-co-przedsiebiorca-powinien-wiedziec-o-zarzadzaniu-
kapitalem-obrotowym, [dostep: 14.02.2020]

10 skowronek-Milczarek A., Zrédla zewnetrznego finansowania malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce,
SGH, Warszawa 2002, s. 66-70



Do zalet kapitatlu obcego nalezy zaliczy¢ proces jego pozyskiwania. Jest on znacznie
prostszy od tego, ktory wystepuje w przypadku kapitatu wlasnego. Przedsigbiorstwo nie musi
przygotowywac szeregu dokumentow dla inwestorow. Jezeli jednostka gospodarcza ma silng
pozycje finansowa i w oczach wierzycieli jest wyptacalnym podmiotem, nie powinna mie¢
problemow z pozyskaniem kapitalu ta droga. Zaleta tego sposobu finansowania si¢ jest
rowniez fakt, ze jednostki przekazujace kapital nie maja wptywu na decyzje strategiczne

podejmowane przez zarzadzajacych.!
1.3. Klasyfikacja kapitatu ze wzgledu na zrédlo pochodzenia

Kapitaty wykorzystywane przez przedsi¢biorstwo pochodzi¢ mogg z:

- Transformacji majatku lub przez ksztattowania kapitalu — finansowanie wewngtrzne.

- Innych podmiotow rynkowych — finansowanie zewnetrzne.

Kapitat wtasny, moze mie¢ charakter zar6wno zewnetrzny jak i wewnetrzny. Kapitat obcy,
Zkolei zawsze traktowany jest jako zewngtrzne zrodto finansowania. Rysunek 1.1
szczegotowo przedstawia klasyfikacje kapitatlow ze wzgledu na Zrédto pochodzenia.

Finansowanie wewngtrzne, zwane roéwniez samofinansowaniem, dzielimy na dwie grupy.
Pierwsza sa fundusze pochodzace z transformacji majatku. W ramach tej grupy nalezy
wspomnie¢ o biezacych wptywach, odpisach amortyzacyjnych, sprzedazy zbednego zysku
oraz innych sposobach finansowania, ktore ujete zostalty na Rysunku 1.1. Finansowanie
wewnetrzne moze rowniez odbywac sie poprzez ksztaltowanie kapitatu. Do tej grupy
sposobow  pozyskiwania kapitalu naleza: zatrzymany zysk oraz ksztaltowanie
dhlugoterminowych rezerw i funduszy emerytalnych.

Jak podkresla Gostomski: ,Srodki finansowe w ramach samofinansowania pochodza
Z trzech istotnych zrédet'?:

- zatrzymanego w przedsigbiorstwie zysku,
- amortyzacji majatku trwatego,

- sprzedazy zbednego majatku.”

11 skowronek-Milczarek A., Zrédla zewnetrznego finansowania malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce,
SGH, Warszawa 2002, s. 66-70

12 Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 48



Rysunek 1.1. Zewngtrzne i wewngtrzne zrodta finansowania przedsigbiorstw

Finansowanie
Zewnetrzne Wewnetrzne
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Pracy zbiorowa pod red. J. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa, 2003, s. 67.

Kapitat wilasny pozyskiwany z zewnatrz pochodzi¢ moze z emisji akcji, doptat
akcjonariuszy, dotacji oraz innych zrodet finansowania, ktore ujete zostaty na Rysunku 1.1.
Do szczegolnie ciekawych form finansowania kapitatem wlasnym z zewnatrz zaliczy¢ nalezy
zaliczy¢ fundusze private equity (PE) oraz venture capital (VC). Mtode przedsigbiorstwa
0 nieugruntowanej pozycji na rynku, a tym samym niskiej zdolnosci kredytowej, zmuszone
sg szuka¢ alternatywnych metod finansowania swojej dziatalnosci. Fundusze private equity
oraz venture capital gotowe sg zainwestowaé swoje $rodki w mtode, perspektywiczne
przedsigbiorstwa, przy duzym stopniu ryzyka optacalnosci. Przybylska-Kapuscinska oraz
Lukowski zauwazaja, ze dziatalno$¢ VC odnosi si¢ do przedsiewzie¢ we wczesniejszej fazie

rozwoju niz PE. 13

13 Przybylska-Kapuscinska W., Eukowski M., Fundusze private equity i venture capital i ich znaczenie dla
gospodarki, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, s. 288
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Private equity najch¢tniej inwestuje w podmioty z branzy nowych technologii, ze wzglgdu
na znajdujacy si¢ w nich potencjal. Zainteresowany jest roéwniez finansowaniem
przejmowania spotek czy ich restrukturyzacji. Wedtug Gostomskiego jednorazowe inwestycje

funduszy PE w Polsce oscyluja wokot kwoty 1 mln zt.*4

Fundusze VC swoj kapitat kieruja
do mtodych podmiotéw gospodarczych, ktére w ocenie inwestorow maja duzy potencjat
na odniesienie sukcesu na rynku. Obie grupy inwestorow oprocz wsparcia finansowego,
oferuja swoim podopiecznym wsparcie w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem, baze
kontaktow, dostep do rynkow zbytu oraz technologii, ktére pozwalaja na efektywniejsze
prowadzenie dziatalnos$ci. Fundusze oprdcz pienigdzy, dostarczajg zatem przedsigbiorstwom
réwniez know-how prowadzenia biznesu. Z drugiej strony, zarzadzajacy firmami muszg liczy¢
si¢ ze spadkiem ich niezaleznosci w kwestiach zarzadczych. Swoja decyzyjnoscig, musza
dzieli¢ si¢ z obcymi osobami. 1

Warta podkreslenia jest atrakcyjno$¢ samofinansowania wewnetrznego. Korzystajac
na przyklad z zatrzymanego zysku, przedsigbiorstwo nie placi od niego zadnych odsetek.
Dzigki takiemu rozwigzaniu, przedsigbiorstwo moze oszczgdzi¢ na kosztach finansowania si¢
kapitalem obcym.!®

Podmioty gospodarcze decyduja si¢ réwniez na wybranie kapitalu obcego w celu
finansowania biezacej dziatalnosci oraz planowanych inwestycji. Zaliczany jest

on do zewngtrznych form finansowania dziatalno$ci gospodarczej. W ramach kapitatow

obcych wyréznia sie trzy grupy zrédtem finansowania. Sg to kolejno®’:

- kapitaly pochodzace z rynku finansowego,
- kapitaty pochodzace z rynku towarowego,

- szczegOlne sposoby finansowania obcego.

W ramach pierwszej grupy najczgsciej wspomina si¢ o kredytach krotko-
I dlugoterminowych oraz o pozyczkach. Pozyskiwane sg one z rynku finansowego, czyli

miejsca, w ktorym zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy. Przedmiotami tych operacji

14 Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 58

15 Przybylska-Kapuscinska W., Lukowski M., Fundusze private equity i venture capital i ich znaczenie dla
gospodarki, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, s. 288

16 Wyszkowska Z., Kapital finansowy w przedsiebiorstwach, Akademia Techniczno-Rolnicza w Bydgoszczy,
Bydgoszcz, 559; Bednarz J., Gostomski E. Zrédla i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 50

17 Praca zbiorowa pod red. Szyszko J., Szczepaniski J., Finanse przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa, 2003, s. 67
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sa kapitaty pieniezne, wystepujace w ramach réznorodnych instrumentéw finansowych.®
Kapitaly obce pochodzg rowniez z rynku towarowego, na ktorym odbywa si¢ handel
fizycznymi dobrami. Przyktadem takiego zrodta funduszy moze by¢ kredyt kupiecki.
W praktyce stosuje si¢ jego nastgpujacy podziat:

- kredyt dostawcy,
- kredyt odbiorcy.

Kredyt dostawcy udzielany przez sprzedajacych okreslone dobra. Dostarczaja oni
przedmiot umowy, jednocze$nie odraczajac termin ptatnosci. Dzigki temu kupujacy, moze
korzysta¢ z zakupionego towaru, czerpa¢ korzy$ci 1 w pozniejszym terminie uregulowaé
zobowigzanie. Kredyt odbiorcy realizowany jest w formie zaliczki dla sprzedajacego. Jest
on formg zabezpieczenia oraz podniesienia wiarygodnosci partnera biznesowego.

Do nietypowych zrodet finansowania kapitatem obcym zaliczamy faktoring oraz leasing.
Pierwsza ze wspomnianych form finansowania nie jest jednoznacznie definiowana
w literaturze przedmiotu. Wedlug Bednarz faktoring to ustuga finansowa polegajaca
na bezposrednim zakupie przez banki lub instytucje finansowe wierzytelnosci klientow,
przypadajacych im z tytutlu dostaw uslug lub towarow dla odbiorcy, z jednoczesnym
Swiadczeniem na rzecz klientow, zgodnie z artykutem 1. Konwencji Ottawskiej, co najmniej

dwoch ustug sposrod wymienionych®®:

- finansowanie dostawcy, w szczegdlnosci poprzez udzielenie pozyczki i1 wyptacenie
zaliczki,

- ksiggowania wierzytelnosci,

- inkasowania wierzytelnosci,

- ochrony przed niedotrzymaniem zobowigzan platniczych przez dluznikow,

doradczych i marketingowych.

W praktyce faktor, czyli bank lub instytucja finansowa staje si¢ posrednikiem pomiedzy
dluznikiem a wierzycielem (faktorantem). Przedsigbiorca korzystajacy z takiej ustugi,

otrzymuje swoje naleznos$ci szybciej, a co wigcej zyskuje rowniez pewnos$¢ ich wplaty.

18 Rynek finansowy i jego podziat, TradersArea, https://tradersarea.pl/rynek-finansowy-i-jego-podzial, [dostep:
15.02.2020]

19 Bednarz J., Gostomski E. Zrédta i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 148
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Dodatkowo w ramach umowy faktor zobowigzany jest do $wiadczenia np. ustug ksiegowych.
Dzigki temu, przedsigbiorstwo moze obnizy¢ koszty administracyjne. Faktoring jest
szczegolnie optacalny dla malych przedsigbiorstw, ktore nie posiadaja zdolnosci kredytowe;.
Zamiana nalezno$ci na S$rodki pieni¢zne poprawia plynnos$¢ finansowa podmiotu oraz
korzystnie wplywa na wskazniki finansowe (np. rotacj¢ naleznosci). Faktor, aby podjac si¢
finansowania wierzytelnosci, sprawdza skad one pochodza. Ocenia wyptacalno$¢ dhuznika,
aby chroni¢ swoje interesy.?°

W literaturze przedmiotu wyroznione zostaly trzy gltowne rodzaje faktoringu. Nalezg

do nich:

- faktoring peny,
- faktoring niepelny,

- faktoring mieszany.

Faktoring pelny (okreSlany rowniez mianem bez regresu, wlasciwego czy zupeinego)
charakteryzuje si¢ przejeciem ryzyka niewyplacalnosci dluznika w peli. Z racji
zwigkszonego ryzyka, faktor przeprowadza selekcje przedsigbiorstw i1 zawiera umowy
faktoringu pelnego ztymi, ktoére wykazaly si¢ rzetelnoscig i terminowosciag w splacaniu
zadtuzenia.?

Kolejng forma jest faktoring niepelny (inaczej z regresem, niewlasciwy), w ramach
ktorego ryzyko niewyptacalnosci dluznika nie przechodzi na faktora. W razie problemow
z egzekwowaniem wplat, faktorant musi zwroci¢ faktorowi otrzymang kwote. Dodatkowo,
we wiasnym zakresie musi dochodzi¢ sptaty naleznosci od dhuznika.??

Innym rodzajem faktoringu jest faktoring mieszany, ktory laczy w sobie cech dwdch
poprzednich, opisanych powyzej. Faktor zgodnie z zasadami obowiazujacymi w ramach
faktoringu pelnego przejmuje na siebie ryzyko niewyplacalnosci, lecz tylko czesci

wierzytelnosci. Za pozostalg niesplacone zobowiazania odpowiada faktorant.?3

2 Bednarz J., Gostomski E. Zrédta i sposoby finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 147-157; Czerwinska-Kayzer D., Bieniasz A., Faktoring jako Zrédio finansowania
dziatalnosci biezgcej przedsigbiorstwa, Katedra Finanséw i Rachunkowos$ci w Agrobiznesie Akademia Rolnicza
w Poznaniu, Poznan 2018, s. 86-89

2L Czerwinska-Kayzer D., Bieniasz A., Faktoring jako #rédto finansowania dziatalnosci biezgcej
przedsiebiorstwa, Katedra Finansow i Rachunkowo$ci w Agrobiznesie Akademia Rolnicza w Poznaniu, Poznah
2018, s. 86-89

22 |bidem., s. 86-89

23 |bidem., s. 86-89
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Druga ze szczegdlnych form finansowana dziatalnosci jest leasing. Zgodnie z umowa
leasingowa, leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawa do korzystania z przedmiotu
(Srodka trwalego) umowy. Przedmiotu umowy, moze generowa¢ zysk zracji jego
uzytkowania, ktéry z kolei moze zosta¢ przeznaczony na pokrycie kosztow takiego
uzytkowania oraz na inne cele w przedsiebiorstwie. Umowy leasingowe dzielg si¢

na te obejmujace?*:

- leasing operacyjny,

- leasing finansowy.

Leasing operacyjny polega na czasowym przekazaniu przedmiotu w uzytkowanie. Okres
korzystania przez leasingobiorce jest krotszy niz zuzycie danego Srodka trwatego.
Leasingodawca dokonuje odpiséw amortyzacyjnych oraz ma mozliwos¢ odliczenia podatku
VAT, ktorym byl objety przedmiot umowy. Z drugiej strony raty placone przez
leasingobiorce¢ stanowia dla niego koszty uzyskania przychodu. Co istotne, po okresie
leasingu, przedmiot wraca do wilasciciela. Umowa leasingu operacyjnego nie moze zawiera¢
wzmianki o wykupie przedmiotu przez leasingobiorce.?

Leasing finansowy charakteryzuje si¢ tym, ze przedmiot takiej umowy zaliczany jest
do majatku leasingobiorcy. To on dokonuje odpisow amortyzacyjnych. Leasingodawca
otrzymuje w okreslonych umowa odstgpach czasowych platnosci, na ktore sktadaja si¢ optata
za ustuge leasingowa oraz rate kapitalowa pokrywajaca warto$¢ przedmiotu leasingowanego.
Czas trwania umowy zblizony jest do normatywnego okresu amortyzacji, a po jej
zakonczeniu, leasingobiorca staje si¢ wtascicielem przedmiotu.?

Na mocy prawa podatkowego oraz prawa bilansowego, umowy leasingowe s3a roznie
klasyfikowane. Przepisy Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002
r.nr 76, poz. 694 ze zm.) nie definiujg leasingu. Traktuje ona natomiast o tym ze, gdy:
,Jednostka przyjmuje do uzywania obce $rodki trwate, bagdz warto$ci niematerialne i prawne
na mocy umowy, zgodnie z ktérg strona zwana finansujacym oddaje drugiej stronie -
korzystajagcemu $rodki trwale do odptatnego uzywania lub pobierania pozytkéw na czas

0znaczony, to $rodki te korzystajacy zalicza do swoich aktywow trwatych ale tylko wowczas,

2 Debska-Rup A., Rup P., Leasing jako #rédto finansowania przedsiebiorstwa i jego ujecie w ksiegach
rachunkowych, Panstwo i Spoteczenstwo, Krakow 2017, s. 36-54

% lbidem., s. 36-54

% Debska-Rup A., Rup P., Leasing jako Zrédto finansowania przedsiebiorstwa i jego ujecie w ksiegach
rachunkowych, Panstwo i Spoteczenstwo, Krakow 2017, s. 36-54; Bednarz J., Gostomski E. Zrédta i sposoby
finansowania przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 137-146
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gdy umowa spetnia jeden z ponizszych warunkéw”. Wsrod wymienionych kryteriow znalazty
si¢ miedzy innymi zapisy takie jak przeniesienie prawa wlasno$ci po zakonczeniu trwania
umowy, umowa przewiduje mozliwos¢ wypowiedzenia, ale wszelkie straty i1 koszty
finansujacego sa pokrywane przez korzystajagcego czy przedmiot umowy jest dostosowany
do potrzeb korzystajacego, moze by¢ uzytkowany wylgcznie przez niego bez wprowadzania
istotnych zmian. Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci nie zawiera informacji
czy zalecen w ramach ewidencji transakcji leasingu w ksiegach rachunkowych. Krajowy
Standard Rachunkowy nr 5 zdecydowanie obszerniej opisuje temat leasingu i zwigzanych
Z nim dziatan.?’

