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Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa z sektorawysokich technologii (high-tech) odgrywaja szczegdlnarole
w warunkach dynamicznych zmian w otoczeniu spoteczno-gospodarczym. Maja one
bowiem kluczowe znaczenie w rozwoju gospodarki i sg zrédtem jej konkurencyjnosci.
Jednakze jednoznaczne zdefiniowanie firm high-tech jest trudne. Mozna do nich
zaliczy¢ te podmioty, ktére korzystaja z unikalnych, innowacyjnych i zaawansowa-
nych technologicznie rozwigzan, opracowanych na bazie naktadéw poniesionych na
badaniairozwdj, wstopniuwiekszym niz przecietnie w danym sektorze'. Wedtug innej
definicji sa to przedsiebiorstwa, ktére ponosza naktady na badania i rozwéj wyzsze od
przecietnych w danym kraju, a w strukturze zatrudnienia wykazuja wiekszy odsetek
pracownikdw naukowo-technicznych niz pozostate firmy2. Ponadto cecha charakte-
rystyczna sektora high-tech jest krotki cykl zyciawyrobow i proceséw, szybka dyfuzja
innowacji oraz wysokie naktady kapitatowe i wysokie ryzyko inwestycyjne3. Znaczny
poziom ryzyka inwestycyjnego w firmach high-tech wynika zwtaszcza z unikalnego
charakteru proceséw badawczo-rozwojowych oraz innowacyjnych, krétkiego cyklu
zycia produktu, trudnosci w oszacowaniu potencjatu rynkowego i ryzyka zwigzanego
z zastosowaniem nowej wiedzy. Bezposrednio z ryzykiem inwestycyjnym zwigzana jest
wysoka kapitatochtonno$¢ w tym sektorze i wynikajaca z tego konieczno$¢ pozyskania
Srodkéw finansowych o odpowiedniej wartosci. W szczegdlnosci z problemem tym
musza mierzy¢ sie zwtaszcza firmy high-tech bedace na etapie start-upéw. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze specyfika dziatalnosci firm z sektora high-tech wywiera istotny
wptyw naich strukture kapitatu.

Celem opracowania jest analiza struktury finansowania przedsiebiorstw z sektora
high-tech. Podmiotem analizy sa wszystkie sp6tki high-tech notowane na rynku
gtéwnym oraz New Connect Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach

' K.Chapple, A. Markusen, G. Schrock, D. Yamamoto: Guaging metropolitan high-tech and I-tech
activity. Economic Development Quarterly 2004, vol. 18(1), pp. 10—29.

2 C. Neville, B.M. Lucey: Financing Irish high-tech SMEs: The analysis of capital structure. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2022, no. 83, art. no.102219.

3 ). Korpus, t. Banach: Przedsigbiorstwa z sektora wysokich technologii w erze gospodarki cyfrowej.
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa 2017, nr 3,s.132—140.
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2018-2022 wedtug stanu na dzien 1 marca 2024 r. Analiza zostata przeprowadzona
na podstawie wartosci szesciu wskaznikéw: rentownosci aktywdw, zadtuzenia ogbtem,
zadtuzenia dtugoterminowego, struktury zobowiazan, pokrycia aktywow kapitatami
wtasnymi oraz struktury aktywow.

Pierwsza cze$¢ rozdziatu ma charakter teoretycznyidotyczy ksztattowania struktury
kapitatuw mysl teorii substytucji, hierarchii finansowania oraz agencji. Wyjasniono tu
rowniez powiazania pomiedzy analizowanymi czynnikamii poziomem zadtuzenia na
gruncie gtéwnych nurtéw teoretycznych. Cze$¢ druga dotyczy zas wptywu uwarun-
kowan sektorowych nastrukture kapitatu firm. W kolejnej wskazano natomiast cechy
przedsiebiorstw high-tech w kontekscie ksztattowania struktury kapitatu. W ostatnim
podrozdziale przedstawiono i oméwiono wyniki przeprowadzonego badania.

Ksztattowanie struktury kapitatu
w Swietle wybranych teorii

Decyzje zwigzane z pozyskiwaniem srodkéw w celu sfinansowania dziatalnosci przed-
siebiorstwa sg jednym z najistotniejszych problemoéw, jakie musza rozwigzaé mene-
dzerowie finansowi. Decyzje te sg takze przedmiotem wielu analiz naukowych, za-
rowno empirycznych, jak i teoretycznych, na gruncie ktérych powstato wiele teorii
wyjasniajacych wzorce finansowania spotykane w przedsiebiorstwach. Wspotczesne
poglady na ten temat maja swoje zrédta w koncepcji Modiglianiego i Millera, zwanej
takze modelem M-M lub teorig nieistotnosci, ktéra zajmuje szczegdlne miejsce we
wszystkich nurtach badawczych dotyczacych tego zagadnienia. W literaturze mozna
spotkac sie z opinia, wedtug ktérej teoria ta zapoczatkowata rozwdj nowoczesnych
finansow#. Koncepcja ukazuje problem ksztattowania struktury kapitatu w warun-
kach doskonatego rynku kapitatowego, co oznacza swobode w korzystaniu zarbitrazu,
brak opodatkowania dochoddw i brak zréznicowania stop procentowych zwigzanych
z obstuga zadtuzenia réznego rodzaju. Najogblniej rzecz biorac, zmodelu MM wynika,
ze warto$¢ przedsiebiorstwa nie zalezy od poziomu dzwigni finansowej, a jedynie od
oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow zdyskontowanych stopa specyficzng dla aktywdw
danej klasys. Modigliani i Miller w toku dalszych badan uwzglednili opodatkowanie
dochodu przedsiebiorstw. W efekcie okazato sig, ze wiaczenie dtugu do struktury finan-
sowania powoduje wzrost wartosci firmy, co wynikato z oszczednosci podatkowychs.
Prace Modiglianiego i Millera zapoczatkowaty burzliwa dyskusje, ktéra ostatecznie
statasieinspiracja do powstania wielu nowych teorii struktury kapitatu. Koncepcje te
opieraja sie na odrebnych zatozeniach i uwzgledniajg odmienne czynniki determinu-

4 M. Brennan:ANote on Dividend Irrelevance and the Gordon Valuation Model. The Journal of Finance
1971,vol. 26(5), pp. 1115—1121.

5 F. Modigliani, M.H. Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment.
American Economic Review 1958, vol. 48(3), pp. 261-297.

¢ F.Modigliani, M.H. Miller: Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. American
Economic Review 1963, vol. 53(3), pp. 433—443.
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jace dobdr zrédet finansowania. Wsrdd najwazniejszych z nich nalezy wskazad teorie
substytucji (teorie wyboru optymalizacyjna teorie struktury kapitatu [trade-offtheory]),
teorie hierarchii zrédet finansowania (pecking order theory) oraz teorie uwzgledniajaca
koszty agencji (agency theory). Koncepcje te sg zarazem najpowszechniej stosowane
w badaniach empirycznych struktury kapitatu przedsiebiorstw.

