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Abstrakt: Decyzje zarzadzajacych przedsigbiorstwem w konteks$cie ksztattowania struktury
kapitatu réznig si¢ w zalezno$ci od etapu rozwoju, na ktérym znajduje si¢ okreslony podmiot.
Liczne badania potwierdzity, ze cykl zycia przedsigbiorstwa determinuje wybor zrddet finanso-
wania przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem, a co za tym idzie wptywa na ksztatt struktury
kapitatu. Celem tego opracowania jest identyfikacja przysztych kierunkéw badan nad znaczeniem
teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa w ksztaltowaniu struktury kapitatu. Zostaly wyciagnigte wnio-
ski na podstawie wstepnego przegladu literatury w zakresie teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa.

Life cycle theory and corporate capital structure —
a review of empirical studies

Abstract: Decisions of the company’s managers in the context of shaping its capital structure
differ depending on the stage of development of a particular company. Numerous studies have
confirmed that the life cycle of a company determines the choice of financing channels by its
managers and, consequently, influences the shape of the capital structure. The aim of this study is
to identify future lines of research on the significance of life cycle theory in shaping the capital
structure. Conclusions were drawn on the basis of a preliminary literature review of the company’s
life cycle theory.

* Opiekun naukowy (Scientific Tutor) — dr hab. Katarzyna Predkiewicz, prof. UEW
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Wstep

Ksztattowanie struktury kapitatu w przedsigbiorstwie ma zasadniczy wptyw
na sytuacj¢ finansowg firmy w krotkim, jak rowniez w dlugim okresie. Kierow-
nictwo przedsigbiorstwa, ktore podejmuje decyzje w tym zakresie, powinno brac¢
pod uwage migdzy innymi dostepnos¢ kapitatu oraz jego koszt, efektywnos¢ wy-
korzystania zainwestowanego kapitatu, a takze ryzyko prowadzonej dziatalnosci.
Badania wskazuja, ze decyzje zarzadzajacych przedsigbiorstwem w kontekscie
ksztattowania struktury kapitatu roéznig si¢ w zaleznosci od etapu rozwoju, na
ktérym znajduje si¢ podmiot. Zatem cykl zycia przedsigbiorstwa w realny sposéb
warunkuje wybor zrodel finansowania przez zarzadzajacych i tym saamym wply-
wa na ksztatt struktury kapitatu. Zwazywszy na nieustanne zmiany zachodzace
w otoczeniu prawym oraz finansowym przedsigbiorstwa, analiza kwestii zwigza-
nych z ksztattowaniem struktury kapitatu jest nadal aktualna.

Niniejszy artykul jest probg zestawienia dotychczasowych badan w zakresie
teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa. Celem tego opracowania jest identyfikacja
przysztych kierunkéw badan nad znaczeniem teorii cyklu zycia w dziatalno$ci
przedsiebiorstwa. Dokonano wstepnego przegladu literatury. Przeanalizowano
publikacje z okresu 2000—2020.

Pierwsza cze$¢ artykutu dotyczy przegladu najbardziej znaczacych teorii
struktur kapitatu sformutowanych do tej pory. Mozemy do nich zaliczy¢ migdzy
innymi: model MM, teori¢ substytucji, model hierarchii zrédet finansowania, te-
ori¢ sygnalizacji oraz teori¢ cyklu zycia. W drugiej cze$ci zaprezentowano po-
jecie oraz istote teorii cyklu zycia przedsiebiorstwa, a takze wyniki wstgpnego
przegladu literatury. W podsumowaniu zostaty wskazane propozycje przysztych
kierunkoéw badan nad znaczeniem teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa w ksztat-
towaniu struktury kapitatu.

Teorie struktury kapitatu

W ciggu ostatnich szesédziesieciu lat mozna byto zaobserwowaé dynamiczny
rozwoj teorii struktury kapitatu, ktory wptynal na rozwoj badan empirycznych
w tym obszarze. W celu przedstawienia najwazniejszych teorii struktury kapitatu
rozwazania uporzgdkowano wedtug kryterium czasu powstawania okreslonych
teorii. Mozna zatem wskaza¢ na teorie, ktore zostaty opracowane do 1958 roku,
oraz powstate po 1958 roku!.

Teoria, ktéra wywarla niebagatelny wptyw na ksztatt i rozw6j przysztych ba-
dan w zakresie ksztattowania struktury kapitatu, zostala zaproponowana przez
Modiglianiego 1 Millera w 1958 roku. W artykule The Cost of Capital, Corpora-

I B. Kotosowska et al., Strategie finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw, Lodz 2019,
s. 47-80.
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tion Finance and the Theory of Investments przedstawili oni model zakladajacy
migdzy innymi, ze oczekiwania inwestorow zwiazane z przyszlymi dochoda-
mi poszczegodlnych firm oraz ryzykiem taczacym si¢ z tymi dochodami sg takie
same. Zatozyli takze, ze wszyscy inwestorzy maja réwny dostep do informacji
oraz koszty transakcyjne nie wystepuja. Uznali takze brak podatkow od osédb
prawnych oraz osob fizycznych. Opierajac si¢ na przytoczonych stwierdzeniach,
dokonali analizy rynkowej wartosci przedsigbiorstw dla réznych struktur kapi-
talu. W pierwszym twierdzeniu wskazali, ze rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa
nie zalezy od struktury kapitatu. Takze sredni wazony koszt kapitatu jest staty,
niezaleznie od zmian struktury kapitatu. Drugie twierdzenie gtosito, ze koszt
kapitatu wtasnego w podmiocie gospodarczym, ktéry korzysta z dtugu, jest taki
sam jak koszt kapitatu wlasnego dla podmiotu gospodarczego z tym samym po-
ziomem ryzyka operacyjnego, jednak niekorzystajacego z dtugu, powigkszony
o premig za ryzyko?.