Z kolei prawo podatkowe precyzuje czym jest umowa leasingu, przedstawia rowniez jej
skutki prawne. Artykut 17 Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb
prawnych (Dz.U. z 2000 r. nr 54, poz. 654 ze zm.) stanowi, ze za ,,umowe¢ leasingu rozumie
si¢ umowe nazwang w kodeksie cywilnym, i kazda inng umowe, na mocy ktorej jedna
ze stron - finansujacy, oddaje do odplatnego uzywania lub uzywania i pobierania pozytkow
na warunkach okreslonych w ustawie drugiej stronie - korzystajacemu, podlegajace
amortyzacji $rodki trwate lub wartosci niematerialne i prawne oraz grunty”. W ramach
przepisow o podatku dochodowym, transakcje leasingowe podzielone zostaly na dwa typy:
leasing operacyjny oraz leasing finansowy. Kryteriami ro6znicujacym umowy leasingowe
sg czas trwania umowy leasingu oraz kwestia dokonywania odpiséw amortyzacyjnych. Istotng

kwestig jest ewidencja kosztow i przychodéw w ramach umowy leasingowe;j.?

27 Fil A., Leasing w rachunkowosci i podatkach, https://ksiegowosc.infor.pl/rachunkowosc/zasady-
ogolne/128972,L easing-w-rachunkowosci-i-podatkach.html, [Odczyt: 12.05.2020]
28 |bidem.
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Il. Czynniki ksztaltujace strukture kapitalowa

2.1. Teorie struktury kapitalu

Kazde ze zrodet finansowania cechujg rézne warunki pozyskania kapitatu, koszty
finansowania oraz relacje z inwestorami?®. W literaturze przedmiotu, na przestrzeni lat
wyksztalcily si¢ teorie zwigzane ze strukturg funduszy w przedsigbiorstwie. Pokazuja one
W jaki sposob i na podstawie jakich kryteriow menadzerowie podejmujg decyzje z zakresu
finansowania dzialalnosci firm. Teorie struktury kapitatu, ktére opracowywane sg juz od lat
50. XX wieku, mozna okresli¢ jako zrdéznicowane. Badacze w swoich rozwazaniach
i analizach brali pod uwage rozne czynniki, ktore wedlug nich ksztattowaly kapitat
przedsigbiorstw. W literaturze przedmiotu teorie struktury kapitalowej dzielg si¢ na odnoszace
si¢ do rynku doskonatego oraz te wystepujace w warunkach rynku niedoskonalego.
Aby przej$¢ do rozwazan nad poszczegdlnymi teoriami, niezbedne jest wyjasnienie czym jest
rynek doskonaly. Wedlug Al-Kabera to rynek charakteryzujacy si¢ szeregiem nastgpujacych

cech®C:
- bezptatny i réwnoczesny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw rynku;

- racjonalne zachowanie uczestnikow rynku, ktorych celem jest maksymalizacja

osigganej uzytecznosci;
- doskonata podzielnos¢ aktywow dostgpnych na rynku;
- brak kosztow transakcyjnych na rynku;

- istnienie doskonatej konkurencji na rynku, wobec czego zaden z uczestnikow rynku

nie ma wplywu na poziom cen.

Teorie struktury kapitalu, ktére znajduja zastosowanie w realiach rynku doskonalego,

nalezag do pierwszych rozwazan nad stosunkiem kapitalu wilasnego 1 obcego. Badacze

2 Duliniec A., Wybor zrédel finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsiebiorstwie, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenie nr 74, t. 2, Szczecin
2015, s. 73-74

30 Al-Kaber M., Rynek kapitatowy w Polsce, Wyd. Wyz. Szk. Ekon. w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 26.
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tworzyli modele przy zatozeniach, ktéorych nie mozna odnies¢ do realiow rynkowych.

W ramach tej grupy teorii wyrdznia sig>!:

- Teori¢ Modiglianiego-Millera,
- Teori¢ Millera,

- Teori¢ zysku netto,

- Teori¢ zysku operacyjnego,

- Teori¢ klasyczna.

Teoria Modiglianiego-Millera jest najczesciej podejmowanym przez autorow punktem
wyjscia do rozwazan nad strukturg kapitalu. Zostala ona zaprezentowana w dwoch
wariantach. Pierwszy z nich dotyczyt rynku, na ktorym nie ma podatkow. W takich
warunkach wedlug tworcoéw teorii, warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy jedynie od jego zyskow, a
nie od struktury posiadanego przez podmiot kapitatu. Drugi wariant dotyczyt rynku,
na ktorym przedsigbiorstwo ptaci podatki od uzyskanych zyskow. W tym modelu pod uwagg
wzigto odsetkowa tarcze podatkowa. Zgodnie z tg teorig podmiot gospodarczy zwicksza
swoja warto$¢ wraz ze zwickszeniem udziatu dtugu w strukturze pasywow. 32

Teoria Millera jest poniekad kontynuacja powyzszych rozwazanh. W tym przypadku,
oprocz uwzglednienia podatku od zysku przedsiebiorstwa, autor wzigl roéwniez pod uwage
podatek od osob fizycznych, ktory odnosit si¢ do zyskow z akcji oraz obligacji. Zgodnie
Z ta teorig, zwigzek pomiedzy strukturg kapitalu a warto$cig rynkowa, zalezy od wysokosci
stawek opodatkowania. Oznacza to, ze ta korelacja moze przyjmowaé warto$ci dodatnie,
ujemne, a takze moze wskazywac na brak zaleznoSci. Jak zauwazaja Guzanek oraz Trojanek:
,Biorac jednak pod uwage stawki opodatkowania obowigzujace w Polsce - zalezno$¢ migdzy
warto$cig przedsigbiorstwa a jego zadluzeniem jest identyczna jak w przypadku modelu
Modiglianiego-Millera, z uwzglgdnieniem podatkéw od przedsigbiorstw - wzrost poziomu
zadluzenia zwicksza warto$¢ przedsiebiorstwa.”>3

Teoria zysku netto zaktada niezmienno$¢ kosztow finansowania si¢ poszczegdlnymi
zrddlami, niezaleznie od ich udzialu w catej strukturze pasywow. Co wigcej zaktada ona,

ze finansowanie si¢ kapitalem obcym jest tansze od korzystania z kapitalu wlasnego.

Whioskiem wylaniajacym si¢ z tej teorii jest zmniejszajacy si¢ Srednio wazony koszt kapitatu

31 Guzanek S., Trojak M., Wphyw struktury kapitatu na warto$é rynkowq przedsiebiorstw notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2010, Studia Prawno-ekonomiczne, t. LXXXVI,
2012, s. 231-233

32 |bidem., s. 232-233

3 Ibidem., s. 231
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oraz maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, przy wzrastajacym udziale kapitatu
obcego w strukturze kapitatu jednostki.®*

W mysl teorii zysku operacyjnego warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy tylko od wysokosci
zysku operacyjnego podmiotu gospodarczego. Wynika to z liniowej zaleznosci pomiedzy
zmiang zadluzenia a zmiana kosztu kapitatu whasnego. Sredni wazony koszt kapitatu w takiej
sytuacji nie zmienia swojej warto$ci. Dziej¢ si¢ tak, poniewaz przy wyzszym poziomie
kapitalu obcego, inwestorzy oczekuja wyzszej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, ktora
rekompensuje podwyzszone ryzyko. W mysl tej teorii, warto$¢ przedsiebiorstwa nie zalezy
od struktury finansowania podmiotu.®

Teoria klasyczna opiera si¢ na zalozeniu, ze wilasciciele przedsigbiorstwa akceptuja
ryzyko inwestycyjne i nie oczekuja dodatkowych korzysci finansowych do pewnego jego
poziomu. Zatem, $redni wazony koszt kapitalu maleje wraz ze wzrostem zadluzenia nie
przekraczajac okre$lonego putapu ryzyka. W przypadku, zbyt wysokiego wzrostu udziatu
dlugu w strukturze kapitatu, wlasciciele moga zada¢ dodatkowej premii z tytulu ponoszonego
ryzyka. W takiej sytuacji $redni wazony koszt kapitatu bedzie wzrastat. Klasyczna teoria
struktury kapitalu mowi o specyficznym, dla kazdej jednostki gospodarczej, poziomie
zadluzenia, ktory pozwala przedsigbiorstwu maksymalizowa¢ jego wartos¢ na rynku
kapitatowym. %

Whioski, ktore ptynety z rozwazanh nad teoriami odnoszacymi si¢ do rynku doskonatego,
odbiegalty od mechanizmoéw i zjawisk obserwowanych w gospodarce. Autorzy kolejnych
teorii kolejno uchylali zatozenia, ktore nie miaty odzwierciedlenia na rynku. W ramach tej

grupy wyroznia sig®’:

- Teori¢ kosztow bankructwa,
- Teori¢ asymetrii informacji,
- Teorig¢ substytucji,

- Teorig kosztow agencji,

- Teori¢ hierarchii zrodet finansowania.

34 Guzanek S., Trojak M., Wplyw struktury kapitatu na wartosé rynkowq przedsiebiorstw notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2010, Studia Prawno-ekonomiczne, t. LXXXVI,
2012, s. 231

3 Ibidem, s. 231-232

% |bidem., s. 232

37 Ibidem., s. 233-235
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Teoria kosztow bankructwa poszerza zatozenia rynku doskonatego o ryzyko bankructwa.
Wraz z rozwojem firmy, kiedy zarzadzajacy decyduja si¢ na finansowanie dtugiem, rosnie
ryzyko finansowe oraz zagrozenie niewyptacalnos$cig. Termin bankructwa odnosi si¢
do dwoch rodzajow kosztow: bezposrednich i posrednich. Na pierwsze z nich sktadajg sie
m.in. koszty restrukturyzacji oraz likwidacji. Nalezy réwniez zaliczy¢ do tej grupy koszty
obstugi prawnej i administracyjnej. Ten rodzaj kosztow ma charakter staty. Posrednie koszty
bankructwa, inaczej okreslane jako koszty utraconych mozliwos$ci, odnosza si¢ do dzialan
podejmowanych przez kadr¢ zarzadzajaca, majacych na celu poprawe kondycji finansowe;j
w krotkim okresie. W zwigzku z tym, jednostka gospodarcza podejmuje decyzje
ukierunkowane na przetrwanie na rynku, a nie na wzrost warto$ci 1 niezaleznos$ci
przedsi¢biorstwa. Jak przytacza Grzywacz: ,,Przyktadem takich dziatan moze by¢ wyprzedaz
majatku przedsigbiorstwa po zanizonych cenach w celu poprawy ptynnosci finansowej.”®
W pogorszonej sytuacji finansowej, relacje przedsiebiorstwa z kontrahentami, réwniez moga
ulec zmianie. Dostawcy zaniepokojeni problemami w przedsigbiorstwie, zaostrzaja warunki
odbioru materiatéw, przez wzglad na ewentualng niewyptacalnos¢. Co wiecej, takze klienci
moga zareagowac¢ na ztg kondycje finansowa jednostki gospodarczej. Widzac problemy,
ograniczg ilo$¢ kupowanych towardw, przez obawy o ustugi posprzedazowe zwigzane z jego
serwisowaniem. Zgodnie z teorig kosztow bankructwa, przedsigbiorstwa staraja si¢
ograniczy¢ finansowanie dlugiem, przez wzglad na bezposrednie oraz posrednie koszty
bankructwa.®

Teoria asymetrii informacji zaktada nierowny dostgp do informacji dla uczestnikow
rynku. Zarzad przedsigbiorstwa posiada wickszg wiedze na temat procesOw oraz sytuacji
jednostki. Ogét innych uczestnikéw nie posiada tak szczegoétowych informacji. Przewaga
informacyjna nad konkurentem moze sktoni¢ posiadacza takiej wiedzy do osiagnigcia
korzys$ci finansowych, kosztem drugiego uczestnika rynku. Jak zauwaza Mréz: ,,Asymetria
informacji moze mie¢ charakter asymetrii ex ante (negatywna selekcja) — gdy inwestor nie
jest w stanie oceni¢ szans powodzenia projektow inwestycyjnych bedacych przedmiotem
finansowania, asymetrii ex post (hazard moralny) — gdy kapitalobiorca moze podjaé¢ dziatania
niepozadane zpunktu widzenia interesow inwestora.”*® W praktyce, przedsiebiorstwo

do pewnego stopnia moze ukrywa¢ nieefektywne gospodarowanie kapitalem, ktore

38 Grzywacz J., Przydatnosé teoretycznych zasad ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Zeszyty
Naukowe PWSZ w Ptocku Nauki Ekonomiczne, Tom XVII, 2013, s. 14
% Ibidem., s. 13-15

40 Mroz C., Wplyw asymetrii informacji na strukture kapitatu, 2016, s. 39
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w przypadku réwnego dostepu do informacji skutecznie odciggneto by inwestorow. Z drugiej
strony wyolbrzymianie pozytywnych zdarzen i ich skutkéw, przez menadzeréw, skutkowac
moze nierentownymi inwestycjami z punktu widzenia kapitatodawcow.*!

Teoria substytucji skupia si¢ na relacji pomi¢dzy kapitatlem wiasnym a obcym. Zaktada
ona istnienie optymalnej struktury kapitatu, innej dla kazdego przedsigbiorstwa, ktéra pozwoli
na maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa, przy najmniejszym $redniowazonym koszcie
kapitatu. Celem jednostki gospodarczej jest znalezienie optymalnej relacji pomiedzy
kapitatem wlasnym a dlugiem, biorgc pod uwage korzysci podatkowe oraz ewentualne koszty
trudnosci finansowych. Teoria substytucji jest modelem teoretycznym, ktéry nietatwo
osiggna¢ w realiach gospodarczych. Zdarzenia losowe, ktore wplywaja na przedsigbiorstwo
W znacznym stopniu utrudniajg oceng kosztéw trudnosci finansowych, w konsekwencji czego
uniemozliwiaja realizacj¢ postulatu optymalnej struktury kapitatu w przedsigbiorstwie.
Jak zauwaza jednak Grzywacz, analiza teorii substytucji prowadzi do pewnych sugestii
dotyczacych oceny kosztéw trudnosci finansowych. Migdzy innymi fakt, ze przedsigbiorstwa
z duzym udzialem aktywow niematerialnych i prawnych, znacznie silniej odczujg koszty
bankructwa w poréwnaniu do firm posiadajacych majatek rzeczowy. Wynika to z faktu,
ze aktywa rzeczowe w sytuacji kryzysowej tatwiej zby¢, a tym samym polepszy¢ plynnosé
finansowg przedsiebiorstwa.*?