Pierwsza z wyzej wymienionych teorii powstata na gruncie badan Modiglianiego
i Millera. Punktem wyjscia do jej opracowania byto uwzglednienie podatku docho-
dowego oraz kosztow bankructwa i modelu M-M. Jak juz wspomniano, oszczednosci
podatkowe wynikajace z finansowania dtuznego sg zwigzane z mozliwo$cia zastoso-
wania tarczy podatkowej. W rezultacie zwieksza sie zysk po opodatkowaniu. Jednak
sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo zaprzestaje sptaty swoich zobowiazan i popada
w trudnosci finansowe, prowadzi do wzrostu ryzyka bankructwa i zwigzanych z nim
kosztéw. Dlatego ksztattowanie struktury kapitatu powinno polegaé na kompromisie
pomiedzy biezacymi korzysciami podatkowymi zwigzanymi z wzrostem zadtuzenia
a wartosciag kosztow wynikajacych ze zwiekszenia dzwigni finansowej. Umozliwia to
okreslenie tzw. optymalnej struktury kapitatu, stanowiacej okre$long kombinacje
dtugu i kapitatu wtasnego. Uksztattowanie struktury kapitatu na optymalnym po-
ziomie prowadzi do zminimalizowania Sredniego wazonego kosztu kapitatu, maksy-
malizujac jednoczesnie rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa. Dzieje sie tak, poniewaz
Sredniowazony koszt kapitatu jest traktowany jako stopa dyskontowa stosowana
w wycenie spotki.

W praktyce nie wystepuje jednak stata, optymalna struktura kapitatu. Sytuacja fi-
nansowa oraz otoczenie rynkowe przedsiebiorstwa podlegaja bowiem nieustannym
zmianom. Cowiecej, zmienia sie rowniez bilans kosztow i korzysci wynikajacych z po-
ziomu zadtuzenia firmy. Doprowadzito to do modyfikacji statycznej teorii substytucji
i opracowania dynamicznej wersji tej koncepcji. W tym kontekscie waznym czynnikiem
wptywajacym na decyzje finansowe przedsiebiorstwa jest dazenie do osiggniecia do-
celowej struktury kapitatu. Z uwagi na zmiennos¢ warunkéw gospodarczych struktura
ta podlega czestym zmianom i rézni sie znaczaco w poszczegdlnych podmiotach.
W dynamicznej teorii substytucji przyjmuje sie, ze firma prowadzi dziatalno$¢ w co naj-
mniejw dwoch okresach. Jezeli podmiot ten wygenerowat wysokie zyskiw pierwszym
z tych okreséw, to powinny one zostac przeznaczone na sfinansowanie dziatalnosci
w okresie kolejnym. Odwrotnie, przedsiebiorstwo o niskim dochodzie, ktére nie posiada
dostatecznych funduszy wewnetrznych, bedzie zmuszone do zaciaggania dtugu. Z tego
wzgledu firmy o niewielkich zyskach sa bardziej zadtuzone niz te bardziej dochodo-
we. Dlatego zmiany poziomu rentownos$ci w poszczegdlnych okresach prowadza do
zmian optymalnej struktury kapitatu. Zmiennos¢ ta utrudnia osiagniecie docelowego
poziomu zadtuzenia, a nawet jezeli sie to uda, to jedynie na krétki czas. Z tego wzgledu

7 A. Kraus, R.H. Litzenberger: A State Preference Model of Optimal Financial Leverage. Journal of
Finance 1973, vol. 28(4), pp. 911-922; M.C. Jensen, W.H. Meckling: The Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics 1976,
vol. 3(4), pp. 305—360; S.C. Myers: Determinants of Corporate Borrowing. Journal of Financial
Economics 1977, vol. 5(2), pp. 147—175; S.C. Myers: The Capital Structure Puzzle. Journal of
Finance 1984, vol. 39(3), pp. 575-592.
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w ujeciu dynamicznym koncentruje sie nie na samej optymalnej strukturze kapitatu,
anatempie, z jakim przedsiebiorstwa do niej podazaja®.

Podejsciem o charakterze przeciwstawnym w stosunku do teorii substytucji jest
teoria hierarchii finansowania. Zgodnie z zatozeniami tej koncepcji nie wyznacza
sie docelowej struktury kapitatu, a czynnikiem o kluczowym znaczeniu w kontekscie
ksztattowania struktury kapitatu jest kolejno$¢ wyboru poszczegblnych Zzrédet finan-
sowania. Za twércow tej koncepcji uznaje sie Myersa i Majlufa®. Teoria hierarchii Zrédet
finansowania zostata nastepnie doprecyzowana przez Myersa'. Objasnia ona prefe-
rencje przedsiebiorstw w zakresie korzystania z poszczegélnych zrodet finansowania.
Kolejnos( ta jest nastepujaca. Jako pierwsze wykorzystywane sg zrodta wewnetrzne,
tj. zyski zatrzymane wraz z nadwyzkami Srodkéw pienieznych i krétkoterminowych
aktywdw finansowych. Po ich wyczerpaniu firmy siegajg po zrodta zewnetrzne. | tak,
w pierwszej kolejnosci korzystaja z kredytow i pozyczek bankowych, nastepnie podej-
muja decyzje o emisji obligacji, a dopiero ostatecznie — akgji.

Emisja dtugu jest jednak uwarunkowana dwoma czynnikami. Pierwszym z nich jest
polityka dywidendy. Wyptata akcjonariuszom znacznych kwot prowadzi bowiem do
ograniczenia mozliwosci finansowania przedsiebiorstwa ze srodkéw wewnetrznych
i zwieksza zapotrzebowanie na dtug. Drugim czynnikiem jest osiggniecie maksymal-
nej pojemnosci zadtuzeniowej, tj. docelowej relacji kapitatu wtasnego do zadtuzenia.
Po dojsciu do tego punktu zarzadzajacy beda przejawiac wyzsza sktonnosé do emisji
nowych akcji niz do dalszego zwiekszania zadtuzenia, ktére generowatoby wyzsze
koszty trudnosci finansowych. Podkresla sie, ze decyzja o emisji dtugu jest podej-
mowana wtedy, kiedy sytuacja finansowa przedsiebiorstwa prowadzi do wzrostu
ryzyka nieosiagniecia odpowiednio wysokich zyskéw". Co wiecej, dtug jest emito-
wany wytacznie wtedy, kiedy przedsiebiorstwo nie posiada srodkdéw wewnetrznych
do sfinansowania inwestycji'2.

Trzecia z najczesciej weryfikowanych teorii w badaniach struktury kapitatu jest teoria
kosztdéw agencji'3. Koszty te wynikaja z podziatu wtadzy w spdtce pomiedzy jej wtasci-
cieliimenedzeréw. W efekcie powstaje pomiedzy nimi konflikt interesow. Konflikt ten
jest skutkiem zaistnienia tzw. zwigzku agencyjnego, bedacego kontraktem pomiedzy
wtascicielemimenedzerem, ktory zobowiazuje sie do Swiadczenia ustug w jego imieniu.
W sytuacji tej wtasciciel musi przekazac zatrudnionemu zarzadzajacemu czes¢ swoich
uprawnien decyzyjnych. Niestety w tak powstatej relacji pojawiaja sie problemy na
gruncie réznic pomiedzy celami wtasciciela i zarzadzajacego oraz towarzyszaca im
asymetriainformacji. Wynika onaztego, ze menedzerowie dysponuja znacznie wieksza

8 M.T. Leary, M.R. Roberts: Do Firms Rebalance Their Capital Structure?. Journal of Finance 2005,
vol. 60(6), pp. 2575—2619.

9 S.C.Myers, N.S. Majluf: Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
That Investors Do Not Have. Journal of Financial Economics 1984, vol.13(2), pp. 187—222.

1o S.C. Myers: The Capital Structure..., op. cit., pp. 575—592.

" J.Helwege, N.Liang: Is there a pecking order? Evidence from a panel of IPO firms. Journal of Financial
Economics 1996, vol. 40 (3), pp. 429—458.

2 E.F.Fama, K.R. French: Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt.
Review of Financial Studies 2002, vol. 15(1), pp. 1—33.