Za tworcow teorii kosztow agencji uwaza si¢ Michaela C. Johnsona oraz Williama
H. Mecklinga.®® Jak wyjasniaja autorzy z relacja agencji mamy do czynienia w przypadku
kiedy przedsigbiorstwo wynajmuje osobe trzecia, ktéora wykonywaé bedzie dziatania
W imieniu zleceniodawcy zgodnie z zakresem umowy. Wynajmujacy, przenoszg czgs¢ swoich
praw na agentow, ktorzy swoimi decyzjami ich reprezentujag. W realiach gospodarczych
relacja agenta wystepuje w przypadku powigzan typu: akcjonariusz- zarzad oraz akcjonariusz-
wierzyciel. W wyjasnianiu zagadnienia teorii kosztow agencji, najistotniejsza jest rdznica
W interesach obu stron. To ona wplywa na optymalng strukture kapitatow przedsiebiorstwie.
Poniewaz zarzad spétki ma moc decyzyjng w sprawach inwestycyjnych, moze kosztem
wierzycieli realizowaé postulaty akcjonariuszy. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce,
w przypadku inwestycji w ryzykowne aktywa. Wraz ze zwigkszonym ryzykiem, w parze ida

wysokie oczekiwane zyski. W przypadku powodzenia operacji, zyskuja na tym wilasciciele

4 Mroz C., Wplyw asymetrii informacji na strukture kapitatu, 2016, s. 39-42

42 Grzywacz J., Przydatnosé teoretycznych zasad ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Zeszyty
Naukowe PWSZ w Ptocku Nauki Ekonomiczne, Tom XVII, 2013, s. 16

43 Gajdka J., Walinska E., Zarzqdzanie finansowe : teoria i praktyka T. 2, PWE, Warszawa 1994, s. 232-234
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przedsigbiorstwa, poniewaz kredytodawcy i1 tak otrzymaja swoje odsetki zgodnie z umowa3.
Z drugiej strony, kiedy przedsigwzigcie si¢ nie powiedzie, a przedsigbiorstwo straci swoja
stabilng pozycje finansowa, negatywne skutki odczuja wlasnie wierzyciele. Przez
niewyptacalno$¢ jednostki gospodarczej, moga oni mieé problem ze $cigganiem swoich
naleznos$ci. Ze wzgledu na opisane powyzej zagrozenie, kredytodawcy dotaczajg do umow
precyzujace zapisy. Ograniczajg one dysponowanie pozyczonymi srodkami w ramach jasno
okreslonych dziatan. Dzicki temu, wierzyciele zapewniajg sobie bezpieczne wplywy
pienigzne z racji udzielonych kredytow.*

W ramach teorii hierarchii zrodel finansowania, zarzadzajacy kierujg si¢ pewnym
schematem przy podejmowaniu decyzji z zakresu pozyskiwania kapitatlu. Sama optymalna
struktura pasywow jako cel schodzi na drugi plan. Jak zauwaza Grzywacz: ,,Mimo
ze propozycja ta wydaje si¢ nieco intuicyjna i mato naukowa, studia empiryczne dowodza,
ze teoria ta znajduje dosy¢ silne odzwierciedlenie w praktyce gospodarczej.”* Preferencje
przedsigbiorstw prezentujg si¢ nastgpujaco: zrodta wewnetrzne (zyski zatrzymane, nadwyzki
pieniezne 1 krotkoterminowe aktywa finansowe) nastepnie zrodla zewngtrzne (a w ramach ich
kolejno kapitat obcy — emisja obligacji oraz kapitat wlasny — emisja akcji). Teoria hierarchii
zrddet finansowania oparta jest na zatozeniu asymetrii informacji. W praktyce gospodarczej,
na ostateczne decyzje z zakresu pozyskiwania kapitalu wptywa szereg innych czynnikow
(m.in. sytuacja na rynku kapitalowym czy aktualna wycena rynkowa spotki).*®

Badania empiryczne prowadzone na przestrzeni kilkudziesigciu lat nie wskazuja
jednoznacznie na wyzszo$¢ ktorej§ z omowionych wyzej teorii. Frank 1 Goyal podjeli si¢
syntezy teorii struktury kapitatu oraz realiow gospodarczych, w wyniku ktérej sformowali

kilka wnioskow?*’

. Pierwszy wniosek jaki wyciaggneli na podstawie badan, dotyczyt
przedsigbiorstw rentownych. Autorzy twierdzili, Ze jednostki osiagajace wysokie wskazniki
zyskownosci, zazwyczaj finansuja si¢ z kapitalu wlasnego. Takie sformutowanie
odzwierciedla teoria hierarchii zrodet finansowania. Przedsigbiorstwa zyskowne moga sobie
pozwoli¢ na finansowanie w znacznej mierze kapitalem wilasnym, dzigki zatrzymanym

zyskom. Drugi wniosek dotyczyt firm duzych, prowadzacych zdywersyfikowang dziatalnos¢.

Frank 1 Goyal zaobserwowali, Ze takie jednostki maja stosunkowo wysokie wskazniki

4 Gajdka J., Walinska E., Zarzqdzanie finansowe : teoria i praktyka T. 2, PWE, Warszawa 1994, s. 232-234

4 Grzywacz J., Przydatnosé teoretycznych zasad ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Zeszyty
Naukowe PWSZ w Plocku Nauki Ekonomiczne, Tom XVII, 2013,s. 9

% |bidem., s. 9

47 Frank M.Z., Goyal V.K., (Capital Structure Decisions: Which Factors Are Reliably Important?, ,,Financial
Management” vol. 38, no. 1, 2009, s. 217-248.
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zadluzenia. Dywersyfikacja produkcji oraz ustug pozwala na finansowanie si¢ kapitatem
obcym, dzigki zmniejszonemu ryzyku utraty ptynnosci. Kolejne sformutowanie dotyczyto
przedsigbiorstw, bedacych w posiadaniu ptynnych aktywoéw finansowych. Takie jednostki
pozwalaja sobie na finansowanie si¢ dilugiem, ze wzgledu na zredukowane Kkoszty

bankructwa, ktére moga zminimalizowaé sprzedajac ptynne aktywa.®

2.2. Makroekonomiczne determinanty struktury kapitalu

Czynniki makroekonomiczne (egzogeniczne), ktore oddziatlowujgce na strukture kapitatu,
to takie na ktore przedsigbiorstwo nie ma wptywu. Wazne jest, aby podmioty gospodarcze
umialy je odpowiednio wczesnie dostrzega¢ oraz odpowiednio na nie reagowaé. Wsrod tego

rodzaju czynnikéw znajduja sie*®:

system podatkowy,

inflacja,

sytuacja na rynku kapitatowym,

- branza, w jakiej dziata przedsigbiorstwo,

amortyzacja.

Efekt tarczy podatkowej to obnizenie kwoty podatku dochodowego, dzigki finansowaniu
si¢ dlugiem. W literaturze wyrdznia si¢ dwa rodzaje tarczy podatkowej: odsetkows oraz
nieodsetkowg. W ramach tej pierwszej koszt korzystania z kapitatu obcego klasyfikuje sig¢
jako koszt uzyskania przychodu, ktéry pomniejsza wysoko$¢ zobowigzania podatkowego.
Stad wzrost udzialu dlugu, ktory ma charakter odsetkowy, skutkuje zmniejszeniem
zobowigzania podatkowego. Wedtug Hajduk: ,, Tarcze nieodsetkowe to elementy inne niz
odsetki od kapitaldéw obcych, zmniejszajace podstawe opodatkowania. Moga to by¢ odpisy

amortyzacyjne, podatkowe ulgi inwestycyjne oraz rozliczenie straty podatkowej.”*® Dzigki

48 Duliniec A., Wybor zrédel finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsiebiorstwie, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenie nr 74, t. 2 , Szczecin
2015, s. 78-81

49 Betkowska S., Determinanty struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1, 2016, s. 388

0 Hajduk A., Wphyw tarcz podatkowych na strukture kapitatu przedsiebiorstwa na przyktadzie spéek akcyjnych
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Zarzadzanie i Finanse, s. 57
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temu, ze amortyzacja to koszt a nie wydatek, jej zwigekszony odpis skutkuje nizszym
podatkiem. Mate przedsigbiorstwa nie mogg korzysta¢ z efektu ostony podatkowej, poniewaz
czesto stosujg uproszczone formy opodatkowania na przyktad w postaci ryczattu, ktore z koleli
zapewniaja im innego rodzaju korzysci.>!

Rosnaca stopa inflacji wigze si¢ ze zwigkszonym kosztem obstugi dlugu. Mozna si¢
spodziewaé, ze w takich warunkach, przedsigbiorcy czeéciej decydowaé si¢ beda
na finansowanie kapitatem wlasnym.>?

Sytuacja na rynku kapitatowym to kolejny czynnik makroekonomiczny, ktéry ma znaczacy
wpltyw na wybor zrédta finansowania. Odnosi si¢ ona bezposrednio do wielkosci zadluzenia,
ktora wynika z ustalonych cen. W okresie kryzysu gospodarczego, przedsigbiorcy sg bardziej
sktonni do finansowania si¢ kapitalem wlasnym. Wynika¢ to moze z zaostrzenia polityki
udzielania kredytéw przez banki, ktére sg sktonne do podnoszenia kosztow niezwigzanych
z wysokoscia odsetek na przyklad takich jak rozpatrzenie wniosku czy prowizje. >

Branza, w ktorej dziatalno$ci prowadzi przedsigbiorstwo, ma znaczacy wptyw na strukture
aktywow, ktora z kolei oddzialuje na wysokos$¢ kapitalu wlasnego. Poziom aktywow trwatych
bedzie wyzszy w przypadku firm produkcyjnych, przyréwnujac je do przedsigbiorstw
ustugowych lub handlowych. Analogicznie, wielko$¢ kapitatu wlasnego w tego typu
podmiotach gospodarczych bedzie roéwniez wyzsza. Wedlug Betkowskiej: ,,Wiekszym
zadtuzeniem cechujg si¢ zazwyczaj branze kapitalochtonne. Na strukture kapitatu wptyw
wywiera takze rodzaj produkowanego przez przedsigbiorstwo wyrobu, azwlaszcza jego

unikalno$é (nietypowos¢).”>*

Wytwarzanie takiego dobra wigze si¢ z trudno$cig znalezienia
kupca, co z kolei moze mie¢ wptyw na wyzsze koszty likwidacji przedsiebiorstwa. Dlatego,

takie firmy bardziej sktonne s3 do finansowania si¢ kapitalem wlasnym.*

1 Hajduk A., Wphyw tarcz podatkowych na strukture kapitatu przedsiebiorstwa na przyktadzie spoek akeyjnych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Zarzadzanie i Finanse, s. 55-59

52 Grzywacz J, Kapitat wlasny jako #rédio finansowania przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku
Nauki Ekonomiczne, t. XXIV, 2016. s 117

53 Betkowska S., Determinanty struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1, 2016, s. 389

% |bidem., s. 389

%5 Ibidem., s. 389-390
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2.3. Mikroekonomiczne determinanty struktury kapitahlu

Czynniki mikroekonomiczne w przeciwienstwie do makroeckonomicznych zalezg
od przedsigbiorstwa. Ma ono wplyw na ich obecno$¢ oraz nasilenie. Wsrod tego rodzaju

czynnikow Betkowska wymienia miedzy innymi®®:

- wielkos¢ przedsiebiorstwa,

- rodzaj oferowanego produktu,

- efekt dzwigni finansowej,

- ryzyko finansowe,

- elastyczno$¢ finansowa w przysztosci,
- rentowno$¢ przedsiebiorstwa,

- rodzaj aktywow,

- koszt wykorzystania kapitatu,

- zabezpieczenie zwrotu kapitatu.

Wielkos¢ jednostki jest kluczowa determinanta w podejmowaniu decyzji dotyczacych
pozyskiwania kapitalu. Mtode przedsigbiorstwa, o nieugruntowanej pozycji na rynku oraz
sytuacji finansowej, muszg si¢ liczy¢ z nizsza zdolno$cig kredytowa. Musza one czesto
korzysta¢ z wlasnych zrodet pozyskiwania kapitatu. Jednostki gospodarcze o uznanej renomie
i dobrej opinii na rynku kredytowym, maja duzo wigksze mozliwo$ci w zakresie
pozyskiwania $rodkéw od obcych podmiotéw. Co wigcej, mate przedsigbiorstwa moga mie¢
wiecej trudno$ci z zabezpieczeniem si¢ przed bankructwem, poniewaz ich wigksi konkurenci
majg mozliwosci dywersyfikacji produkcji. Przy wytwarzaniu kilku rodzajow produktow,
niepowodzenie na jednej plaszczyznie nie warunkuje niepowodzenia calej jednostki.
Pozostate produkty, ktore odniosty sukces na rynku, sa w stanie zniwelowaé negatywne
skutki nierentownego wyrobu.>’

Z wielkoScig przedsigbiorstwa powigzany jest efekt dzwigni finansowej. Duze
przedsigbiorstwa o wysokiej wartosci rynkowej, maja wyzsze zdolno$ci ksztaltowania

struktury kapitatlowej. Efektem dzwigni finansowej nazywamy zmian¢ stopy zwrotu

% Betkowska S., Determinanty struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1, 2016, s. 388
° lbidem., s. 389
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Z kapitalu wilasnego (ROE) na skutek finansowania si¢ kapitatem obcym, w odniesieniu
do korzystania jedynie z kapitatu wtasnego.®

Iwin-Garzynska traktuje dzwigni¢ finansowa jako: ,korzystanie z kapitalow obcych
z zamiarem podniesienia rentownosci kapitatu wiasnego”.>® Przedsigbiorstwa, majace duze
mozliwosci w zakresie ksztaltowania kapitatu, moga podwyzsza¢ stope zwrotu z kapitatu
wlasnego, tym samym stajac si¢ bardziej atrakcyjnymi dla inwestorow.

Elastyczno$¢ finansowa rozumie si¢ jako swobode w zakresie wyboru zrédia
finansowania. W takiej sytuacji znajduja si¢ przedsi¢biorstwa o dobrej wyptacalnosci. Banki
chetnie inwestujg w rozwdj takich podmiotéw, poniewaz same widzg korzy$¢ ekonomiczng
przy niewielkim ryzyku nie$ciggalnosci nalezno$ci.

Rentownos¢ podmiotu gospodarczego ma kluczowe znaczenie dla potencjalnych
inwestorow. Jesli widza, ze przedsigbiorstwo osigga zyski, sami chcg sta¢ si¢ ich czescia
i odnosi¢ ztego tytutu korzysSci majatkowe. Nieosiagniecie przez podmiot gospodarczy
wymagane]j stopy zwrotu z zaangazowanych $rodkow, moze by¢ czynnikiem negatywnie
wplywajacym na mozliwos$ci pozyskania kapitatu wtasnego z zewnetrznego zrodta. &

Rodzaj aktywow bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, réwniez odgrywa rolg
W podejmowaniu decyzji o strukturze kapitatu. Wiaze si¢ to z teorig kosztow bankructwa,
w mys$l ktorej jednostki posiadajace ptynne aktywa rzeczowe chetniej beda zaciagaty dhugi,
poniewaz w razie jakichkolwiek probleméw finansowych latwo je sprzedadzg w celu
poprawy biezacej ptynnosci finansowe;.

Koszt kapitatu jest istotng determinantg struktury pasywow w przedsigbiorstwie. Poniewaz
najczesciej jednostki gospodarcze korzystaja z kilku zrddet finansowania, a koszt kazdego
Z nich oblicza si¢ inaczej, w praktyce stosuje si¢ miarg Sredniego wazonego kosztu kapitatu
WACC. Przedsigbiorcy, w fazie podejmowania decyzji dotyczacych zrodet finansowania
analizuja wady 1 zalety réznych mozliwo$ci. Oprocz ryzyka zwigzanego z poszczegdlnym
sposobem pozyskania kapitatu, pod uwage biorg takze jego koszt. Sprawdzajg rentownos¢
inwestycji finansowanej w kilku wariantach, wybierajac nastgpnie ten, ich zdaniem
najkorzystniejszy.

W interesie jednostek finansujacych dziatania przedsiebiorstw, jest odzyskanie

zainwestowanych pienigdzy. W zwiazku z tym, w przypadku umoéw kredytowych czestym

%8 Betkowska S., Determinanty struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1, 2016, s. 390

%9 |win-Garzynska J. Finanse przedsigbiorstwa. Kategoria, wartosci. Szczecin 2011, s. 102

60 Betkowska S., Determinanty struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1, 2016, s. 389
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zabiegiem jest dotgczanie szeregu warunkow, ktorych musi przestrzega¢ finansowana
jednostka. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa korzysta¢ wolalyby ze zrodet najmniej ich
ograniczajacych. Dlatego tez struktura kapitalu moze zaleze¢ od warunkow na jakich

jednostka gospodarcza zawiera umowe, ktéra ma na celu finansowanie jej dziatalnosci.
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I11. Analiza struktury kapitalu spolek z Sektora GPW:

Informatyka

3.1 Metodologia badan

Przedmiotem badania jest grupa 39 spolek dziatajacych w ramach Sektora GPW:
Informatyka. Z analizy wytaczono 4 spotki z tego sektora, ze wzgledu na wykazywany przez
nie w bilansie ujemny kapital wlasny. Takie jednostki, posiadajace odbiegajacg od normy
strukture kapitatowsa, stanowitby zagrozenie dla rzetelno$ci wynikéw badan. Celem natomiast
jest identyfikacja struktury kapitalu tych podmiotow oraz wystepujacych trendow w zakresie
finansowania. Analiza struktury kapitatu spotek 2z Sektora GPW: Informatyka
przeprowadzona zostala przy pomocy szeregu wskaznikow opisujacych zrodia finansowania
tych przedsi¢biorstw. Dane pozyskane zostaly z bazy danych BiznesRadar. Celem badania
jest stwierdzenie prawdziwosci tezy, ze struktura kapitatu zalezy od struktury majatku

przedsiebiorstwa.
3.2 Analiza struktury zrodel finansowania

W ramach analizy struktury zrodet finansowania spotek z sektora GPW: Informatyka

przygotowano osiem tablic prezentujacych wartosci dla nastepujacych wskaznikow:

Zadhuzenie ogolne,

Zmodyfikowane zadtuzenie ogolne,
Zadtuzenie dtugoterminowe,
Zadtuzenie kapitatu wtasnego,
Zadluzenie $rodkoéw trwatych,
Pokrycie aktywow kapitatami statymi,

Trwato$¢ struktury finansowania,

© N o o A w DhdPE

Wskaznik struktury finansowania.

Powyzsze miary, pozwalaja spojrze¢ na efektywno$¢ zarzadzania strukturg kapitatu
W przedsigbiorstwie z roznych perspektyw. Wskazniki zadluzenia skupiaja si¢ na udziale
r6znych form dlugu w pasywach oraz niektorych sktadnikach aktywow. Tym samym
pozwalaja oceni¢ podejmowane decyzje z zakresu zarzadzania kapitatem w badanym okresie.

Wskaznik struktury finansowania oraz wskaznik trwatosdci struktury finansowania pozwola
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natomiast okresli¢ poziom bezpieczenstwa finansowego i niezalezno$ci finansowej badanych
podmiotéow. Analiza o$miu roznych wskaznikow jest gwarancja szerokiego Spojrzenia
na zagadnienie struktury kapitatu, a tym samym pozwala na bardziej precyzyjne i pogiebione
wnioski.

Analize przeprowadzono dla lat 2014-2018, biorgc pod uwage najwicksza dostepnosc
danych w tym okresie ze wzgledu na aktywnos¢ rynkowa firm. Dane prezentowane przez
baze danych BiznesRadar postuzyly jako podstawa do obliczenia i przedstawienia warto$ci
wskaznikow dla badanych podmiotow.

Kazdy kolejny wskaznik badany byt wedtug tego samego klucza. Pierwszym elementem
analizy byto okreslenie $redniej i mediany wynikéw dla catego sektora GPW: Informatyka.
W dalszej kolejnosci scharakteryzowano wartosci minimalne oraz maksymalne osiggane
przez sektor oraz poszczegdlne podmioty gospodarcze w odniesieniu do innych okresow.
Naste¢pnie badano wartosci odchylenia standardowego w ramach dwoch kategorii: dla kazdej
spoltki z osobna, oraz dla sektora w latach 2014-2018. Na koniec badania kazdego wskaznika
podjeto si¢ interpretacji, na podstawie przeprowadzonych analiz statystycznych. Poréwnanie
uzyskanych w analiz¢ miar z wzorcowymi wynikami przyjetymi w literaturze przedmiotu
pozwala na ocen¢ zarzadzania strukturg kapitatu przez wtadze spotek wchodzacych w sktad

Sektora GPW: Informatyka.

Pierwszym z analizowanych wskaznikow zadluzenia jest ZadfuZenie Ogolne. Stanowi

on stosunek kapitatow obcych do aktywow.

Zobowiazania razem

Zadtuzenie ogélne =
adtuzenie ogélne Aktywa razem

Jest to wskaznik, ktéry opisuje catkowite zadluzenie w odniesieniu do aktywow

przedsigbiorstwa. Przedstawia udziat zobowigzan w catos$ci struktury pasywow.
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Tabela 3.1. Warto$ci wskaznika Zadhuzenie ogdlne dla spotek z sektora GPW: Informatyka w latach 2014-2018

Spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | $rednia | Mediana | MIN. | MAX. stoa::hayr'ggxe
11B (11BIT) 010 | 0,13 | 008 | 005 | 0,18 | 011 | 010 | 005 | 018 0,05
ABS (ASSECOBS) 008 | 008 | 009 | 022|018 013 | 009 | 008 | 022 0,06
ACP (ASSECOPOL) 025 | 031]032]030 |03 ]| 031 | 031 | 025|039 0,05
ALL (AILLERON) 037 | 042 | 042 | 036 | 037 | 039 | 037 | 036 | 042 0,03
ART (ARTIFEX) 014 | 015 | 0,20 | 00 | 0,00 | 012 | 010 | 010 | 015 0,02
ASE (ASSECOSEE) 020 | 019 | 023 | 022 | 023 | 021 | 022 | 019 | 023 0,02
ATD (ATENDE) 058 | 059 | 058 | 073 | 060 | 061 | 059 | 058 | 0,73 0,07
BBT (BOOMBIT) - 102 | 015|026 | 03| 023 | 023 | o015 ] 030 0,07
BCM (BETACOM) 043 | 041 | 024 | 035 | 034 | 035 | 035 | 024 | 043 0,07
CDR (CDPROJEKT) 033 | 024 | 011|010 | 011]| 018 | 011 | 010 | 033 0,10
CIG (CIGAMES) 016 | 017 | 029 | 017 | 028 | 021 | 017 | 016 | 0,29 0,06
CMP (COMP) 045 | 0,47 | 046 | 047 | 0,46 | 046 | 046 | 045 | 047 0,01
CMR (COMARCH) 042 | 0,40 | 0,40 | 041 | 047 | 042 | 041 | 040 | 047 0,03
DAT (DATAWALK) 014 | 0,03 | 0,06 | 008 | 0,14 | 009 | 008 | 003 | 0,14 0,05
DTR (DIGITREE) 037 | 026 | 024 | 027 | 036 | 030 | 027 | 024 | 037 0,06
ELZ (ELZAB) 049 | 050 | 052 | 052 | 058 | 052 | 052 | 049 | 058 0,04
ITD (INDATA) 019 | 019 | 017 | 019 | 0,19 | 018 | 019 | 017 | 0,19 0,01
IFI (IFIRMA) 019 | 019 | 017 | 019 | 0,19 | 018 | 019 | 017 | 0,19 0,01
LSI (LSISOFT) 030 | 028 | 026 | 027 | 0,26 | 028 | 027 | 026 | 030 0,01
LVC (LIVECHAT) 007 | 0,08 | 006 | 007 | 0,12 | 008 | 007 | 006 | 012 0,02
MDG (MEDICALG) 004 | 003 | 042 | 030 | 027 | 021 | 027 | 003 | 042 0,17
NTT (NTTSYSTEM) 047 | 056 | 0,47 | 026 | 0,26 | 040 | 047 | 026 | 056 0,14
OPM (OPTEAM) 054 | 0,47 | 0,44 | 041 | 046 | 046 | 046 | 041 | 0,54 0,05
PLW (PLAYWAY) 018 | 0,10 | 0,05 | 008 | 0,07 | 010 | 008 | 005 | 018 0,05
PRD (PROCAD) 035 | 035|019 | 013 | 021 | 025 | 021 | 013 | 035 0,10
PSW (PGSSOFT) 028 | 029 | 032032031 031 | 031 | 028|032 0,02
QNT (QUANTUM) 024 | 022|022 |02 | 028 025 | 024 | 022|029 0,04
R22 065 | 0,75 | 0,71 | 052 | 064 | 065 | 065 | 052 | 0,75 0,09
SGN (SYGNITY) 047 | 057 | 091 | 09 | 076 | 072 | 076 | 047 | 0,91 0,20
SME (SIMPLE) 052 | 066 | 0,64 | 065 | 060 | 061 | 064 | 052 | 066 0,05
SVRS (SILVAIR-REGS) - | 024 |007]| 016|017 | 016 | 016 | 007 | 0,24 0,07
TBL (TBULL) 002 | 035|017 | 013 | 0,16 | 016 | 016 | 002 | 035 0,12
TEN (TSGAMES) - 1034 |o021]020]023| 024 | 022 | 020 | 034 0,07
TLX (TALEX) 032 | 045 | 040 | 034 | 026 | 036 | 034 | 026 | 045 0,07
U2K (UNIMA) 045 | 036 | 0,41 | 050 | 0,46 | 044 | 045 | 036 | 0,50 0,05
ULG (ULTGAMES) - - | o00s | o010 | 008 | 008 | 008 | 005 | 0,10 0,03
VVD (VIVID) 022 | 047 | 041 | 054 | 055 | 044 | 047 | 022 | 055 0,14
WAS (WASKO) 039 | 027 | 021 | 024 | 036 | 029 | 027 | 021 | 039 0,08
XTP (XTPL) - | 004 | 029|009 | 01| 013 | 01 | 004|029 0,11
$rednia 031 | 032 | 030 | 030 | 031

Mediana 031 | 030 | 026 | 027 | 0,27

MIN. 0,02 | 0,03 | 005 | 005 | 0,07

MAX. 065 | 0,75 | 091 | 0,90 | 0,76

Odchylenie standardowe 0,17 0,18 0,20 0,20 0,18

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Zadluzenie Ogélne dla Sektora GPW: Informatyka
na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku byta stabilna i wahata si¢ w granicach 0,30 do 0,32.
Swiadczy to o niskim udziale zadtuzenia w strukturze finansowania spotek z tego sektora.
Mediana wynikoéw dla poszczegdlnych lat przyjmowata wartosci od 0,26 do 0,31. W 2016
roku, co najwyzej potowa spotek osiggneta wynik wskaznika na poziomie 0,26 oraz
CO najmniej potowa tych spotek uzyskato warto$¢ badanego wskaznika na poziomie 0,26.

Najwyzsza wartos¢ Zadtuzenia Ogolnego odnotowano w roku 2016 dla spotki SGN
(SIGNITY) — 0,91, a najnizsza w roku 2014 dla spotki TBL (TBULL) — 0,02. Odchylenie
standardowe liczone dla poszczegélnych spotek w latach 2014-2018 przyjmuje wartoSci
od 0,01 do 0,20. W praktyce oznacza to, ze wystepuja duze wahania w badanym okresie,
wynikajace z réznorodnej struktury kapitalowej badanych podmiotéw. Najwyzsza wartosé
odchylenia standardowego zanotowano dla spotki SGN (SIGNITY), natomiast najnizsza
uzyskaty spotki CMP (COMP), IFI (IFIRMA) oraz LSI (LSISOFT). Oznacza to, ze te trzy
spotki utrzymywaty najbardziej stabilny poziom zadluzenia w badanym okresie spos$rod
wszystkich.

Odchylenie standardowe liczone dla wszystkich spotek w poszczegdlnych latach
przyjmowato wartosci od 0,17 do 0,20. Zakres ten jest znacznie mniejszy niz miato to miejsce
w przypadku odchylenia standardowego poszczegdlnych podmiotéw, ale tym samym jest
na stosunkowo wyzszym poziomie. Oznacza to, ze wartosci wskaznika Zadluzenia Ogolnego
w wigkszym stopniu roéznig si¢ w ramach badania sektora w konkretnym roku, anizeli

w przypadku badania poszczegolnych spotek na przestrzeni kilku lat.

Drugg badang miarg jest Zmodyfikowany WskazZnik ZadluZenia Ogolnego. Reprezentuje
ona stosunek zadluzenia do aktywdéw pomniejszonych o pozycje Wartosci Niematerialne

i Prawne.

Zobowiazania razem
Aktywa razem — WNiP

Zmodyfikowane Zadtuzenie Ogéblne =

Wartos$ci Zmodyfikowanego Wskaznika Zadiuzenia Ogolnego poréwnane do Zadluzenia

Ogolnego pozwolg na oceng wptywu WNiP w calosci aktywow badanych spotek.
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Tabela 3.2. Wartosci wskaznika Zmodyfikowane zadtuzenie ogolne dla spotek z sektora GPW: Informatyka

w latach 2014-2018.

spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | §rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg‘:;ha‘:'::‘fe
11B (11BIT) 011 | 0,16 | 0,09 | 007 | 0,21 | 013 011 | 007 | 021 0,06
ABS (ASSECOBS) 023 | 022022 100|075 049 | 023 | 022 | 1,00 0,37
ACP (ASSECOPOL) 060 | 067 | 072|079 | 078] 070 | 072 | 060 | 0,79 0,08
ALL (AILLERON) 075 | 0,70 | 0,65 | 055 | 0,54 | 064 | 065 | 054 | 0,75 0,09
ART (ARTIFEX) 014 | 015 | 020 [ 010 | 0,11 | 012 | 011 | 010 | 015 0,03
ASE (ASSECOSEE) 054 | 049 | 052 | 047 | 045 | 049 | 049 | 045 | 054 0,04
ATD (ATENDE) 070 | 072 | 073 | 084 | 074 | 075 | 073 | 070 | 084 0,05
BBT (BOOMBIT) - o35 | 027|044 | 112 058 | 039 | o027 1,12 0,39
BCM (BETACOM) 045 | 042 | 025 | 037 | 037 | 037 | 037 | 025 | 045 0,08
CDR (CDPROJEKT) 050 | 028 | 014 | 013|016 | 024 | 016 | 013 | 050 0,15
CIG (CIGAMES) 023 | 035 | 058 | 033 | 064 | 043 035 | 023 | 064 0,17
CMP (COMP) 087 | 0,89 | 094 | 09 | 0,88 | 091 | 08 | 087 | 096 0,04
CMR (COMARCH) 047 | 0,44 | 0,43 | 045 | 050 | 046 | 045 | 043 | 0,50 0,03
DAT (DATAWALK) 016 | 0,03 | 0,06 | 009 | 0,24 | 012 | 009 | 003 | 024 0,08
DTR (DIGITREE) 040 | 0,44 | 0,41 | 045 | 0,81 | 050 | 044 | 040 | 081 0,18
ELZ (ELZAB) 051 | 053 | 057 | 057 | 065 | 057 | 057 | 051 | 065 0,05
IDT (INDATA) 037 | 068 | 0,63 | - - 05 | 063 | 037 | 068 0,17
IFI (IFIRMA) 021 | 020 | 018 | 019 | 0,20 | 019 | 020 | 018 | 0,21 0,01
LSI (LSISOFT) 046 | 0,41 | 0,40 | 046 | 0,39 | 042 | 041 | 039 | 046 0,04
LVC (LIVECHAT) 008 | 0,09 | 007 | 008 | 0,15 | 010 | 008 | 007 | 015 0,03
MDG (MEDICALG) 005 | 003 | 1,17 | 093 | 0,81 | 060 | 081 | 003 | 1,17 0,52
NTT (NTTSYSTEM) 055 | 063 | 054 | 031 | 032 | 047 | 054 | 031 | 0,63 0,14
OPM (OPTEAM) 057 | 0,49 | 0,48 | 045 | 0,50 | 0,50 | 049 | 045 | 0,57 0,04
PLW (PLAYWAY) 019 | 0,10 | 0,05 | 0,09 | 0,07 | 010 | 009 | 005 | 0,19 0,05
PRD (PROCAD) 044 | 042 | 024 | 0,17 | 024 | 030 | 024 | 017 | 0,44 0,12
PSW (PGSSOFT) 028 | 030032032032 ]| 031 | 032 | 028|032 0,02
QNT (QUANTUM) 027 | 023 | 022 | 030 | 0,29 | 026 | 027 | 022 | 030 0,04
R22 1,14 | 1,79 | 1,79 | 1,84 | 2,13 | 1,74 1,79 | 1,14 | 2,13 0,36
SGN (SYGNITY) 09 | 093 | 1,70 | 1,85 | 1,98 | 1,47 1,70 | 0,90 | 1,98 0,52
SME (SIMPLE) 058 | 1,01 | 096 | 093 | 093 | 088 | 093 | 058 | 1,01 0,17
SVRS (SILVAIR-REGS) - 1,34 | 014 | 098 | 052 | 074 | 075 | 014 | 1,34 0,53
TBL (TBULL) 006 | 069 | 029 | 023 | 0,23 | 030 | 023 | 006 | 0,69 0,23
TEN (TSGAMES) - | 043 |028| 022|024 029 | 026 | 022 | 043 0,09
TLX (TALEX) 032 | 045 | 0,40 | 034 | 027 | 036 | 034 | 027 | 045 0,07
U2K (UNIMA) 057 | 0,47 | 0553 | 056 | 0,52 | 0,53 053 | 047 | 057 0,04
ULG (ULTGAMES) - - | 005|010 | 008 | 008 | 008 | 005 | 0,10 -
VVD (VIVID) 023 | 0,77 | 0,88 | 1,50 | 456 | 1,59 | 088 | 0,23 | 456 1,72
WAS (WASKO) 048 | 033 | 025 | 029 | 0,41 | 035 | 033 | 025 | 048 0,09
XTP (XTPL) - 1020 | 040 | 010|015 | 021 | 017 | 0,10 | 0,40 0,13
$rednia 042 | 050 | 048 | 0,52 | 0,64

Mediana 044 | 0,43 | 040 | 040 | 0,43

MIN. 0,05 | 0,03 | 0,05 | 007 | 0,07

MAX. 1,14 | 1,79 | 1,79 | 1,85 | 4,56

Odchylenie standardowe 0,26 0,36 0,41 0,46 0,79

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ Zmodyfikowanego Wskaznika Zadluzenia Ogélnego przyjmowata warto$ci
z zakresu od 0,42 do 0,64. W badanym okresie zaobserwowano wzrost tej miary. Odnoszac
to zjawisko do warto$ci poprzedniego wskaznika, mozna stwierdzi¢ o wzroscie udzialu
Warto$ci Niematerialnych i Prawnych w catosci aktywow wsrdd badanych spotek. Mediana
wynikow dla poszczegdlnych lat przyjmowata wartosci od 0,40 do 0,44. W 2016 roku, co
najwyzej potowa spotek osiagneta wynik wskaznika na poziomie 0,40 oraz co najmniej
potowa tych spotek uzyskato warto$¢ badanego wskaznika na poziomie 0,40.