3 M.C.Jensen, W.H. Meckling: The Theory of the Firm..., op. cit., s. 305—360.
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wiedza o kondycji finansowej firmy niz pozostaliinteresariusze, ktéryminformacje te
nie zawsze sa przekazywane. Teoria kosztow agencji objasnia ksztattowanie struktury
kapitatu w kontekscie opisanego konfliktu, ktéry wywiera wptyw na dysponowanie
majatkiem spdtki. Nalezy przy tym podkresli¢, ze koszty agencji moga negatywnie
oddziatywac nastrukture kapitatu i w konsekwencji obnizaé wartos¢ przedsiebiorstwa.

Kazda z opisanych powyzej koncepcji ktadzie nacisk na nieco inne czynniki wpty-
wajace nadecyzje przedsiebiorstw odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu. De-
terminanty te, oczekiwany kierunek ich wptywu na wielko$¢ zadtuzenia oraz relacja
pomiedzy nimia poziomem dZzwigni finansowej w mysl poszczegdlnych teorii struktury
kapitatu zaprezentowane zostaty w tabeli 8.1.

Tabela 8.1. Oczekiwana relacja pomiedzy czynnikami struktury kapitatu
a zadtuzeniem w Swietle wybranych teorii

Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy

tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Obciazenia Teoria Im wyzsze opodatkowanie dochoddw, tym wieksze korzysci
podatkowe substytucji (+) z odsetkowej tarczy podatkowej. Dlatego firmy korzystajace

z tarczy podatkowej wykazuja wieksze zadtuzenie (M. Fleckenstein,
F.A. Longstaff, I.A. Strebulaev, Corporate Taxes and Capital Structure:
A Long-Term Historical Perspective. Critical Finance Review 2020,
vol. 9(1—2), pp. 1—28).

Struktura Teoria Przedsiebiorstwa dysponujace wiekszymi zasobami aktywdw rzeczo-
aktywow substytucji (+) wych sg bardziej zadtuzone. Aktywa te stanowia bowiem dobre zabez-
pieczenie dtugu. Zmniejsza to potencjalne koszty bankructwa i stano-
wi zachete dla zwigkszania dzwigni finansowej (M.G. Cevheroglu-Acar:
Determinants of Capital Structure: Empirical Evidence from Turkey. Journal
of Management and Sustainability 2018, vol. 8(1), pp. 31—-45).

Teoria hierarchii | Przedsiebiorstwa wykazujace wysoki udziat aktywdw rzeczowych
finansowania (=) | wstrukturze majatku sg mniej podatne na problemy wynikajace
zasymetrii informacji. Obniza to koszt emisji akcji dla takich firm.
Dlatego ich sktonno$¢ do zaciagania dtugu jest mniejsza (L. Li,
S.Z.Islam: Firm and industry specific determinants of capital structure:
Evidence from the Australian market. International Review of Econo-
mics & Finance 2019, nr 59, pp. 425—437).

Teoria (+) Lepsze zabezpieczenie dtugu za pomoca posiadanych znacznych
agencji (+/-) zasobdw aktywow rzeczowych przektada sie na zmniejszenie ryzyka
ponoszenia kosztéw agencji przez kredytodawce, co prowadzi do
wzrostu dzwigni finansowej (L. Czerwonka, J. Jaworski: Determi-
nanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglqd literatury. Research
Papers of Wroctaw University of Economics 2017, nr 478,s.91-98).
(-) Firmy, ktére preferuja finansowanie dziatalno$ci za pomoca
zobowiazan krétkoterminowych, wykazuja nizszy poziom dzwigni
finansowej. Wykorzystywanie tych srodkéw do sfinansowania akty-
wow trwatych generowatoby bowiem wysoki poziom ryzyka. Z tego
wzgledu podmioty te preferuja kapitat wtasny do sfinansowania
inwestycji w aktywa trwate (T.T.T. Doan: Determinants of Capital
Structure: Evidence from Vietnam Industrial Firms. International Tran-
saction Journal of Engineering, Management, and Applied Sciences
& Technologies 2019, vol. 11(9), art. nr 11A9F).
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Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy

tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Ptynnosé Teoria Firmy o wysokiej ptynnosci wykazuja wysoki poziom wskaznika za-
finansowa substytucji (+) dtuzenia, poniewaz maja bardzo dobra zdolno$¢ sptaty zobowiazan

(S. Dakua: Effect of determinants on financial leverage in Indian steel
industry: A study on capital structure. International Journal of Finance
& Economics 2018, vol. 24(5), pp. 427—436).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokich wskaznikach ptynnosci w pierwszej kolejnosci
korzystaja ze zgromadzonych zasobdw gotdwki i jej ekwiwalentdw,
dlatego pozyczaja mniej (I. Garcia-Rodrigez, M.E. Romero-Meri-
no, M. Santamaria-Mariscal: Capital Structure and Debt Maturity in
Nonprofit Organizations. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly
2021,vol. 51(6), pp. 1451-1474).

Nieodsetkowa
tarcza
podatkowa

Teoria
substytucji (-)

Nieodsetkowa tarcza podatkowa moze stanowi¢ substytut odset-
kowej tarczy podatkowej, co skutkuje ujemna relacja w stosunku do
poziomu zadtuzenia (B.G. Poornima, P. Kumar: A study on the capital
structure determinants of FMCG companies in India. International
Journal of Finance Engineering 2022, vol. 9(2), pp. 1-14).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Przedsiebiorstwa, ktére gromadza fundusze za pomoca amortyza-
¢ji, wykazuja mniejsze zapotrzebowanie na kapitat dtuzny, ponie-
waz maja szersze mozliwosci w zakresie pozyskiwania finansowania
wewnetrznego (M. Kovacova, V. Krajcik, R. Blazek: Valuing the Inte-
rest Tax Shield in the Central European Economies: Panel Data Approach.
Journal of Competitivness 2022, vol. 14(2), pp. 41-59).

Teoria agencji (+)

Firmy staraja sie przeciwdziata¢ nieracjonalnemu wykorzystaniu
wolnej gotéwki powstajacej w wyniku wzrostu amortyzacji przez
zarzadzajacych. W tym celu zwigkszaja zadtuzenie (M. Harris,

A. Raviv: The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance 1991,
vol. 46(1), pp. 297-355).

Rentownos¢

Teoria
substytucji (+)

Rentowne przedsiebiorstwa wykazuja nizsze koszty trudnosci
finansowych, staraja sie zatem korzystac z odsetkowej tarczy
podatkowej, w zwiazku z tym zwiekszajg zadtuzenie (A. Derbali: The
influence of capital structure on firm profitability in USA and Banglade-
sh engineering industry. International Journal of Financial Engine-
ering 2022, vol. 9(2), art. No. 2150029).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokiej rentownosci zazwyczaj wykazuja niski poziom
dzwigni finansowej, poniewaz preferuja finansowanie wewnetrzne
(I. Garcia-Rodrigez, M.E. Romero-Merino, M. Santamaria-Ma-
riscal: Capital Structure and Debt Maturity in Nonprofit Organiza-
tions. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly 2021, vol. 51(6),
PP. 1451=1474).