Najwyzszg warto$¢ Zmodyfikowanego Wskaznika Zadluzenia Ogdlnego odnotowano
wroku 2016 dla spotki SGN (SIGNITY) — 1,85. Byla ona dwukrotnie wyzsza od tej
reprezentowanej przez wskaznik Zadluzenia Ogdlnego, $wiadczy to o bardzo wysokim
poziomie WNIP dla tej spotki. W 2016 roku stanowity one 46% aktywow SGN (SIGNITY).
Zkolei najnizsza  warto§¢  Zmodyfikowanego  Wskaznika  Zadtuzenia — Ogélnego
zaobserwowano w roku 2015 dla spotki MDG (MEDICALG) — 0,03. Taka sama wartos$¢ jak
w przypadku poprzedniego wskaznika, §wiadczy o niskim udziale WNiP w aktywach tej
spotki. Odchylenie standardowe liczone dla poszczegdlnych spotek w latach 2014-2018
przyjmuje wartosci od 0,01 do 1,72. Poréwnujac wyniki z poprzednio obliczonym
wskaznikiem, odnotowano wzrost rozpigtosci wartosci odchylenia standardowego. Oznacza
to, zmienny udziat WNiP w aktywach wsérdd badanych jednostek gospodarczych. Odchylenie
standardowe liczone dla kolejnych lat przyjmowato wartosci z zakresu od 0,26 do 0,79.

Trzecim wskaznikiem, ktory opisuje strukture kapitatow jest Zadtuzenie Dlugoterminowe.
Stanowi on dopetnienie analizy Zadluzenia Ogodlnego, poniewaz skupia si¢

na dtugoterminowym kapitale obcym.

Zobowiazania dtugoterminowe

Zadtuzenie Dlugoterminowe = Kapitat wtasny

Przyjmuje si¢, ze nie powinien on przekracza¢ wartosci 1. Jesli tak si¢ stanie, spotke
okresla si¢ jako wysoce zadtuzong. Moze $wiadczy¢ to zlej sytuacji finansowej podmiotu

i problemach ze zwrotem zadtuzenia.®!

81 BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/zadluzenia, [Odczyt: 24.04.2020]
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Tabela 3.3. Wartosci wskaznika Zadhuzenie dlugoterminowe dla spotek z sektora GPW: Informatyka w latach

2014-2018

Spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | $rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg:zha‘:'::re
11B (11BIT) 000 | 002 | 001 | 002 | 0,13 | 004 | 002 | 000 | 013 0,06
ABS (ASSECOBS) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 006 | 0,04 | 002 | 000 | 000 | 0,06 0,03
ACP (ASSECOPOL) 012 | 016 | 0,19 | 018 | 0,24 | 018 | 018 | 012 | 0,24 0,04
ALL (AILLERON) 034 | 044 | 035 | 025 | 0,15 | 031 | 034 | 015 | 0,44 0,11
ART (ARTIFEX) 003 | 002 | 001 | 002 | 0,02 | 002 | 002 | 001 | 0,03 0,01
ASE (ASSECOSEE) 004 | 0,04 | 004 | 004 | 003 | 004 | 004 | 003 | 0,04 0,01
ATD (ATENDE) 008 | 007 | 033 | 038 | 031 | 023 | 031 | 007 | 038 0,15
BBT (BOOMBIT) - o010 | 011|011 |01 | 010 | 010 | o010 011 0,01
BCM (BETACOM) 018 | 0,09 | 0,00 | 000 | 0,02 | 006 | 002 | 000 | 018 0,08
CDR (CDPROJEKT) 001 | 0,04 | 001 | 000 | 0,01 | 001 | 001 | 000 | 0,04 0,01
CIG (CIGAMES) 005 | 0,04 | 003 | 011 | 026 | 010 | 005 | 003 | 026 0,09
CMP (COMP) 013 | 030 | 024 | 021 | 021 | 022 | 021 | 013 | 030 0,06
CMR (COMARCH) 023 | 020|023 | 027 | 026 | 024 | 023 | 020 | 027 0,03
DAT (DATAWALK) 0,02 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 002 0,01
DTR (DIGITREE) 001 | 002 | 002 | 003 | 0,05 | 003 | 002 | 001 | 005 0,02
ELZ (ELZAB) 005 | 036 | 037 | 004 | 059 | 028 | 036 | 004 | 0,59 0,23
IDT (INDATA) 001 | 005 | 007 | - - 004 | 005 | 001 | 007 0,03
IFI (IFIRMA) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00
LSI (LSISOFT) 007 | 0,04 | 0,04 | 006 | 0,06 | 006 | 006 | 004 | 0,07 0,02
LVC (LIVECHAT) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00
MDG (MEDICALG) 0,00 | 0,00 | 038 | 033 | 0,06 | 015 | 006 | 000 | 038 0,19
NTT (NTTSYSTEM) 001 | 0,04 | 003 | 002 | 002 | 002 | 002 | 001 | 0,04 0,01
OPM (OPTEAM) 031 | 033|024 | 025|024 | 027 | 025 | 024 | 033 0,04
PLW (PLAYWAY) 0,04 | 0,00 | 0,03 | 000 | 0,02 | 002 | 002 | 000 | 0,04 0,02
PRD (PROCAD) 004 | 003 | 001 | 001 | 002 | 002 | 002 | 001 | 0,04 0,01
PSW (PGSSOFT) 002 | 003 | 002 | 005 | 0,04 | 003 | 003 | 002 | 0,05 0,01
QNT (QUANTUM) 0,08 | 0,06 | 0,04 | 004 | 0,06 | 006 | 006 | 004 | 0,08 0,02
R22 1,12 | 2,03 | 1,24 | 0,64 | 0,89 | 1,19 1,12 | 064 | 2,03 0,53
SGN (SYGNITY) 022 | 028 | 1,83 | 374 | 1,18 | 145 1,18 | 022 | 3,74 1,45
SME (SIMPLE) 021 | 033|032 |02 | 023]| 027 | 025 | 021|033 0,05
SVRS (SILVAIR-REGS) - 1017 | 004 | 004 | 002 | 007 | 004 | 002 | 017 0,07
TBL (TBULL) 0,00 | 0,42 | 0,00 | 000 | 0,00 | 008 | 000 | 000 | 042 0,19
TEN (TSGAMES) - | 005 | 006|002 001| 0048 | 004 | 001 006 0,02
TLX (TALEX) 011 | 032|022 | 014 | 0,12 | 018 | 014 | 011 | 032 0,09
U2K (UNIMA) 008 | 0,10 | 0,06 | 0,10 | 0,11 | 009 | 010 | 006 | 011 0,02
ULG (ULTGAMES) - - | 000 000|000 000 | 000 | 000/ 0,00 0,00
VVD (VIVID) 008 | 027 | 026 | 074 | 097 | 046 | 027 | 008 | 0,97 0,38
WAS (WASKO) 010 | 0,02 | 001 | 001 | 0,02 | 003 | 002 | 001 | 0,10 0,04
XTP (XTPL) - | 000 | 0,00 | 000 | 000 000 | 000 | 000/ 0,00 0,00
Srednia 0,11 | 0,17 | 0,18 | 0,22 | 0,17

Mediana 0,05 | 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,06

MIN. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

MAX. 1,12 | 2,03 | 1,83 | 3,74 | 1,18

Odchylenie standardowe 0,20 0,34 | 0,35 0,61 0,28

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Zadluzenie Diugoterminowe dla Sektora GPW: Informatyka
na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahata si¢ w granicach od 0,11 do 0,22. Swiadczy
to 0 niskim, ale zmiennym udziale zadtuzenia dtugoterminowego w strukturze finansowania
spotek z tego sektora. Mediana wynikow dla poszczegolnych lat przyjmowata wartosci
0d 0,04 do 0,06. W 2015 roku, co najwyzej polowa spotek osiggneta wynik wskaznika
na poziomie 0,05 oraz co najmniej potowa tych spotek uzyskato wartos¢ badanego wskaznika
na poziomie 0,05.

Najwyzszg warto$¢ Zadtuzenia Diugoterminowego odnotowano w roku 2017 dla spotki
SGN (SIGNITY) — 3,74. Najnizszy zaobserwowany poziom badanego wskaznika — 0,00,
wystapit w przypadku wielu spotek na przestrzeni badanego okresu. W tablicy znajduja si¢
rowniez podmioty, ktore na przestrzeni lat 2014-2018 nie wykazaly w bilansie zadnych
dhlugoterminowych dlugow. Przyktadem jest spotka XTP (XTPL), ktora systematycznie
zwigksza udziat kapitatu wlasnego w strukturze pasywow a w 2018 roku niemalze w 90%
nim si¢ finansowata. Odchylenie standardowe wskaznika Zadfuzenie Diugoterminowe liczone
dla wybranych spotek Sektora GPW: Informatyka odnotowalo wartosci od 0,20 do 0,61.
Swiadczy to 0 zmiennych odchyleniach od $rednich w poszczegélnych latach. Odchylenie
standardowe liczone dla kazdego z badanych podmiotow prezentuje bardziej skrajne warto$ci.
Pojawiaja si¢ spoiki, ktore wartos¢ tej miary odnotowaly na poziomie 0,00, jak na przyktad
LVC (LIVECHAT), oraz takie dla ktorych odchylenie standardowe wyniosto 1,45 — SGN
(SIGNITY).

Czwartym z analizowanych  wskaznikdbw  opisujacych  strukture  kapitatowa
przedsi¢cbiorstwa jest Zadluzenie Kapitaltu Wlasnego. Stanowi on relacje zobowigzan ogdtem

do kapitatow wiasnych.

Kapitaty obce

Zadtuzenie kapitatu witasnego =
P g Kapitat wtasny

Wskaznik ten informuje, ile razy dlug przewyzsza warto$¢ kapitatu wilasnego. Okresla

on stopien zabezpieczenia sptaty zobowigzan przedsigbiorstwa. Wartosci Zadftuzenia kapitatu

wlasnego powyzej 1 $wiadczy o duzym obciazeniu kapitalu wtasnego przez dtug.%?

62 ganaliza.pl, https://eanaliza.pl/wskaznik-zadluzenia-kapitalow-wlasnych, [Odczyt: 23.04.2020]
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Tabela 3.4. Wartosci wskaznika Zadhuzenie kapitatu wlasnego dla spotek z sektora GPW: Informatyka w latach

2014-2018

spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | §rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg‘:;ha‘:'::‘fe
11B (11BIT) 0,13 0,14 | 0,08 | 0,05 | 0,22 0,12 0,13 0,05 | 0,22 0,06
ABS (ASSECOBS) 0,09 0,09 | 0,10 | 0,28 | 0,21 0,15 0,10 0,09 | 0,28 0,09
ACP (ASSECOPOL) 0,34 0,44 0,48 0,42 0,65 0,47 0,44 0,34 0,65 0,11
ALL (AILLERON) 0,58 0,73 | 0,72 | 0,57 | 0,58 0,64 0,58 0,57 | 0,73 0,08
ART (ARTIFEX) 0,16 | 0,17 | 0,11 | 0,11 | 0,12 0,13 0,12 0,11 | 0,17 0,03
ASE (ASSECOSEE) 0,25 0,23 0,29 0,28 0,29 0,27 0,28 0,23 0,29 0,03
ATD (ATENDE) 1,36 1,43 | 1,36 | 2,72 | 1,49 1,67 1,43 1,36 | 2,72 0,59
BBT (BOOMBIT) - 0,25 | 0,18 | 0,36 | 0,43 0,30 0,30 0,18 | 0,43 0,11
BCM (BETACOM) 1,23 1,15 | 0,69 | 0,96 | 0,66 0,94 0,96 0,66 | 1,23 0,26
CDR (CDPROJEKT) 0,48 0,31 | 0,13 | 0,11 | 0,12 0,23 0,13 0,11 | 0,48 0,16
CIG (CIGAMES) 0,20 0,21 0,41 0,20 0,38 0,28 0,21 0,20 0,41 0,11
CMP (COMP) 0,83 0,88 | 0,85 | 0,90 | 0,86 0,86 0,86 0,83 | 0,90 0,03
CMR (COMARCH) 0,74 | 0,67 | 0,68 | 0,71 | 0,90 0,74 0,71 0,67 | 0,90 0,09
DAT (DATAWALK) 0,16 | 0,03 | 0,06 | 0,08 | 0,16 0,10 0,08 0,03 | 0,16 0,06
DTR (DIGITREE) 0,77 0,34 | 0,32 | 0,38 | 0,55 0,47 0,38 0,32 | 0,77 0,19
ELZ (ELZAB) 094 | 099 | 1,09 | 1,09 | 1,41 1,10 1,09 0,94 | 1,41 0,18
IDT (INDATA) 0,32 1,03 | 0,99 - - 0,78 0,99 0,32 | 1,03 0,40
IFI (IFIRMA) 0,25 0,24 | 0,22 | 0,25 | 0,26 0,24 0,25 0,22 | 0,26 0,02
LSI (LSISOFT) 0,42 0,39 | 0,36 | 0,37 | 0,35 0,38 0,37 0,35 | 0,42 0,03
LVC (LIVECHAT) 0,08 0,09 | 0,06 | 0,08 | 0,13 0,09 0,08 0,06 | 0,13 0,03
MDG (MEDICALG) 0,05 0,03 | 0,72 | 0,42 | 0,37 0,32 0,37 0,03 | 0,72 0,29
NTT (NTTSYSTEM) 0,90 1,28 | 0,88 | 0,35 | 0,35 0,75 0,88 0,35 | 1,28 0,40
OPM (OPTEAM) 1,19 0,88 | 0,78 | 0,69 | 0,87 0,88 0,87 0,69 | 1,19 0,19
PLW (PLAYWAY) 0,22 0,11 | 0,05 | 0,09 | 0,07 0,11 0,09 0,05 | 0,22 0,06
PRD (PROCAD) 0,55 0,53 | 0,24 | 0,15 | 0,27 0,35 0,27 0,15 | 0,55 0,18
PSW (PGSSOFT) 040 | 042 | 0,47 | 0,46 | 0,46 0,44 0,46 0,40 | 0,47 0,03
QNT (QUANTUM) 0,32 0,28 | 0,28 | 0,41 | 0,40 0,34 0,32 0,28 | 0,41 0,06
R22 1,88 306 | 2,43 | 1,07 | 1,76 2,04 1,88 1,07 | 3,06 0,75
SGN (SYGNITY) 0,88 1,30 | 10,17 | 9,30 | 3,15 4,96 3,15 0,88 | 10,17 4,45
SME (SIMPLE) 1,10 193 | 1,77 | 1,82 | 1,50 1,62 1,77 1,10 | 1,93 0,33
SVRS (SILVAIR-REGS) - 0,31 | 0,08 | 0,18 | 0,20 0,19 0,19 0,08 | 0,31 0,10
TBL (TBULL) 0,02 0,54 | 0,20 | 0,15 | 0,19 0,22 0,19 0,02 | 0,54 0,19
TEN (TSGAMES) - 0,52 | 0,27 | 0,25 | 0,29 0,33 0,28 0,25 | 0,52 0,13
TLX (TALEX) 056 | 098 | 0,80 | 0,61 | 0,45 0,68 0,61 0,45 | 0,98 0,21
U2K (UNIMA) 0,83 0,56 | 0,69 | 0,99 | 0,85 0,78 0,83 0,56 | 0,99 0,16
ULG (ULTGAMES) - - 0,06 | 0,12 | 0,09 0,09 0,09 0,06 | 0,12 0,03
VVD (VIVID) 034 | 09 | 0,69 | 1,18 | 1,21 0,86 0,90 0,34 | 1,21 0,37
WAS (WASKO) 0,63 0,37 | 0,26 | 0,32 | 0,56 0,43 0,37 0,26 | 0,63 0,16
XTP (XTPL) - 0,04 | 0,43 | 0,11 | 0,12 0,17 0,11 0,04 | 0,43 0,17
Srednia 056 | 0,63 | 0,78 | 0,75 | 0,60

Mediana 0,45 0,43 | 0,41 | 0,36 | 0,39

MIN. 0,02 0,03 | 0,05 | 0,05 | 0,07

MAX. 1,88 3,06 | 10,17 | 9,30 | 3,15

Odchylenie standardowe | 0,44 0,61 1,62 1,52 | 0,61

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Zadluzenie kapitatu wiasnego dla Sektora GPW: Informatyka
na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahala sic w granicach 0,56 do 0,78. Swiadczy
to 0 bezpiecznej i stabilnej strukturze kapitatowej w badanym sektorze. Mediana wynikéw dla
poszczegbdlnych lat byta nizsza od $redniej 1 przyjmowata wartosci od 0,36 do 0,45. W 2014
roku, co najwyzej potowa spotek osiggneta wynik wskaznika na poziomie 0,45 oraz
€O Najmniej potowa tych spotek uzyskato warto$¢ badanego wskaznika na poziomie 0,45.