Teoria agencji (+)

Wyzszy poziom zadtuzenia jest bardziej korzystny dla podmiotéw

o wysokiej rentownosci, poniewaz tagodzi problem nadmiernej go-
téwki (M. Harris, A. Raviv: The Theory of Capital Structure. The Journal
of Finance 1991, vol. 46(1), pp. 297—355).
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Czynniki struk-
tury kapitatu

Oczekiwany
kierunek wptywu

Oczekiwana relacja pomiedzy
czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem

Mozliwosci
wzrostu

Teoria
substytucji (-)

Realizacja mozliwosci rozwojowych wiaze sie zazwyczaj z wysokim
ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finanso-
wych, co ogranicza zadtuzenia (A.F. Lerner, L. Flach: Capital Structure
as a Determinant of Growth Opportunities in Companies Listed on B3.
Revista de Administracdo, Contabilidade e Sustentabilidade 2022,
vol.12(4), pp. 16—27).

Teoria hierarchii
finansowania (+)

Asymetria informacji pomiedzy zarzadzajacymi a inwestorami oraz
zwigzana z tym konieczno$¢ redukgji kosztéw informacyjnych po-
woduja, ze w celu finansowania inwestycji przedsiebiorstwa prefe-
ruja okreslona kolejno$¢ doboru Zrédet finansowania. Dlatego dtug
komercyjny jest przez nie traktowany jako ,,bardziej wewnetrzne”
zrédto finansowania niz emisja obligacji badz akgji (1. Garcia-Ro-
drigez, M.E. Romero-Merino, M. Santamaria-Mariscal, Capital
Structure and Debt Maturity in Nonprofit Organizations. Nonprofit and
Voluntary Sector Quarterly 2021, vol. 51(6), pp. 1451-1474).

Teoria agencji (-)

Realizacja mozliwosci rozwojowych wiaze sie zazwyczaj z wysokim
ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finansowych,
cowptywa na ograniczanie zadtuzenia. Realizacja ryzykownych
projektow inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa o szybkim wzro-
Scie wigze sie bowiem z wyZzszym kosztem dtugu (L. Czerwonka,

J. Jaworski: Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglgd
literatury. Research Papers of Wroclaw University of Economics
2017,n0. 478, pp. 91—98).

Ryzyko

Teoria
substytucji (-)

Z uwagi nawzrost kosztéw trudnosci finansowych i prawdopo-
dobienstwa bankructwa przedsiebiorstwa obcigzone wysokim
ryzykiem nie powinny zadtuzac sie nadmiernie (S. Dakua: Effect of
determinants on financial leverage in Indian steel industry: A study on
capital structure. International Journal of Finance & Economics 2018,
vol. 24(5), pp. 427-436).

Teoria hierarchii
finansowania (-)

Firmy o wysokiej zmiennosci zyskdw operacyjnych w pierwszej
kolejnosci wykorzystuja zgromadzone zapasy wewnetrznych
Srodkéw finansowych, a dopiero potem sie zadtuzaja (T. Nguyen,
M. Bai, G. Hou, C. Truong: Drought risk and capital structure dynamics.
Accounting and Finance 2022, vol. 62(3), pp. 3397— 3439).

Wielko$¢

Teoria
substytucji (+)

Wieksze przedsiebiorstwa sa bardziej zdywersyfikowane pod wzgle-
dem dziatalnoscii dzieki temu obarczone nizszym ryzykiem. Pro-
wadzi to do redukcji posrednich kosztéw upadtosci. Dlatego duze
firmy pozyczaja wiecej (L. Lee, A. Chowdhury, M. Shubita, Impact of
Paris Agreement on financing strategy: Evidence from global FPSO indu~-
stry. Technological Forecasting and Social Change 2023, no. 188.
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Czynniki struk- Oczekiwany Oczekiwana relacja pomiedzy
tury kapitatu | kierunek wptywu czynnikami struktury kapitatu a zadtuzeniem
Wielkos¢ Teoria hierarchii | (+) Nizsze ryzyko charakterystyczne dla duzych przedsiebiorstw
finansowania ogranicza problemy zwigzane z asymetrig informacji. Obniza to
(+/-) koszty zadtuzenia w stosunku do innych Zrédet finansowania.

Z tego wzgledu duze firmy zadtuzaja sie bardziej niz mniejsze
(N.M. Nguyen, K.T. Tran: Factors Affecting Capital Structure of Listed
Construction Companies on Hanoi Stock Exchange. Journal of Asian
Finance, Economics and Business 2020, vol. 7(11), pp. 689—-698).
(-) Nizszy poziom asymetrii informacji w duzych przedsiebior-
stwach zacheca do emisji akcji, poniewaz koszt z tym zwiazany
jest nizszy niz koszt emisji dtugu. Dlatego duze firmy preferuja
emisje kapitatu akcyjnego, a nie dtuznego (A. Shahzad, M. Azeem,
M.S. Nazir, X.V. Vo, N.T.M. Linh: The determinants of capital structure:
Evidence from SAARC countries. International Journal of Finance and
Economics 2021, no. 26, pp. 6271-6487).

Teoria agencji (+) | Duze firmy dziataja zazwyczaj dtuzej niz mniejsze, sg bardziej znane
i ze wzgledu na swoja reputacje koszty pozyskania dtugu sa dla nich
nizsze. Dlatego zadtuzaja sie bardziej (L. Czerwonka, J. Jaworski:
Determinanty struktury kapitatu przedsiebiorstw. Przeglqd literatury.
Research Papers of Wroctaw University of Economics 2017, no. 478,
pp. 91-98).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zrédet wskazanych w tabeli.

Sektorowe uwarunkowania struktury kapitatu

Sektor dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest waznym czynnikiem struktury kapitatu.
WS3rdd uwarunkowan o charakterze sektorowym nalezy wskazac zwtaszcza: kapita-
tochtonnos¢, ryzyko orazinnowacyjno$é produkgji's. Z badan empirycznych wynika, ze
poszczegdlne sektory odznaczaja sie odmiennymiwzorcamifinansowania, co mozna
wyttumaczy¢ na podstawie teorii substytucji, zgodnie z ktéra firmy daza do osiggniecia
optymalnej struktury kapitatu. Wielko$¢ te przyjmuje sie na poziomie przecietnego
wskaZnika zadtuzenia lub mediany dZzwigni finansowej dla danego sektora, ponie-
waz poziom zadtuzenia odzwierciedla sytuacje w sektorze. Dazenie przedsiebiorstw
przynalezacych do tego samego sektora do podobnej struktury kapitatu jest efektem
zderzenia ich potrzeb kapitatowych zdeterminowanych przez wykorzystywane tech-
nologie, strukture aktywdw czy rodzaj dziatalnosci z zaufaniem wierzycieli, ktore z kolei
wptywa na dostepnos¢ kredytu. Z tego wzgledu mediana zadtuzenia w sektorze jest
miara ryzyka finansowego. Co wiecej, z badan empirycznych wynika, Zze przynaleznos¢
do sektora o wyzszym srednim wskazniku zadtuzenia powoduje wyzszy udziat dtugu
w strukturze kapitatu poszczegdlnych przedsiebiorstws.

% L.Czerwonka, ). Jaworski: Capital structure and its determinants in companies originating from two
opposite sides of the European Union: Poland and Portugal, Economics and Business Review 2022,
vol. 8(22), pp. 24—49.

5 K. )Geveer: What do we know about the capital structure of small firms?. Small Business Economics
2013, vol. 41(2), pp. 479—-501.
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Firmyz danego sektora oprocz ryzyka finansowego narazone sa naryzyko specyficzne
dla danej branzy. Ma ono zwigzek z nasileniem sie konkurencji w sektorze, elastycz-
nosciagizmienno$cia popytu, specyfika produkcji, azwtaszcza jej kapitatochtonnoscia,
oraz asortymentem produktow. Wypadkowa oddziatywania tych czynnikdw jest po-
ziom zmiennosci wynikow operacyjnych przedsiebiorstw z danego sektora. Dodatkowo,
wyzsze ryzyko specyficzne dla sektora przyczynia sie do zmniejszenia sktonnosci firm
do zadtuzania sie oraz zmniejsza poziom zaufania wierzycieli'.

Istotnym czynnikiem ksztattujagcym wielko$¢ zadtuzenia w sektorze jest struktura
aktywow. Wysoki udziat aktywéw rzeczowych w danejbranzy prowadzi, po pierwsze, do
zmniejszenia asymetriiinformacji, a po drugie, znaczne zasoby aktywow rzeczowych
stanowig lepsze zabezpieczenie dtugu'?. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa nalezace
do takiego sektora moga zadtuzac sie bardzie;.

Czynniki struktury kapitatu spotek
technologicznych a specyfika ich dziatalnosci

W wiekszosci dostepnych badan podkresla sie, ze firmy z sektora high-tech charak-
teryzuja sie wysoka kapitatochtonnoscia, zwtaszcza w fazie start-up. Zrédtem kapi-
tatochtonnoscitych przedsigbiorstw sg przede wszystkim naktady na badania i rozwoj
oraz marketing. Sg one bowiem kluczowymi elementami kazdego technologicznego
projektuiwymagaja odpowiedniego finansowania'®. Z tego wzgledu podmioty te mu-
szg poszukiwad duzych kwot Srodkow finansowych, zaréwno wtasnych, jak i obcych™.
Jednakze struktura kapitatu przedsiebiorstw z tego sektora nie jest jednorodna. Zapo-
trzebowanie na Srodki finansowe z poszczegblnych Zrédet jest ksztattowane przede
wszystkim pod wptywem cech specyficznych dla sektora high-tech. Sg to zwtaszcza:
wiek firmy i jej doswiadczenie, wysoki udziat aktywéw niematerialno-prawnych oraz
wysokie wydatki na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Wiek firmy odgrywa wazna role w ksztattowaniu struktury kapitatu firm technolo-
gicznych. Mtodsze firmy sa mniejznane nizich starsiibardziej doswiadczeni konkuren-
ci?°, Przedsiebiorstwa, ktore dopiero rozpoczynaja dziatalnos¢, maja zatem utrudniony
dostep do finansowania dtuznego. Zgodnie z teoria hierarchii finansowania, firmy
w pierwszej kolejnosci korzystaja z funduszy wewnetrznych, pézniej z dtugu, a dopiero
w ostatecznosci z emisji kapitatu wtasnego. Relacja ta jest jednak charakterystyczna

16 B. Palazzo: Cash flows risk, capital structure, and corporate bond yields. Annals of Finance 2019,
vol. 15(3), pp. 401—420.

7 H. Degryse, P. de Goeij, P. Kappert: The impact of firm and industry characteristics on small firms’
capital structure. Small Business Economics 2012, no. 38, pp. 431—747.

8 @. Giudici, S. Paleari: The provision of finance to innovation: A survey conducted among Italian
technology-based small firms. Small Business Economics 2000, vol. 14 (1), pp. 37—53.

19 S, Coleman, A. Robb: Capital structure theory and new technology firms: Is there a match?. Mana-
gement Research Review 2012, vol. 35(2), pp. 106—120.

20 M, Faulkender: Does the source of capital affect capital structure?. Review of Financial Studies
2005,vol.19(1), pp. 45—79.
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przede wszystkim dla starszych firm, ktore sa w stanie generowac odpowiednie zasoby
Srodkdéw wewnetrznych?'. Z tego wzgledu starsze firmy z sektora high-tech wykazuja
nizsze zadtuzenie.

Inwestorzy sg zazwyczaj nieufni wobec mtodszych firmi start-upéw ze wzgledu na
krotka historie ich dziatalnosci. Duza asymetria informacji i wysokie ryzyko inwesty-
cyjne charakterystyczne dla takich podmiotéw utrudniaja bowiem dokonanie wtasci-
wej wyceny tych podmiotow. Jak juz wspomniano, starsze firmy z sektora high-tech
w pierwszej kolejnosci korzystaja z finansowania wewnetrznego, a dopiero po jego
wyczerpaniusiegaja po srodki zewnetrzne, co jest zgodne z zatozeniami teorii hierarchii
finansowania. Z kolei start-upy z sektora high-tech postepuja zgodnie ze zmody-
fikowana teorig hierarchii finansowania?>. Na gruncie tej koncepcji podmioty te po
wyczerpaniu funduszy wewnetrznych czesto zmuszone sg do korzystania zemisji akcji
w celu pozyskania kapitatu wtasnego ze wzgledu na ograniczona dostepnos¢ dtuguz.
Dlatego starsze firmy z sektora high-tech wykazujg wyzszy poziom samofinansowania.

Ze wzgledu nawysoka asymetrie informacji firmy koncentrujace sie na dziatalnosci
badawczo-rozwojowej zazwyczajzmuszone sg do poszukiwania innych form finanso-
wania niz kredyty bankowe. Przedsiebiorstwa, ktorych celem jest szybkirozwdj, chetnie
siegaja po finansowanie w formie venture capital?s. Warto podkresli¢, ze fundusze
venture capital poszukuja inwestycji w firmy nienotowane na rynku kapitatowym,
dla ktérych, po pierwsze, rozwéj oparty na wiedzy jest fundamentem ich dziatalnosci,
a po drugie, zatozyciele tych podmiotéw powinni posiadac specjalistyczne naukowo-

-techniczne kompetencje. Wspétpraca z funduszamiventure capital nie tylko zwieksza
szanse na pozyskanie odpowiedniego finansowania przez takie firmy. Wptywa ona
rowniez na poprawe ich wyceny?s. Ponadto, dzieki wspotpracy z funduszami venture
capital firmy technologiczne wzbogacaja sie o wiedze i umiejetnosci z zakresu za-
rzadzania. Nalezy jednak podkresli¢, ze fundusze te preferuja firmy, ktére dysponuja
nie tylko odpowiednim kapitatem ludzkim, ale réwniez pewnym doswiadczeniem
w zakresie zarzadzania oraz inwestowania. Brak specjalistycznej wiedzy i odmienne
interesy moga bowiem ograniczy¢ wielkos¢ ewentualnego wsparcia finansowego dla
firm technologicznych. Dlatego fundusze venture capital preferuja firmy, ktére moga

2 ), Lopez-Gracia, F. Sogorb-Mira: Testing trade-off and pecking order theories financing SMEs.
Small Business Economics 2008, vol. 31(2), pp. 117—136; P. Castro, M.T. Tascén, B. Amor-Ta-
pia: Dynamic analysis of the capital structure in technological firms based on their life cycle stages.
Spanish Journal of Finance and Accounting 2015, vol. 44(4), pp. 458—486.

22 T. Minola, L. Cassia, G. Criaco: Financing patterns in new technology-based firms: An extension of
the pecking order theory. International Journal of Entrepreneurship and Small Business 2013,
vol. 19(2), pp. 212—233; Z. Serrasqueiroa, P. Macas Nunesa, M. da Rocha Armadac: Capital
structure decisions: old issues, new insights from high-tech small- and medium-sized enterprises.
The European Journal of Finance 2016, vol. 22(1), pp. 59—79.

23 A, Cosh, D. Cumming, A. Hughes: Outside Enterpreneurial Capital. The Economic Journal 20009,
vol.119(1970), pp. 1494-1533.

24 T.Minola, M. Giorgino: External capital for NTBFs: The role of bank and venture capital. International
Journal of Entrepreneurship and Innovation Management 2011, vol. 14(2/3), pp. 222—-247.