Najwyzsza warto$¢ Zadtuzenia kapitatu wlasnego osiagneta spotka SGN (SIGNITY)
w 2016 roku — 10,17. Tak wysoki poziom tego wskaznika sugerowa¢ moze problemy
z regulowaniem dlugoéw, poprzez zbyt niski udziat kapitalu wtasnego. Jednak, w kolejnych
latach spotka sukcesywnie obnizata warto$¢ badanego wskaznika, poprzez zwickszanie
znaczenia kapitatu wlasnego przy jednoczesnym spadku dlugu.

Odchylenie standardowe wskaznika Zadluzenie kapitatu wlasnego liczone dla wybranych
spotek Sektora GPW: Informatyka notowato wartoéci z zakresu od 0,41 do 1,64. Swiadczy
to o silnie zr6znicowanych odchyleniach od $rednich w poszczegodlnych latach. Odchylenie
standardowe liczone dla kazdego z badanych podmiotéw reprezentowane jest przez bardziej
skrajne wartosci. Najnizsza z nich odnotowano dla spétki IFI (IFIRMA) — 0,02, w przypadku
ktérej Zadluzenie kapitatu wlasnego oscylowato na poziomie okoto 0,24. Z drugiej strony
spotka SGN (SIGNITY) wypracowala warto$¢ odchylenia standardowego w latach 2014-
2018 na poziomie 4,45.

Pigta miarg pozwalajaca oceni¢ kondycje finansowa przedsigbiorstwa jest wskaznik
Zadluzenia srodkow trwalych. Pozwala on okreslic w jakim stopniu dlugoterminowe

zobowigzania zabezpieczone s3 przez rzeczowe aktywa trwate.

Rzeczowe sktadniki majatku trwatego

Zadtuzenie srodkow trwatych = - - -
Zobowiazania dtugoterminowe

Jest to istotny wskaznik z punktu widzenia podmiotéw udzielajacych finansowania.

Poziom zadluzenia srodkow trwatych informuje czy zaciagnigte dotychczas kredyty posiadaja

zabezpieczenie w aktywach rzeczowych.%

8 BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/zadluzenia, [Odczyt: 24.04.2020]
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Tabela 3.5. Warto$¢ wskaznika Zadtuzenie srodkow trwatych dla spotek z sektora GPW: Informatyka w latach

2014-2018
Odchylenie

Spotki Lata 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Srednia | Mediana | MIN. | MAX. | standardow

e
11B (11BIT) - 0,77 1,76 | 1,07 1,56 1,29 1,31 0,77 1,76 0,45
ABS (ASSECOBS) 14,33 | 13,16 | 13,20 | 1,14 1,56 8,68 13,16 1,14 14,33 6,71
ACP (ASSECOPOL) 0,73 0,59 0,48 | 0,43 0,44 0,54 0,48 0,43 0,73 0,13
ALL (AILLERON) 0,18 0,58 0,60 | 0,70 0,90 0,59 0,60 0,18 0,90 0,26
ART (ARTIFEX) 0,80 1,01 1,11 | 1,17 1,16 1,05 1,11 0,80 1,17 0,15
ASE (ASSECOSEE) 2,63 2,94 3,49 | 4,49 5,82 3,87 3,49 2,63 5,82 1,30
ATD (ATENDE) 4,57 5,00 0,92 | 0,74 0,97 2,44 0,97 0,74 5,00 2,15
BBT (BOOMBIT) - 0,38 0,29 | 0,96 0,46 0,52 0,42 0,29 0,96 0,30
BCM (BETACOM) 0,31 1,67 - - 4,53 2,17 1,67 0,31 4,53 2,16
CDR (CDPROJEKT) 2,57 0,51 1,74 | 4,56 2,88 2,45 2,57 0,51 4,56 1,49
CIG (CIGAMES) 029 | 035 | 0,33 | 0,10 | 0,06 0,23 0,29 0,06 0,35 0,14
CMP (COMP) 0,88 0,46 0,68 | 0,75 0,66 0,69 0,68 0,46 0,88 0,15
CMR (COMARCH) 2,40 2,77 2,53 | 2,33 2,39 2,48 2,40 2,33 2,77 0,17
DAT (DATAWALK) 2,49 | 8,35 - 4,66 | 11,09 6,65 6,50 2,49 | 11,09 3,82
DTR (DIGITREE) 9,41 2,63 1,54 | 1,09 0,92 3,12 1,54 0,92 9,41 3,58
ELZ (ELZAB) 4,17 0,72 0,79 | 6,41 0,50 2,52 0,79 0,50 6,41 2,65
IDT (INDATA) 1,75 0,87 0,52 - - 1,04 0,87 0,52 1,75 0,63
IFI (IFIRMA) - - - - - - = = = -
LSI (LSISOFT) 3,42 511 | 4,99 | 2,85 | 3,82 4,04 3,82 2,85 511 0,99
LVC (LIVECHAT) 88,75 | 568,00 - - 153,00 | 269,92 153,00 | 88,75 | 568,00 260,14
MDG (MEDICALG) 3,89 | 17,24 | 0,27 | 0,25 1,11 4,55 1,11 0,25 17,24 7,25
NTT (NTTSYSTEM) 14,56 | 4,24 5,36 | 8,85 7,47 8,10 7,47 4,24 14,56 4,04
OPM (OPTEAM) 2,28 | 2,03 | 2,07 | 2,27 | 2,41 2,21 2,27 2,03 | 241 0,16
PLW (PLAYWAY) 0,09 0,50 0,22 | 4,89 0,03 1,15 0,22 0,03 4,89 2,10
PRD (PROCAD) 4,94 598 | 11,08 | 21,54 | 7,43 10,19 7,43 4,94 21,54 6,76
PSW (PGSSOFT) 500 | 2,85 | 4,79 | 2,45 | 3,22 3,66 3,22 2,45 5,00 1,16
QNT (QUANTUM) 1,69 2,03 2,59 | 2,69 2,20 2,24 2,20 1,69 2,69 0,41
R22 0,70 0,47 0,40 | 0,36 0,32 0,45 0,40 0,32 0,70 0,15
SGN (SYGNITY) 0,14 0,16 0,11 | 0,04 0,04 0,10 0,11 0,04 0,16 0,05
SME (SIMPLE) 1,06 1,24 | 0,92 | 0,94 | 0,99 1,03 0,99 0,92 1,24 0,13
SVRS (SILVAIR-REGS) - 0,09 | 0,08 | 0,19 | 0,35 0,17 0,14 0,08 0,35 0,12
TBL (TBULL) - 0,04 - - - 0,04 0,04 0,04 0,04 -
TEN (TSGAMES) - 0,19 0,10 | 0,25 0,69 0,31 0,22 0,10 0,69 0,26
TLX (TALEX) 762 | 420 | 564 | 831 | 9,77 7,11 7,62 420 | 9,77 2,20
U2K (UNIMA) 4,46 4,01 5,90 | 4,23 4,17 4,55 4,23 4,01 5,90 0,77
ULG (ULTGAMES) - - - - - . 5 5 5 =
VVD (VIVID) 0,64 0,17 0,14 | 0,04 0,02 0,20 0,14 0,02 0,64 0,26
WAS (WASKO) 4,27 | 16,65 | 34,31 | 24,24 | 23,09 | 20,51 23,09 4,27 | 34,31 11,06
XTP (XTPL) - - - 22,92 | 757,00 | 389,96 389,96 | 22,92 | 757,00 519,07
Srednia 6,16 | 18,83 | 3,40 | 4,18 | 28,94
Mediana 2,49 1,46 1,02 | 1,17 1,56
MIN. 0,09 | 004 | 0,08 | 0,04 | 0,02
MAX. 88,75 | 568,00 | 34,31 | 24,24 | 757,00
Odchylenie standardowe | 15,77 | 94,24 | 6,45 | 6,46 | 129,27

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Zadluzenie srodkéw trwatych dla Sektora GPW: Informatyka
na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahata si¢ w granicach od 3,50 do 28,94. Duza
rozbiezno$¢ wynikow $wiadczy o dynamicznych zmianach zar6wno po stronie rzeczowych
aktywow trwalych oraz zobowigzan dlugoterminowych. Mediana w przypadku tego
wskaznika lepiej okresla, jakie sg srednie warto$ci. Wynika to z wystgpowania skrajnych,
o wiele wigkszych od pozostatych wynikow, ktore uwzglgdnia $rednia i zaburza obraz
populacji. Mediana wynikéw dla poszczegolnych lat przyjmowata wartosci od 1,11 do 2,53.
W 2016 roku, co najwyzej potowa spotek osiggneta wynik wskaznika na poziomie 1,11 oraz
co najmniej potowa tych spotek uzyskato wartos¢ badanego wskaznika na poziomie 1,11.

Najnizsza wartos¢ Zadtuzenia srodkow trwalych osiagneta spotka VVD (VIVID) w 2018
roku — 0,02. Niski poziom tego wskaznika moze budzi¢ watpliwosci wsrod potencjalnych
kapitatlodawcow, ze wzgledu na niezabezpieczone aktywami rzeczowymi zobowigzania
spotki. Tak niski poziom Zadtuzenia srodkoéw trwatych wynika ze specyfiki branzy. Spotki
informatyczne cechuje wysoki udzial Wartosci Niematerialnych i Prawnych w aktywach,
poniewaz takie podmioty dysponuja szeregiem patentdow i wilasnosci intelektualnych
zwigzanych na przyktad z oprogramowaniem. Z drugiej warto$¢ Zadluzenia Kapitatu
Wiasnego w 2016 roku dla spotki VVD (VIVID) wyniosta 1,21 co pokazuje wyrdéwnany
udziat dtugu ikapitalu wilasnego w strukturze kapitalu. Z kolei podmiotem o najlepiej
zabezpieczonych kredytach przez $rodki rzeczowe byta spotka XTP (XTPL) dla ktorej
warto$¢ badanego wskaznika w 2018 roku wyniosta 757,00. Tak skrajnie wysoki wynik
wynika z bardzo niskiego poziomu zadluzenia dtugoterminowego. Diug dlugoterminowy

stanowit 0,010% w catosci pasywow XTP (XTPL) w 2018 roku.

Szostym prezentowanym wskaznikiem jest Pokrycie aktywow kapitatami stalymi.
Informuje on o stosunku kapitatu wilasnego, dtugu terminowego oraz rozliczen miedzy

okresowych w odniesieniu do aktywow trwatych podmiotu gospodarczego.

Kapitat wtasny + Zobowiazania diugoterminowe + Rozliczenia miedzy okresowe

Pokrycie aktywdw kapitatami statymi =
et ywow kaptratomt ymt Aktywa trwate

Jesli warto$¢ tego wskaznika jest wigksza badz rowna 1, oznacza to dlugoterminowa ptynnos¢

finansowg.%*

8 BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/zadluzenia, [Odczyt: 24.04.2020]
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Tabela 3.6. Wartosci wskaznika Pokrycie aktywow kapitatami statymi dla spotek z sektora GPW: Informatyka
w latach 2014-2018
spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | S$rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg‘:;:yr'de:‘i:e
11B (11BIT) 11,11 4,14 4,49 | 2,74 2,47 4,99 4,14 2,47 | 11,11 3,53
ABS (ASSECOBS) 1,35 1,37 1,41 | 0,98 1,04 1,23 1,35 0,98 1,41 0,20
ACP (ASSECOPOL) 1,24 1,24 1,22 | 1,16 1,25 1,22 1,24 1,16 1,25 0,03
ALL (AILLERON) 1,51 1,50 1,61 | 1,62 1,75 1,60 1,61 1,50 1,75 0,10
ART (ARTIFEX) 11,21 | 14,57 | 25,66 | 11,04 | 6,05 13,71 11,21 6,05 | 25,66 7,34
ASE (ASSECOSEE) 1,15 1,17 1,18 | 1,19 1,25 1,19 1,18 1,15 1,25 0,04
ATD (ATENDE) 1,32 1,28 1,30 | 1,27 1,34 1,30 1,30 1,27 1,34 0,03
BBT (BOOMBIT) - 1,91 19 | 1,71 0,95 1,63 1,81 0,95 1,96 0,47
BCM (BETACOM) 4,33 3,29 3,17 | 3,87 2,20 3,37 3,29 2,20 4,33 0,80
CDR (CDPROJEKT) 1,82 4,46 4,60 | 3,47 2,60 3,39 3,47 1,82 4,60 1,19
CIG (CIGAMES) 1,54 1,09 1,03 | 1,25 1,15 1,21 1,15 1,03 1,54 0,20
CMP (COMP) 1,09 1,20 1,08 | 1,05 1,11 1,11 1,09 1,05 1,20 0,06
CMR (COMARCH) 1,56 1,54 1,57 | 1,53 1,48 1,54 1,54 1,48 1,57 0,04
DAT (DATAWALK) 4,62 27,64 | 7,58 | 6,72 1,95 9,70 6,72 1,95 | 27,64 10,26
DTR (DIGITREE) 3,40 1,61 1,70 | 1,71 1,11 1,90 1,70 1,11 3,40 0,87
ELZ (ELZAB) 1,05 1,21 1,11 | 0,84 1,18 1,08 1,11 0,84 1,21 0,15
IDT (INDATA) 1,95 | 1,46 | 1,50 | - - 1,64 1,50 | 1,46 | 1,95 0,27
IF1 (IFIRMA) 422 | 477 | 632 | 68 | 693 | 582 632 | 422 | 693 1,25
LSI (LSISOFT) 1,18 1,36 1,32 | 1,26 1,46 1,32 1,32 1,18 1,46 0,10
LVC (LIVECHAT) 5,02 5,32 5,54 | 3,95 2,93 4,55 5,02 2,93 5,54 1,09
MDG (MEDICALG) 1,77 2,09 1,06 | 1,19 1,07 1,43 1,19 1,06 2,09 0,47
NTT (NTTSYSTEM) 2,15 2,23 2,30 | 2,33 2,44 2,29 2,30 2,15 2,44 0,11
OPM (OPTEAM) 1,19 | 1,21 | 1,53 | 1,11 | 1,08 | 1,22 1,19 | 1,08 | 1,53 0,18
PLW (PLAYWAY) 12,30 | 24,37 | 18,41 | 13,76 | 4,79 | 14,73 | 13,76 | 4,79 | 24,37 7,28
PRD (PROCAD) 1,93 2,27 2,43 | 2,45 3,13 2,44 2,43 1,93 3,13 0,44
PSW (PGSSOFT) 6,46 8,04 6,82 | 5,87 5,36 6,51 6,46 5,36 8,04 1,02
QNT (QUANTUM) 3,09 5,02 5,77 | 5,58 4,94 4,88 5,02 3,09 5,77 1,06
R22 1,03 0,90 0,85 | 0,93 0,80 0,90 0,90 0,80 1,03 0,09
SGN (SYGNITY) 1,26 1,31 0,48 | 0,80 0,75 0,92 0,80 0,48 1,31 0,35
SME (SIMPLE) 1,54 0,82 0,93 | 1,02 0,99 1,06 0,99 0,82 1,54 0,28
SVRS (SILVAIR-REGS) - 0,97 1,75 | 1,01 1,16 1,22 1,09 0,97 1,75 0,36
TBL (TBULL) 1,29 | 1,74 | 0,92 | 0,99 | 1,00 | 1,19 1,00 | 0,92 | 1,74 0,34
TEN (TSGAMES) - 3,03 3,02 | 5,54 | 15,71 6,83 4,29 3,02 | 15,71 6,04
TLX (TALEX) 1,46 1,10 1,10 | 1,14 1,12 1,19 1,12 1,10 1,46 0,15
U2K (UNIMA) 1,41 1,30 1,31 | 1,47 1,25 1,35 1,31 1,25 1,47 0,09
ULG (ULTGAMES) - - - - 17,12 | 17,12 | 17,12 |17,12 | 17,12 .
VVD (VIVID) 3,17 1,00 0,94 | 1,07 0,99 1,44 1,00 0,94 3,17 0,97
WAS (WASKO) 1,38 1,51 1,54 | 1,57 1,58 1,52 1,54 1,38 1,58 0,08
XTP (XTPL) - 1,14 1,94 | 6,47 2,27 2,96 2,11 1,14 6,47 2,39
Srednia 3,00 3,74 3,38 | 2,93 2,84
Mediana 1,55 1,51 1,56 | 1,53 1,40
MIN. 1,03 0,82 0,48 | 0,80 0,75
MAX. 12,30 | 27,64 | 25,66 | 13,76 | 17,12
Odchylenie standardowe | 3,01 5,91 4,90 | 2,98 3,60

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Pokrycie aktywow kapitalami stalymi dla Sektora GPW:
Informatyka na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahata si¢ w granicach od 2,93 do 3,80.
Mediana wynikow dla poszczegdlnych lat byta nizsza od $redniej i przyjmowata wartosci
od 1,51 do 1,57. W 2014 roku, co najwyzej polowa spodlek osiggneta wynik wskaznika
na poziomie 1,54 oraz co najmniej potowa tych spotek uzyskato wartos¢ badanego wskaznika
na poziomie 1,54. Wyniki $redniej oraz mediany pozwalaja na stwierdzenie, ze wigkszo$¢
spotek zachowuje dlugoterminowa ptynno$¢ finansowa na wysokim poziomie.