25 D.H. Hsu: What do entrepreneurs pay for venture capital affiliation?. The Journal of Finance 2004,

vol. 59(4), pp. 1805—1844.
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wykazad sie wczesniejszymiosiggnieciamiw biznesie2s. Podmiotom takim jest zatem
tatwiej pozyskac finansowanie zewnetrzne.

Przedsiebiorstwa z sektora high-tech czesto mogag miec problemy z pozyskaniem
finansowania dtuznego, zaréwno w postaci kredytu bankowego, jak i emisji obligacji
z uwagi na niski udziat aktywdw rzeczowych w strukturze aktywdw??. Co prawda fir-
my te posiadaja znaczne zasoby aktywow niematerialnych i prawnych, ktére moga
zapewni¢ cenne mozliwosci przysztego rozwoju zwigzane z przewaga konkurencyjna
oparta na wiedzy, jaka moga stworzy¢. Aktywa niematerialne i prawne nie sg jednak
dobrym zabezpieczeniem dtugu, poniewaz ze wzgledu naich unikalny charakter trudno
je zby¢é w celu zastosowania w innej firmie28, Co wiecej, firmy dysponujace znacznymi
zasobami aktywow niematerialnych i prawnych wykazuja wyzszy poziom asymetrii
informacji, ktory wynika z trudnosci w wycenie tych aktywow i tworzy dodatkowa
bariere w pozyskaniu finansowania dtuznego®. Z tego wzgledu firmy dysponujace
znacznymi zasobami aktywow niematerialnych i prawnych zadtuzaja sie mniej.

Finansowanie zewnetrzne jest trudne do uzyskania przez mtode, innowacyjne firmy
high-tech ze wzgledu na wysoki poziom wydatkow na dziatalno$¢ badawczo-roz-
wojowa i zwiazana z nimi znaczna asymetrie informacjiz°. Wysoka intensywnos$¢ prac
badawczo-rozwojowych sygnalizuje znaczne mozliwosci przysztego wzrostu, cowigze
sie z wysokim ryzykiem i wzrostem oczekiwanych kosztéw trudnosci finansowych.
Sytuacja taka znaczaco ogranicza dostepnos$¢ kredytu, poniewaz banki niechetnie
finansuja tego typu firmy. W rezultacie wysoki udziat naktadéw na dziatalnos¢ badaw-
czo-rozwojowa prowadzi do zmniejszenia dzwigni finansowe;j.

Ze wzgledu nawysokie koszty state dziatalnos¢ innowacyjna, powigzana z wysokimi
naktadamina prace badawczo-rozwojowe, stanowiznaczne obcigzenie finansowe dla
firm high-tech. Jak juz wspomniano, z uwagi na trudnosci w pozyskaniu dtugu i wy-
czerpanie funduszy wewnetrznych firmy takie czesto decyduja sie na emisje akcji. Na
gruncie teorii sygnalizacji dziatanie takie jest negatywnie odbierane przez aktualnych
udziatowcdw, poniewaz stanowi sygnat Swiadczacy o trudnosciach finansowych3'.
W takiej sytuacji firmy generujace straty staraja sie bowiem pozyska¢ nowych akcjo-
nariuszy3?. Dziatanie to ma na celu zmniejszenie obcigzenia tymi stratami obecnych
udziatowcéw. Emisja akgji jest natomiast odbierana negatywnie zuwagina dodatkowe
koszty, jakie sg zwigzane zemisja. Dlatego przyjmuje sie, ze wzrost kapitatu wtasnego
pozyskanego w drodze emisji akcji sygnalizuje przyszty spadek wartosci firmy.

26 C. Neville, B.M. Lucey: Financing Irish high-tech SMEs: The analysis of capital structure. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2022, no. 83, art. no. 102219.

27 M.G. Colombo, L. Grilli: Funding gaps? Access to bank loans by high-tech start-ups. Small Business
Economics 2007, no. 29, pp. 25—46.

28\, Revest, A. Sapio: Financing technology-based small firms in Europe: What do we know?. Small
Business Economics 2012, vol. 39(1), pp. 179—205.

29 M. Harris, A. Raviv: The Theory of Capital ..., op. cit., pp. 297—355.

30 B. Hall: The financing of research and development. Oxford Review of Economic Policy 2002, n0.18,
pp.35-51.

3 S.C. Myers, N.S. Majluf: Corporate Financing and..., op. cit., pp. 187—222.

32 S.A. Ross: Some notes on financial incentive-signalling models, activity choice and risk preferences.
The Journal of Finance 1977, vol. 33(3), pp. 777-792.
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Analiza struktury finansowania spotek
technologicznych notowanych na GPW

Podmiotem analizy sa wszystkie spotki high-tech notowane na rynku gtéwnym oraz
New Connect Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2018—2022 we-
dtug stanu na dzien 1 marca 2024 r. Na rynku gtéwnym byto to 6 spétek notowanych
nieprzerwanie w catym analizowanym okresie, z kolei na New Connect byto 7 takich
podmiotéw, jednakze tylko jeden z nich byt notowany w latach 2018—2022. Pozostate
spétki debiutowaty na gietdzie pdzniej, dlatego w analizie przyjeto dla nich krétszy
okres badawczy. Warto zwréci¢ uwage, ze podmioty notowane na rynku gtéwnym
GPW (spotki od 1 do 6) sg generalnie starsze niz te z New Connect (spétki od 7 do 13).
Wiek wiekszosci analizowanych spdtek z gtdbwnego parkietu przekraczat 10 lat. Z kolei
w przypadku podmiotéw notowanych na New Connect przewazaja mtode spétki, kto-
rych historia wynosi 5 lat lub jest krétsza (tabela 8.2).

Tabela 8.2. Rentowno$¢ aktywdw (ROA) oraz wiek spdtek
high-tech notowanych na GPW w latach 2018—2022

Zysk netto/Aktywa ogétem (%)

Lp. Nazwa spotki Wiek

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 13 1,3 -5,8 0,6 8,6 69,5
2 | Creotech InstrumentsS.A. 12 -14,1 1,2 5,8 1,0 -9,2
3 | Cyber_FolksS.A. 7 4,8 6,1 10,1 5,7 4,6
4 | Tenderhut S.A. 13 1,6 12,0 18,7 8,2 -23,4
5 Vigo Photonics S.A. 22 14,4 10,9 19,5 14,8 4,5
6 | XTPLS.A. 8 -72,3 [-273,8 | -57,1 | -52,4 | -12,2
7 Advanced Graphene Products S.A. 3 -11,6 -17,3 -35,3 -7,6
8 Binary Helix S.A. 13 -7,5 -1,3 -5,3 24,6
9 Noctiluca S.A. 5 -10,5 | -26,8 | -37,0 | -75,3
10 | QNATechnology S.A. 2 -139,9 | -22,1
n Scanway S.A. 2 1,7 -4,0
12 | SoftblueS.A. 12 -4,3 -3,9 5,3 1,1 2,8
13 | SygnisS.A 13 0,8 -3,7 -10,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Wskaznik rentownosci aktywoéw analizowanych spétek high-tech wykazywat zrézni-
cowane wartosci. W szesciu przypadkach wskaznik przyjmowat w analizowanym okre-
sie zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne. Tylko dwie spotki odnotowaty wytacznie
dodatnie wyniki w obszarze rentownosci aktywéw (spotki 31 5). W obu przypadkach
byty to podmioty o dtugim stazu dziatalno$ci notowane na gtéwnym rynku GPW. Z kolei
az w 5 sposrdd 13 analizowanych firm odnotowano deficytowo$¢ w catym badanym
okresie. Poziom deficytowosci w analizowanej zbiorowosci jest znacznie wyzszy niz
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osiggane wyniki dodatnie. Przyktadowo, najwyzsza rentowno$¢ w badanych podmio-
tach odnotowata spétka nr 1 w roku 2022, byto to 69,5%. Z kolei najwigksza deficy-
towos¢ charakteryzowata spotke 6. Podmiot ten w roku 2019 wygenerowat bowiem
najednostke zaangazowanych aktywow strate na poziomie 273,5%. Osiagane wyniki
rentownosci aktywéw w analizowanej grupie spotek high-tech Swiadcza o znaczacej
zmiennosci przychoddw operacyjnych, co odzwierciedla wysokie ryzyko zwigzane
z dziatalnoscia tych podmiotdw. Sytuacje te dodatkowo pogarsza fakt, ze straty ge-
nerowane przez te firmy sa znacznie wyzsze niz ich zyski (tabela 8.2). Obserwowane
tendencje maja swoje odzwierciedlenie w strukturze kapitatu tych spotek. W wiekszosci
przypadkow podmioty te wykazywaty bowiem niski poziom dzwigni finansowej, co
zobrazowano w tabeli 8.3.

Tabela 8.3. Wskaznik zadtuzenia ogétem w spétkach
high-tech notowanych na GPW w latach 2018-2022.

Zadtuzenie ogétem/Aktywa ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,08 0,22 0,35 0,28 0,25
2 Creotech Instruments S.A. 0,78 0,75 0,77 0,59 0,37
3 Cyber_FolksS.A. 0,52 0,65 0,77 0,52 0,54
4 | TenderhutS.A. 0,22 0,42 0,33 0,24 0,27
5 Vigo Photonics S.A. 0,40 0,47 0,40 0,39 0,44
6 | XTPLS.A. 0,10 0,22 0,31 0,60 0,77
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,55 0,78 0,47 0,72
8 | BinaryHelixS.A. 0,55 0,71 0,74 0,48
9 Noctiluca S.A. 0,79 0,47 0,03 0,48
10 | QNATechnologyS.A. 0,25 0,20
11 | ScanwayS.A. 0,28 0,26
12 | SoftblueS.A. 0,18 0,10 0,22 0,19 0,18
13 | SygnisS.A 0,32 0,72 0,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Jak wynikaz danych zamieszczonych wtabeli 8.3, w 6 sposrdd 13 analizowanych spot-
ek wskaznik ogélnego zadtuzenia ksztattowat sie ponizej 0,57, tj. granicy przyjmowanej
umownie jako dolny prég zadtuzenia. Oznacza to, ze podmioty te korzystaja przede
wszystkim z kapitatow wtasnych, a zatem nie wykorzystuja w petni mozliwosci, jakie
sg zwigzane z dodatnim efektem dZzwigni finansowej. Warto zwrdci¢ uwage, ze niskie
wskazniki ogdlnego zadtuzenia wystepuja zardbwno w podmiotach, ktore wykazywaty
relatywnie wysoka rentowno$¢ (np. spotkinr1is), jakiwtych, ktére charakteryzowaty
sie najwieksza deficytowoscia (np. spotka nr10). Zasadne jest zatem przypuszczenie, ze
sytuacja taka moze miec przyczyny dwojakiego rodzaju: po pierwsze, moze by¢ zwia-
zana z celowo przyjeta strategia finansowania, ukierunkowana na korzystanie gtéwnie
z kapitatéw wtasnych, po drugie, moze takze wynikac z niskiej dostepnosci kredytow
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i pozyczek bankowych. Ze wzgledu na towarzyszace firmom high-tech ryzyko, banki

niechetnie udzielajaim kredytowania. Dlatego podmioty te zmuszone s3 do korzysta-
nia zinnych form finansowania dziatalnosci. Jak wynika zanalizy wskaznika struktury

zobowiazan, prawie wszystkie analizowane podmioty charakteryzuja sie bardzo niskim

udziatem zadtuzenia dtugoterminowego w zobowigzaniach ogdtem (tabela 8.4).

Tabela 8.4. Wskaznik struktury zobowiazar w spétkach
high-tech notowanych na rynku gietdowym w Polsce w latach 2018-2022

Zadtuzenie dtugoterminowe/Zobowigzania ogétem
Lp. Nazwa spotki

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,00 0,04 0,13 0,05 0,14
2 Creotech Instruments S.A. 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07
3 Cyber_Folks S.A. 0,45 0,42 0,65 0,57 0,64
4 | Tenderhut S.A. 0,00 0,11 0,08 0,05 0,04
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,15 0,45 0,36 0,25 0,18
6 | XTPLS.A. 0,00 0,00 0,69 0,03 0,26
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,13 0,12 0,09 0,11
8 | BinaryHelixS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00
9 | NoctilucaS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00
10 | QNATechnologyS.A. 0,00 0,00
1 Scanway S.A. 0,00 0,00
12 | SoftblueS.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 | SygnisS.A 0,01 0,01 0,01

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Tendencje widoczne w strukturze zobowigzan spétek high-tech, ktore zobrazowano
w tabeli 8.4, $wiadcza o bardzo niskim zaangazowaniu kapitatéw obcych o dtugo-
terminowym charakterze. Oznacza to, ze podmioty te korzystaja przede wszystkim
zzobowigzan krotkoterminowych, co ze wzgledu na generowane w ten sposdb wysokie
ryzyko utraty ptynnosci negatywnie $wiadczy o strukturze ich finansowania. Warto
zwroci¢ uwage, ze az 5 (spdtkinr 8,9, 10,111 12) spoérdd 13 analizowanych spotek nie
korzystato w ogdle ze zobowigzan dtugoterminowych w catym analizowanym okresie.
Byty to firmy, ktore wykazywaty wysoka deficytowo$¢. We wszystkich przypadkach
byty one notowane na New Connect. Z kolei tylko dwa podmioty (spétkinr3i5) cha-
rakteryzowaty sie znacznym udziatem zobowigzan dtugoterminowych w strukturze
finansowania. Byty to firmy, ktdre po pierwsze w catym badanym okresie odznaczaty
sie dodatnimi wynikamiw obszarze rentownosci, a po drugie, obie byty notowane na
rynku gtownym i charakteryzowaty sie dtuga historig (odpowiednio 7i 22 lata dzia-
talnosci). Ze wzgledu generalnie na niski udziat $rodkéw obcych w strukturze finan-
sowania analizowane firmy high-tech w przewazajacej mierze korzystaja z kapitatow
wtasnych (tabela 8.5).
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Tabela 8.5. Wskaznik pokrycia aktywéw kapitatami wtasnymi
w spotkach high-tech notowanych na GPW w latach 2018—-2022

Kapitaty wtasne/Aktywa ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,92 0,78 0,65 0,72 0,75
2 Creotech Instruments S.A. 0,22 0,25 0,23 0,40 0,63
3 | Cyber_FolksS.A. 0,48 0,35 0,23 0,48 0,46
4 | Tenderhut S.A. 0,78 0,58 0,67 0,76 0,73
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,60 0,53 0,60 0,61 0,56
6 | XTPLS.A. 0,90 0,78 0,69 | 0,40 0,23
7 Advanced Graphene Products S.A. 0,45 0,22 0,53 0,28
8 Binary Helix S.A. 0,45 0,33 0,26 0,52
9 Noctiluca S.A. 0,21 0,53 0,75 0,52
10 | QNATechnology S.A. 0,75 0,80
1 Scanway S.A. 0,72 0,74
12 | SoftblueS.A. 0,82 0,90 0,78 0,81 0,82
13 | SygnisS.A 0,68 0,56 0,44