Najwyzszg wartos¢ Pokrycia aktywow kapitatami stalymi osiagngta spotka DAT
(DATAWALK) w 2015 roku — 27,64. Wynika¢ to moze ze stosunkowo niskiego poziomu
aktywow trwatych w catosci aktywow na przestrzeni lat 2014-2018 dla tej spotki. Z kolei
najnizsza warto$¢ Pokrycia aktywow kapitatami statymi odnotowano w 2016 roku dla spotki
SGN (SIGNITY) — 0,48. Wart podkreslenia jest fakt, ze w przypadku 9 sposréd 38
analizowanych podmiotéw zaobserwowano wartoéci tego wskaznika ponizej 1. Swiadczy
to 0 dlugoterminowej ptynnosci finansowej panujacej w wiekszosci spotek sektora.

Odchylenie standardowe wskaznika Pokrycie aktywow kapitatami statymi liczone dla
wybranych spotek Sektora GPW: Informatyka notowato wartosci z zakresu od 0,03 do 10,26.
Swiadczy to o zréznicowanym ksztattowaniu si¢ tego wskaznika na przestrzeni lat w ramach
poszczegolnych jednostek gospodarczych. Odchylenie standardowe liczone dla wszystkich
badanych podmiotoéw przyjmowato wartosci od 2,98 do 5,91 w latach 2014-2018.

Siodmym wskaznikiem poddanym analizie jest Trwalos¢ struktury finansowania. Jest

to relacja kapitatu statego oraz zobowigzan dlugoterminowych wzgledem aktywow trwatych.

Zobowiazania dtugoterminowe + Kapital wtasny

Trwato$¢ struktury finansowania =
ys Aktywa razem

Wysoki udziat kapitatow statych w catosci zrodet finansowania dziatalno$ci zapewnia

bezpieczenstwo finansowe podmiotu. %

8 BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/zadluzenia, [Odczyt: 24.04.2020]
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Tabela 3.7. Wartosci wskaznika Trwatos¢ struktury finansowania dla spotek z sektora GPW: Informatyka

w latach 2014-2018

spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | S$rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg‘:;:yr'de:‘i:e
11B (11BIT) 079 | 089 | 093|097 093 | 09 | 093 | o079 097 0,07
ABS (ASSECOBS) 092 | 092 | 091|082 08 | 0,89 091 | 082 | 092 0,04
ACP (ASSECOPOL) 084 | 08 | 080|083 075 | 081 080 | 0,75 | 0,84 0,03
ALL (AILLERON) 085 | 08 |078]079| 073 | 080 | 079 | 073]| o085 0,05
ART (ARTIFEX) 089 | 087 | 092|093 091 | 09 | 091 | o087 093 0,02
ASE (ASSECOSEE) 083 | 085 | 080|082 | 08 | 082 082 | 080 | 085 0,02
ATD (ATENDE) 046 | 044 | 056 | 037 | 052 | 047 | o046 | 037 | 056 0,08
BBT (BOOMBIT) - 088 | 094 |08 | 077 | o085 085 | 077 | 094 0,08
BCM (BETACOM) 041 | 039 | 036 | 036 | 052 | 041 039 | 036 | 052 0,07
CDR (CDPROJEKT) 068 | 0,79 | 0,90 | 0,90 | 090 | 0,83 09 | 0,68 | 0,90 0,10
CIG (CIGAMES) 088 | 08 | 073|092 | 091 | 08 | 08 |073]| 092 0,08
CMP (COMP) 062 | 069 | 067 | 0,64 | 065 | 065 065 | 062 | 069 0,03
CMR (COMARCH) 071 | 072 | 0,73 | 0,74 | 066 | 071 072 | 066 | 0,74 0,03
DAT (DATAWALK) 087 | 097 | 094 | 092 | 08 | 091 092 | 086 | 097 0,05
DTR (DIGITREE) 049 | 0,76 | 0,78 | 0,75 | 0,68 | 0,69 0,75 | 0,49 | 0,78 0,12
ELZ (ELZAB) 054 | 068 | 066 | 0,50 | 0,66 | 0,61 066 | 050 | 0,68 0,08
IDT (INDATA) 078 | 078 077|074 | 073 | 076 | 077 | 073 | 0,78 0,02
IFI (IFIRMA) 077 | 052 | 054 | - - 0,61 054 | 052 | 0,77 0,14
LSI (LSISOFT) 075 | 075 | 077 | 0,77 | 0,79 | 0,77 077 | 0,75 | 0,79 0,02
LVC (LIVECHAT) 093 | 092 | 094 | 093 | 088 | 0,92 093 | 0,88 | 094 0,02
MDG (MEDICALG) 09 | 097 | 0,80 | 0,94 | 0,77 | 0,89 094 | 077 | 097 0,09
NTT (NTTSYSTEM) 053 | 045 | 055 | 0,75 | 0,75 | 0,61 055 | 045 | 0,75 0,14
OPM (OPTEAM) 060 | 071 | 0,70 | 0,74 | 0,66 | 068 | 070 | 0,60 | 0,74 0,05
PLW (PLAYWAY) 085 | 090 | 097 | 0,92 | 09 | 0,92 092 | 085 | 097 0,05
PRD (PROCAD) 067 | 067 | 082 | 088 | 080 | 0,77 0,80 | 0,67 | 0,88 0,09
PSW (PGSSOFT) 072 | 073 | 069 | 0,72 | 0,72 | 0,72 072 | 0,69 | 0,73 0,01
QNT (QUANTUM) 082 | 08 | 082|074 | 076 | 079 082 | 074 | 082 0,04
R22 074 | 0,75 | 0,65 | 0,79 | 0,68 | 0,72 074 | 0,65 | 0,79 0,06
SGN (SYGNITY) 065 | 056 | 025 | 0,46 | 0,53 | 0,49 053 | 025 | 065 0,15
SME (SIMPLE) 058 | 045 | 0,48 | 0,44 | 049 | 049 048 | 0,44 | 058 0,05
SVRS (SILVAIR-REGS) - 09 | 097 | 08 | 08 | 09 | 08 | 085 | 097 0,05
TBL (TBULL) 098 | 092 | 083|087 | 081 | 08 | 087 | 081 | 098 0,07
TEN (TSGAMES) - 069 | 083 |08 | 078 | 078 | 08 | 069 | 0,83 0,06
TLX (TALEX) 064 | 061 | 062 | 063 | 066 | 063 063 | 061 | 066 0,02
U2K (UNIMA) 059 | 0,70 | 0,63 | 0,55 | 0,60 | 0,62 060 | 055 | 0,70 0,06
ULG (ULTGAMES) - - |09 | 088 | 092 | 091 092 | 088 | 095 -
VVD (VIVID) 070 | 067 | 075 | 0,80 | 089 | 076 | 075 | 0,67 | 0,89 0,09
WAS (WASKO) 067 | 074 | 0,80 | 0,77 | 0,65 | 0,73 074 | 0,65 | 0,80 0,06
XTP (XTPL) - 09 | 067 | 08 | 090 | 08 | 090 | 067 | 096 0,13
$rednia 073 | 075 | 0,75 | 0,76 | 0,76

Mediana 073 | 075 | 0,78 | 0,80 | 0,76

MIN. 041 | 039 | 025 | 0,36 | 0,49

MAX. 098 | 097 | 097 | 0,97 | 0,96

Odchylenie standardowe | 0,15 0,16 0,17 | 0,16 0,13

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto$¢ wskaznika Trwalos¢ struktury finansowania dla Sektora GPW:
Informatyka na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahata si¢ w granicach 0,73 do 0,76.
Mediana wynikow dla poszczegélnych lat odnotowala wyniki podobne do $redniej
I przyjmowata warto$ci od 0,73 do 0,80. W 2015 roku, co najwyzej potowa spotek osiggneta
wynik wskaznika na poziomie 0,75 oraz co najmniej polowa tych spotek uzyskato wartosé
badanego wskaznika na poziomie 0,75. Zaobserwowane wyniki $redniej oraz mediany
pozwalajg stwierdzi¢, ze kapitat staty jest kluczowym zrodtem finansowania spotek z sektora
GPW: Informatyka.

Najwyzsza warto$¢ Trwalosci struktury finansowania osiggneta spotka TBL (TBULL)
w 2014 roku — 0,98. Z kolei najnizszy poziom badanego wskaznika odnotowano w 2016 roku
dla spotki SGN (SIGNITY) — 0,25. W przypadku tej spotki byla to jednorazowa sytuacja,
poniewaz zaréwno w poprzednich jak i pozniejszych okresach warto$¢ tego wskaznika
oscylowata w okolicach 0,50 - 0,60.

Odchylenie standardowe wskaznika Trwafos¢ struktury finansowania liczone dla
wybranych spotek Sektora GPW: Informatyka notowato wartosci z zakresu od 0,01 do 0,15.
Swiadczy to o stabilnym ksztattowaniu si¢ tego wskaznika na przestrzeni lat. Odchylenie
standardowe liczone dla wszystkich badanych przyjmowato wartosci od 0,13 do 0,17 w latach
2014-2018.

Osma miarg pomagajacg oceni¢ strukture kapitatu jest Wskaznik struktury kapitatu.

Pozwala ona na oceng poziomu kapitatu statem wzglgdem zadtuzenia.

Kapitat wtasny

Wskaznik struktury kapitatu =
yrap Kapitaty obce

W oparciu o ten wskaznik sformutowana zostata Ztota Zasada Finansowa. Zgodnie z nig,

Wskaznik struktury kapitatu powinien wynosi¢ nie mniej niz 1. Jego niski poziom $wiadczy

0 wysokim poziomie zadluzenia przedsigbiorstwa. Z kolei zbyt wysoka jego warto$¢ obniza

rentowno$¢ podmiotu, ktéry nie korzysta z efektow dzwigni finansowe;j.%

% eanaliza.pl, https://eanaliza.pl/wskaznik-struktury-kapitalu, [Odczyt: 24.04.2020]
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Tabela 3.8. Warto$ci Wskaznika strukturs

kapitatu dla spotek z sektora GPW: Informatyka w latach 2014-2018

Spotki lata | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |S$rednia | Mediana | MIN. | MAX. Sg‘:‘i"rﬁ:‘ise
11B (11BIT) 7,99 | 692 |11,96|19,05| 465 | 1011 | 799 | 465 | 19,05 5,65
ABS (ASSECOBS) 11,01 | 11,01 | 1031 3,56 | 468 | 812 | 1031 | 3,56 | 11,01 3,68
ACP (ASSECOPOL) 295 | 225 | 210 | 238 | 154 | 224 | 225 | 154 | 295 0,51
ALL (AILLERON) 1,74 | 137 | 138 | 1,76 | 1,73 | 160 | 1,73 | 1,37 | 1,76 0,20
ART (ARTIFEX) 626 | 583 | 942|947 | 854 | 79 | 854 |58 | 947 1,74
ASE (ASSECOSEE) 402 | 429 | 342|361 341 | 375 | 361 | 341 429 0,39
ATD (ATENDE) 074 | 070 | 0,74 | 037 | 067 | 064 | 070 | 037 | 074 0,16
BBT (BOOMBIT) - 397 | 566|281 | 232 | 369 | 339 | 232 566 1,49
BCM (BETACOM) 081 | 087 | 1,45 | 1,04 | 1,52 | 1,14 | 104 | o081 | 152 0,33
CDR (CDPROJEKT) 208 | 321 | 793|895 809 | 605 | 793 | 208 895 3,16
CIG (CIGAMES) 512 | 487 | 245 | 505 | 263 | 402 | 487 | 245 | 512 1,36
CMP (COMP) 121 | 113 [ 118 | 1,12 | 117 | 116 | 117 | 112 | 121 0,04
CMR (COMARCH) 136 | 1,49 | 148 | 1,41 | 1,11 | 1,37 | 141 | 1,11 | 1,49 0,15
DAT (DATAWALK) 6,10 | 31,29 | 16,95 | 12,04 | 6,10 | 1450 | 12,04 | 610 | 31,29 10,43
DTR (DIGITREE) 1,31 | 290 | 315|266 | 1,80 | 236 | 266 | 1,31 3,15 0,78
ELZ (ELZAB) 1,06 | 1,00 | 092|092 071 | 092 | 092 |o71]| 1,06 0,13
IDT (INDATA) 312 | 097 | 1,01 | - - 1,70 | 101 | 097 | 312 1,23
IFI (IFIRMA) 407 | 423 | 462|398 | 378 | 414 | 407 | 378 | 462 0,31
LSI (LSISOFT) 237 | 255 | 279 | 268 | 284 | 264 | 268 | 237 | 284 0,19
LVC (LIVECHAT) 12,74 | 11,58 | 1548 [ 13,27 | 7,57 | 1213 | 12,74 | 7,57 | 15,48 2,91
MDG (MEDICALG) 22,14 | 32,21 | 1,39 | 2,38 | 270 | 1217 | 270 | 1,39 | 32,21 14,17
NTT (NTTSYSTEM) 1,11 | 078 | 1,14 | 2,89 | 2,83 | 1,75 1,14 | 0,78 | 2,89 1,02
OPM (OPTEAM) 084 | 1,14 | 1,28 | 1,45 | 1,15 | 1,17 | 1,15 | 084 | 1,45 0,22
PLW (PLAYWAY) 456 | 9,06 |1825]|10,81 | 13,96 | 11,33 | 10,81 | 4,56 | 18,25 5,15
PRD (PROCAD) 1,8 | 187 | 417 | 68 | 375 | 369 | 375 | 1,82 | 684 2,06
PSW (PGSSOFT) 252 | 240 | 212 | 217 | 218 | 228 | 218 | 212 | 252 0,17
QNT (QUANTUM) 3,16 | 3,52 | 3,62 | 243 | 252 | 305 | 316 | 243 | 3,62 0,55
R22 053 | 033 | 041|093 | 057 | 055 | 053 | 033/ 093 0,23
SGN (SYGNITY) 1,13 | 077 | 010 [ 011 | 032 | 049 | 032 | o010 1,13 0,45
SME (SIMPLE) 091 | 052 | 057 | 055 | 067 | 064 | 057 | o052 | 091 0,16
SVRS (SILVAIR-REGS) - 324 | 1303|544 | 501 | 668 | 523 | 324 | 13,03 4,34
TBL (TBULL) 53,15 | 1,85 | 501 | 6,81 | 518 | 1440 | 518 | 1,85 | 53,15 21,74
TEN (TSGAMES) - 1,94 | 374 | 405 | 340 | 328 | 357 | 1,94 | 4,05 0,94
TLX (TALEX) 1,78 | 1,02 | 1,26 | 1,64 | 223 | 1,59 164 | 1,02 | 2,23 0,47
U2K (UNIMA) 1,20 | 1,79 | 1,45 | 1,01 | 1,18 | 1,33 1,20 | 1,01 | 1,79 0,30
ULG (ULTGAMES) - - |1736] 836 | 11,02 | 12,25 | 11,02 | 836 | 17,36 -
VVD (VIVID) 298 | 1,11 | 1,46 | 0,85 | 0,83 | 145 1,11 | 0,83 | 2,98 0,90
WAS (WASKO) 1,58 | 268 | 381 (317 1,79 | 260 | 268 | 1,58 | 3,81 0,94
XTP (XTPL) - | 2496 | 2,38 | 944 | 866 | 11,35 | 905 | 2,34 | 24,9 9,61
Srednia 516 | 510 | 4,79 | 4,41 | 3,55

Mediana 2,22 | 232 | 245 | 2,74 | 2,58

MIN. 053 | 033 | 010 011 | 032

MAX. 53,15 | 32,21 | 18,25 | 19,05 | 13,96

Odchylenie standardowe | 9,52 7,78 5,24 | 4,27 3,15

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl
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Srednia warto§¢ Wskaznika struktury kapitalowej dla Sektora GPW: Informatyka
na przestrzeni 2014 oraz 2018 roku wahala si¢ w granicach 3,55 do 5,16. Mediana wynikow
dla poszczegolnych lat odnotowata wyniki nizsze do $redniej i przyjmowata wartosci od 2,22
do 2,74. W 2015 roku, co najwyzej polowa spotek osiggneta wynik wskaznika na poziomie
2,32 oraz co najmniej potowa tych spotek uzyskato wartos¢ badanego wskaznika na poziomie
2,32. Zaobserwowane wyniki §redniej oraz mediany pozwalaja stwierdzi¢, ze wigkszos¢
spotek z Sektora GPW: Informatyka znajdowalo si¢ w bezpiecznej sytuacji, obarczonej
mniejszym ryzykiem finansowym w badanym okresie. Najwyzszg wartos¢ WskazZnika
struktury kapitatowej osiagne¢ta spotka TBL (TBULL) w 2014 roku — 53,15. Z kolei najnizszy
poziom badanego wskaznika zaobserwowano w 2016 roku dla spotki SGN (SIGNITY) —
0,10. Warty podkreslenia jest fakt, ze jedynie 3 z badanych podmiotéw gospodarczych
notowaty wartosci tego wskaznika ponizej 1 przez caty okres badania.

Odchylenie standardowe Wskaznika struktury kapitatowej liczone dla wybranych spotek
Sektora GPW: Informatyka notowalo wartosci z zakresu od 0,04 do 21,74. Swiadczy
to 0 zr6znicowanym ksztaltowaniu si¢ tego wskaznika na przestrzeni lat w ramach
poszczegdlnych jednostek gospodarczych. Odchylenie standardowe liczone dla wszystkich
badanych przyjmowato wartosci od 3,15 do 9,52 w latach 2014-2018.

Analiza tego wskaznika, pozwala okresli¢ zdecydowana wigkszo$¢ spotek z tego sektora
jako stabilne pod wzgledem finansowym. Wysoki poziom $redniej oaz mediany wynikow
Swiadcza o niskim poziomie zadluzenia jednostek gospodarczych z Sektora GPW:
Informatyka. Z drugiej strony, niektore ze spotek np. PLW (PLAYWAY) czy LVC
(LIVECHAT) utrzymujac wartosci tego wskaznika Srednio powyzej 10, nie korzystaja
efektywnie z dzwigni finansowej. By¢ moze cenig sobie bezpieczenstwo finansowe ponad

zwigkszanie rentownosci przedsigbiorstw.

Dopetieniem analizy poszczegdlnych wskaznikow zadtluzenia, jest pionowa analiza
bilansu przygotowanego na potrzeby badania. Struktura poszczegoélnych jego sktadnikow
wyrazona zostala procentowo. Reprezentuje ona $rednie wartosci dla wszystkich badanych
spotek w kolejnych latach. Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych, w roéznych latach pod
obserwacj¢ wzigto rozne liczby spotek. W 2014 roku byto to 35 spotek, w 2015 — 38, w 2016
— 39, a w dwoch ostatnich latach — po 38.
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Tabela 3.9. Sredni udziat sktadnikéw bilansu dla spotek z sektora GPW: Informatyka
w latach 2014-2018. (w %)

Sktadniki bilansu 2014 2015 2016 2017 2018
Aktywa trwate 40% 44% 43% 45% 48%
Wartosci niematerialne i prawne 23% 28% 27% 28% 30%
Rzeczowe sktadniki majatku trwatego 10% 10% 9% 10% 10%
Naleznosci dtugoterminowe 0% 0% 0% 0% 0%
Inwestycje dtugoterminowe 4% 3% 2% 3% 3%
Pozostate aktywa trwate 3% 3% 4% 4% 4%
Aktywa obrotowe 60% 56% 57% 55% 52%
Zapasy 9% 6% 6% 6% 5%
Naleznosci krétkoterminowe 29% 22% 22% 22% 22%
Inwestycje krétkoterminowe 19% 26% 26% 25% 23%
Srodki pieniezne i inne aktywa pienieine 17% 21% 22% 20% 18%
Pozostate aktywa obrotowe 2% 2% 3% 3% 2%
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0% 0% 0% 0% 0%
Aktywa razem 100% 100% 100% 100% 100%
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 65% 66% 66% 67% 66%
Kapitat (fundusz) podstawowy 11% 10% 9% 9% 8%
Udziaty (akcje) wtasne -1% -1% -1% -1% -1%
Kapitat (fundusz) zapasowy 32% 38% 45% 48% 59%
Udziaty niekontrolujace 2% 2% 2% 2% 2%
Zobowiazania dtugoterminowe 6% 8% 7% 7% 8%
Z tytutu dostaw i ustug 0% 0% 0% 0% 0%
Kredyty i pozyczki 2% 3% 2% 2% 3%
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 1% 2% 1% 2% 1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1% 1% 0% 0% 1%
Inne zobowigzania dtugoterminowe 2% 3% 3% 3% 3%
Zobowigzania krotkoterminowe 25% 24% 24% 22% 23%
Z tytutu dostaw i ustug 13% 11% 10% 10% 10%
Kredyty i pozyczki 3% 3% 4% 2% 3%
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0% 0% 1% 1% 1%
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 1% 1% 0% 0% 1%
Inne zobowigzania krétkoterminowe 9% 9% 8% 8% 9%
Rozliczenia miedzyokresowe 2% 1% 2% 1% 1%
Pasywa razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych BiznesRadar.pl

Na kapital wlasny sktadaja si¢ dwie pozycje bilansowe: Kapital wiasny akcjonariuszy
Jednostki dominujgcej oraz Udzialy niekontrolujgce. Na przestrzeli lat 2014-2018 jego
znaczenie w strukturze pasywow utrzymywato si¢ na wysokim poziomie. Stanowit on okoto
68% zrodet finansowania. Jego gltownym skladnikiem byt Kapital (fundusz) zapasowy,
co $wiadczy o zabezpieczeniu ewentualnych strat w przysztosci. Zadtuzenie przedsigbiorstw

zsektora GPW: Informatyka w glowne] mierze skladalo sie z Zobowigzan
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krotkoterminowych, ktore stanowily okoto 24% Zrddet finansowania spotek. Zobowigzania
dlugoterminowe byty mato popularnym sposobem na pozyskanie kapitatu i utrzymywaly si¢
na poziomie okoto 7% sumy bilansowej. Zachowawcza polityka w zakresie finansowania si¢
dhugoterminowym kapitatem obcym wynika¢ moze ze specyficznej struktury aktywow.

Aktywa trwale na przestrzeni okresu lat 2014-2018 zyskiwaly na znaczeniu. Ich poziom
wahal systematycznie rost od 40% do 48%. Glownym ich sktadnikiem byly Wartosci
niematerialne i prawne. W 2018 roku stanowily one 30% sumy bilansowej. Rzeczowe
sktadniki majqtku trwalego notowaly stata warto$¢ okoto 10% catosci aktywow. Z kolei
Aktywa Obrotowe z biegiem czasu tracity na znaczeniu i w 2018 roku stanowity 52% sumy
bilansowej. Ich gtownymi sktadnikami byly: Naleznosci krotkoterminowe oraz Inwestycje
krétkoterminowe (W tym Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne).

Korelacja pomigdzy wysokim odsetkiem Wartosci niematerialnych i prawnych oraz
Kapitatu wlasnego znajduje swoje uzasadnienie w teorii kosztow bankructwa. Zgodnie z nig,
przedsiebiorstwa nieposiadajace tatwo zbywalnych aktywow rzeczowych chetniej finansuja
si¢ kapitatem wtasnym. Wynika to z ryzyka zwigzanego z nagly utratg plynnosci finansowe;j.
Spotki posiadajace duze zasoby majatku trwatego moga go zby¢é w celu poprawienia
ptynnosci. Wigkszo§¢ podmiotéw dziatajacych w ramach sektora GPW: Informatyka, takich

mozliwosci nie ma. Stad dominujgcym skladnikiem pasywow stat si¢ Kapital wlasny.

3.3. Whioski z przeprowadzonych badan

Analiza wskaznikow zadluzenia dostarczyla informacji o strukturze kapitatu w spotkach
dziatajacych w ramach Sektora GPW: Informatyka. Poddane badaniu miary wytonity trendy
w ramach ksztattowania si¢ struktury kapitatu w tej branzy. Wykorzystanie w badaniu o$miu
wskaznikow pozwala na szersze spojrzenie na struktur¢ kapitalu oraz lepsza oceng
podejmowanych decyzji z zakresu zarzadzania kapitalem. Cecha wspdlng znacznej
wigkszosci badanych podmiotéw gospodarczych jest utrzymywanie przez nie wysokiego
poziomu kapitatu stalego. Swiadczy to o zachowywaniu dlugoterminowej plynnosci
finansowe;j. Stabilng sytuacje finansowa potwierdzaja rowniez warto$ci wskaznika Struktury
kapitatu. Jego $redni poziom w badanym okresie dla sektora wahat si¢ w przedziale od 3,55
do 5,16. Niektore ze spotek utrzymujgc zbyt wysoki poziom tej miary obniza rentownos$¢,
poprzez niewykorzystywanie efektu dzwigni finansowej. Wartosci wskaznika Zadluzenia

dlugoterminowego wskazuja na niski udzial dlugoterminowego dlugu w Zrédtach
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finansowania, ktory w latach 2014-2018 stanowit $rednio od 0,11 do 0,22. Poréwnanie
zmodyfikowanego wskaznika Zadluzenia ogolnego z jego klasyczng wersja pozwolito ocenié
udziat Wartosci Niematerialnych i Prawnych w aktywach badanych spolek. Stanowity one
znaczacg ich cze$é, co odzwierciedlaty wartosci obu wskaznikow. Co wynika z analizy tych
miar, udzial WNiP w aktywach byt roézny. Efektem tego jest fakt, ze w Sektorze GPW:
Informatyka wystepuja spotki o réznych typach §wiadczonych ustug oraz sprzedawanych
produktéw. Podmioty specjalizujace si¢ w produkowaniu komputerow stacjonarnych, jak
naprzyktad NTT (NTTSYSTEM), posiadaja wyzszy udzial Rzeczowych Skladnikoéw
Majatku Trwatego w aktywach na rzecz WNIP, od przedsig¢biorstw zajmujacych sie produkcja
systemow informatycznych, jak robi to na przyktad spotka SME (SIMPLE).

Wyniki poszczegdlnych spotek w odniesieniu do siebie nawzajem niejednokrotnie
przybieraty skrajnie rézne wartosci. Swiadczy to o innym podejéciu do zarzadzania finansami
przedsigbiorstw z Sektora GPW: Informatyka. Taka sytuacja moze by¢ spowodowana
réznicami w dostepie do niektorych zrodet finansowania ze wzglgdu na wielko$¢ czy
rentowno$¢ przedsigbiorstwa lub wynika¢ zinnej strategii zarzadzajacych. Negatywnie
interpretowane wartosci wskaznikow w przypadku niektorych ze spotek, wskazywaé moga
na trudno$ci w zakresie funkcjonowania na rynku z jakimi zmagaja si¢ te przedsigbiorstwa.

Dopetieniem analizy wskaznikow zadtluzenia byta pionowa analiza bilansu, prezentujaca
jego Srednie wartosci policzone dla badanych spotek. Kapital staly stanowit wiekszos¢ zrodet
finansowania w badanym okresie, a jego udzial wynosit okoto 68% w badanym okresie.
Z kolei po stronie aktywow, to Wartosci Niematerialne i Prawne notowaly sukcesywnie
rosngce wartosci — okoto 30% w 2018 roku. Ta korelacja znajduje swoje uzasadnienie w teorii
kosztow bankructwa. Mowi ona o tym, ze przedsigbiorcy przez wzglad na mozliwe trudnosci
finansowe, nie zadtuzaja si¢ w sytuacji kiedy nie posiadaja ptynnych aktywow, ktore mozna
tatwo zby¢. Z tego powodu, spotki z sektora informatycznego, posiadajace stosunkowo
wysoki udziat WNiP w swoich aktywach finansujg si¢ gléwnie kapitatem wtasnym. Jest to
sytuacja wyjatkowa, podyktowana specyfika branzy. Powyzsze rozwazania prowadza do

konkluzji, ze struktura majatku ma istotny oraz realny wptyw na strukturg kapitatu.
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Z.akonczenie

Optymalna struktura kapitalu przedsigbiorstwa jest sprawag bardzo indywidualng dla
kazdego podmiotu gospodarczego. Czes$¢ teoretyczna pozwolita okresli¢ jej specyfike oraz
szereg czynnikow, ktoére maja na nig realny wplyw. Z jednej strony sg to determinanty
mikroekonomiczne, czyli takie na ktorych ksztaltowanie ma wptyw jednostka, do ktorych
zaliczamy miedzy innymi rentowno$¢ przedsigbiorstwa, rodzaj aktywoéw czy koszt
wykorzystania kapitatu. W literaturze przedmiotu opisywane s3 réwniez czynniki
makroekonomiczne, na ktérych kreowanie przedsigbiorstwo nie ma wptywu. Wtasnie dlatego
powinno zwrdci¢ na nie szczegdlng uwage, aby odpowiednio W pore zareagowac
na zachodzace zmiany. W$rdd tej grupy czynnikow znajduja si¢ mie¢dzy innymi system
podatkowy, inflacja czy specyfika branzy, w ktorej dziatalno$¢ prowadzi przedsigbiorstwo.

Celem tej pracy bylo wykazanie prawdziwosci tezy, iz struktura kapitatu zalezy
od struktury majatku. Wnioski zostaly wyciagniete na podstawie badan przeprowadzonych
i zaprezentowanych w czgséci badawczej - Rozdziale 3. Probe badawczg stanowito 39 spotek
z sektora Informatyka Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przedsigbiorstwa
te prowadzity aktywng dzialalno$¢ w badanym okresie, w latach 2014-2018. Ich struktura
kapitalu badana byta za pomoca szeregu wskaznikéw zadluzenia, ktére w efekcie pozwolity
na obserwacje trendow wystepujacych w ramach podejmowanych decyzji z zakresu
zarzadzania kapitatem.

Analiza wskaznikowa pozwolita na zaobserwowanie niskiego $redniego poziomu
zobowigzan dlugoterminowych. Spotki informatyczne niechetnie finansuja si¢ dlugiem
obcym. Dopehieniem analizy wskaznikowej byta pionowa analiza bilansu, ktory przedstawiat
sredni poziom poszczegolnych jego sktadnikow w sumie bilansowej. Reprezentowat
on wyniki catego sektora. Podstawowym wnioskiem plyngcym z powyzszych badan, jest
wysoki udzial Kapitatu Wiasnego w strukturze pasywow. Stanowil on $rednio 68% sumy
bilansowej w badanych latach. Swiadczy to 0 zabezpieczonej sytuacji finansowej. Pionowa
analiza bilansu wskazata roéwniez na wysoki udzial Wartosci Niematerialnych i Prawnych.
Analiza tego skladnika aktywow wraz z jednoczesnym badaniem poziomu kapitatu wlasnego
pozwolita na sformulowanie kluczowych wnioskow, ktorych wyciaggniecie stanowito
nadrzedny cel pracy. Udzial Wartosci Niematerialnych i Prawnych w badanym okresie rost
na przestrzeni kolejnych lat i w 2018 roku osiagnat poziom 30%. Spotki z branzy

informatycznej, jako te produkujace innowacyjne systemy informatyczne oraz zaawansowane
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oprogramowania W swoich aktywach posiadajag wiele patentow oraz innych dobr
intelektualnych.

Korelacja wysokiego poziomu Kapitatu Wiasnego oraz wysokiego udziatu Warto$ci
Niematerialnych i Prawnych swoje uzasadnienie znajduje w jednej z opisywanych
W Rozdziale 2. teorii struktury kapitalu — teorii kosztéw bankructwa. Zgodnie z nia,
w sytuacji kiedy przedsigbiorstwa nie posiadaja ptynnych aktywoéw rzeczowych, nie zadtuzaja
si¢ przesadnie. Takie decyzje podyktowane sg specyficzng struktura majatku, ktoéra ogranicza
korzystanie z niektorych zrodet finansowania. Rozwazania zawarte w 3. Rozdziale, poparte
cze$cig teoretyczng, prowadzg do wykazania prawdziwosci tezy sformutowanej we wstepie.
Struktura kapitatu zalezy od wielu czynnikow. Jednym z nich jest wlasnie struktura majatku,

ktéra zaliczana jest do determinant mikroekonomicznych Struktury kapitatu.
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