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 8.5, kapitaty wtasne sg fundamen-
talnym Zrodtem finansowania dziatalno$ci analizowanych podmiotéw. W spétkach
nri1,4,5,10,11i12 kapitaty te stanowig od ok. 60% do ok. 90% catosci zaangazowa-
nych Srodkéw finansowych. Z kolei wskaznik pokrycia aktywow kapitatami wtasnymi
w spdtkach nr 2, 3, 71 8 byt stosunkowo niski. Warto zwrdéci¢ uwage, ze w firmie nr 3
odnotowano jednoczesnie stosunkowo wysoka rentowno$¢ i znaczny udziat zobowia-
zan dtugoterminowych. Z kolei spotki nr 7 i 8 odznaczaty sie wysoka deficytowoscia,
a gtownym Zrédtem ich finansowania byty zobowigzania krétkoterminowe. Z dotych-
czasowejanalizy wynika, ze w strukturze finansowania spétek high-tech notowanych
na GPW przewazaja zobowigzania krotkoterminowe i kapitaty wiasne. Po cze$ci moze
wynikactoz preferencji tych podmiotéw odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu.
Jednakze przypuszczasie, ze w wiekszosci przypadkéw wzorce finansowania tych pod-
miotow sa uwarunkowane specyfika ich dziatalnosci. Czynnikiem odzwierciedlajacym
te specyfike, oprocz zmiennosci przychoddw operacyjnych, jest struktura aktywow.
Jak wynikaz tabeli 8.6, w analizowanych podmiotach w strukturze aktywow trwatych
przewazaty wartosci niematerialne i prawne, stanowiace w niektdrych przypadkach
ok. 90% aktywow trwatych ogétem (np. spétkinr1, 4 i13). Oznacza to jednoczesnie
bardzo niskiodsetek aktywdw rzeczowych, co znaczaco utrudnia pozyskanie kredytow
i pozyczek bankowych czy emisje obligacji. Aktywa niematerialne i prawne, jak juz
wspomniano, nie s3 bowiem dobrym zabezpieczeniem zobowigzan. W powigzaniu
zwysokim ryzykiem, jakie towarzyszy dziatalnosci firm high-tech, tworzy to znaczaca
bariergiogranicza mozliwosci pozyskania kapitatdw obcych. Mozna zatem stwierdzic,
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ze wzorce finansowania analizowanych podmiotéw pozostaja w znacznej mierze pod
wptywem czynnikéw o charakterze sektorowym.

Tabela 8.6. Struktura aktywéw trwatych w spdtkach
high-tech notowanych na GPW w latach 2018-2022

Wartosci niematerialne i prawne/Aktywa trwate ogétem

Lp. Nazwa spotki

2018 2019 2020 2021 2022
1 Cloud Technologies S.A. 0,91 0,97 0,83 0,74 0,67
2 Creotech Instruments S.A. 0,52 0,52 0,28 0,62 0,66
3 | Cyber_FolksS.A. 0,84 0,78 0,75 0,71 0,83
4 | TenderhutS.A. 0,97 0,83 0,86 0,82 0,82
5 | VigoPhotonicsS.A. 0,10 0,13 0,12 0,07 0,09
6 | XTPLS.A. 0,73 0,75 0,74 0,51 0,44
7 | Advanced Graphene Products S.A. 0,48 0,37 0,74 0,77
8 | BinaryHelixS.A. 0,63 0,63 0,65 0,66
9 Noctiluca S.A. 1,00 1,00 0,47 0,45
10 | QNATechnologyS.A. 0,32 0,55
1 Scanway S.A. 0,93 0,97
12 | SoftblueS.A. 0,02 0,00 0,00 0,00 0,09
13 | SygnisS.A 0,97 0,93 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EMIS.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze specyfika dziatalnos$ci firm z sektora high-
-tech jest istotnym czynnikiem ksztattujgcym ich strukture kapitatu. Nalezy jednak
podkresli¢, ze ze wzgledu na wiek, poziom dzwigni finansowej, strukture zadtuzenia
i aktywdw analizowane spétki high-tech stanowig niejednorodna grupe. Osiggane
przez te podmioty wyniki w obszarze rentownosci aktywdw odzwierciedlajg znaczna
zmienno$¢ przychoddw operacyjnych. Swiadczy to o wysokim ryzyku zwigzanym
zdziatalnoscia tych spétek. Sytuacje te dodatkowo komplikuja straty generowane przez
te firmy. Maksymalna wielko$¢ tych strat jest znacznie wyzsza niz maksymalne zyski
badanych podmiotdw. Tendencje te maja swoje odzwierciedlenie w strukturze kapitatu
analizowanych spotek, ktore w przewazajacej cze$ci wykazywaty niski poziom dzwigni
finansowej. W zwiazku z tym podmioty te korzystajg gtownie z kapitatéw wtasnych.
Sytuacja taka moze wynikac po pierwsze z celowo przyjetej strategii finansowania
preferujacej kapitaty wtasne, a po drugie, moze by¢ wymuszona niska dostepnoscia
kredytow bankowych. Prawie wszystkie analizowane firmy charakteryzujg sie bardzo
niskim udziatem zadtuzenia dtugoterminowego w zobowiagzaniach ogétem. Podmioty
te korzystajg bowiem w duzej mierze ze zobowiagzan krotkoterminowych. Ze wzgledu
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na generowane w ten sposob wysokie ryzyko utraty ptynnosci negatywnie $wiadczy
to o strukturze ich finansowania. Jak juz wspomniano, z jednej strony wzorce finan-
sowania spotek high-tech moga po czesci by¢ zwigzane z ich preferencjami. Z dru-
giej strony z przeprowadzonej analizy wynika, ze w wiekszosci przypadkéw struktura
finansowania tych firm jest ksztattowana pod wptywem specyfiki ich dziatalnosci.
Oprécz zmiennosci przychodéw operacyjnych moznawskazac tu zwtaszcza strukture
aktywdw, w ktorej przewazaja wartosci niematerialne i prawne, i jednoczesnie bardzo
niski odsetek aktywdw rzeczowych. Sytuacja taka znaczaco utrudnia pozyskanie kapi-
tatu dtuznego, poniewaz aktywa niematerialne i prawne nie s3 odpowiednim zabez-
pieczeniem zobowiazan. Wraz z wysokim ryzykiem specyficznym, jakie towarzyszy
dziatalnosci firm high-tech, stanowi to bariere znaczaco ograniczajaca mozliwosci
pozyskania kapitatéw obcych.

Reasumujac, przeprowadzone badania prowadza do nastepujacych wnioskow. Po
pierwsze, strukturafinansowania firm high-tech jest uwarunkowana przede wszystkim
czynnikami sektorowymi. Po drugie, ze wzgledu na wynikajace z analizy przestanki
dotyczace istnienia preferencji w kwestii wyboru kapitatéw wtasnych, a zwtaszcza
Srodkow wewnetrznych w pierwszej kolejnosci, przypuszczassie, ze wzorce finansowa-
nia spétek high-tech moznawyjasni¢ na gruncie teorii hierarchii zrodet finansowania
lub zmodyfikowanej teorii hierarchii finansowania. Jednakze potwierdzenie tej tezy
wymaga dalszych, pogtebionych badan na duzej prébie przedsiebiorstw oraz zasto-
sowania modelowania panelowego.
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