W 1963 roku Modigliani i Miller zaprezentowali model, w ktérym czgsciowo
uchylili zalozenia o niewyst¢powaniu podatkoéw. Zbadali wptyw podatku do-
chodowego firm na strukture kapitatu. Opodatkowanie zyskow wypracowanych
przez przedsiebiorstwo pozwala na osiagniecie korzysci podatkowych przez fir-
my korzystajace z kapitalu obcego. Oprocentowanie dtugu wptywa na obnizenie
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, ktére ptaci przedsiebiorstwo?.

Na gruncie modelu MM uksztattowaty si¢ migdzy innymi teoria substytucji
oraz model hierarchii zrodel finansowania. Teoria substytucji (trade-off theory)
koncentruje si¢ na wystgpowaniu optymalnej struktury kapitatu, szczegdlnej dla
kazdego przedsigbiorstwa, ktorej konsekwencja jest maksymalizacja warto$ci
przedsigbiorstwa przy osiggnigciu minimalnego $redniowazonego kosztu kapi-
talu. Optymalna struktura kapitatu sprowadza si¢ do poszukiwan takiej relacji
migdzy kapitatem wlasnym a dtugiem, ktoéra okaze si¢ najlepsza z mozliwych,
uwzgledniajac takze koszty oraz korzysci wynikajace z wykorzystania kapitatu
obcego. Istotny jest w tym przypadku kompromis miedzy maksymalizacjg korzy-
$ci podatkowych a minimalizacjg kosztow trudnoéci finansowych®.

Teoria hierarchii zrodet finansowania oraz teoria sygnalizacji nalezg do grupy
teorii wskazujacych, ze uczestnicy rynku kapitalowego majg do czynienia z asy-
metrig informacji o spélce. Teoria hierarchii zrodet finansowania (pecking order
theory) wskazuje migdzy innymi na to, ze przedsi¢biorstwa znacznie czesciej
opowiadajg si¢ za wewnetrznymi zrodtami finansowania. Dostosowuja takze
swoje docelowe wskazniki wyptaty dywidend do mozliwosci inwestycyjnych
— zatem unikajg naglej zmiany w zakresie przyjetej polityki wyplaty zysku do

2 M.H. Miller, F. Modigliani, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, ,The American Economic Review” 48, 1958, nr 3, s. 261-297.

3 B. Kotosowska et al., op. cit., s. 47-80.

4 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Warszawa 2007, s. 77.
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akcjonariuszy. Gdy zyski zatrzymane w podmiocie gospodarczym przewyzsza-
ja potrzeby inwestycyjne, nastepuje sptata zobowiazan okreslonego podmiotu,
a nadwyzki zostaja zainwestowane w tatwo zbywalne aktywa finansowe>.

Teoria sygnalizacji zostata zapoczatkowana w 1977 roku przez S. Rossa oraz
H.E. Lelanda i D.H. Pyle’a. Wybor struktury kapitatu zostal zdefiniowany przez
nich jako sygnat o wewnetrznych informacjach, ktére posiadaja zarzadzajacy
przedsiebiorstwem i sg wysylane innym uczestnikom rynku. Wystepujace zja-
wisko asymetrii informacji na niedoskonatym rynku sprawia, ze osoby zwigzane
z firmga sg lepiej poinformowane niz pozostate podmioty funkcjonujgce na rynku.
Coraz czgsciej przedmiotem badan w zakresie tej teorii jest analiza reakcji rynku
na ogloszenie emisji okreslonych rodzajow papieréw wartosciowych. Najistotniej-
sze wnioski wskazuja miedzy innymi, ze sygnat w postaci zwickszenia zadtuzenia
jest odbierany przez uczestnikow rynku jako sygnat pozytywny, natomiast emisja
kapitatu wlasnego z reguty interpretowana jest jako sygnat negatywny. Ma to swo-
je odzwierciedlenie w spadku cen akcji. Emisja nowych akcji zachodzi wowczas,
gdy ich cena rynkowa jest korzystna dla aktualnych wtascicieli, czyli gdy rynek
odpowiednio wysoko wycenit akcje. To natomiast wptywa na decyzje nowych in-
westorow, ktorzy taka decyzje odbieraja jako sygnat o przewartosciowaniu akc;ji.

Coraz czg$ciej pojawiajg si¢ autorzy wykorzystujacy w swoich badaniach em-
pirycznych teori¢ cyklu zycia do wyjasnienia zmieniajacych si¢ zachowan eko-
nomicznych oraz finansowych firm. Twierdzenia zaprezentowane w tej koncepcji
wskazuja, ze przedsigbiorstwa rozwijaja si¢ w ramach pewnych cykli w podob-
ny sposob. Kazdy etap rozwoju zwigzany jest ze szczegdlnym rodzajem finan-
sowania’. W fazie poczatkowej przedsiebiorstwa korzystajg gtéwnie z kapitatu
wiascicieli. Nastepne etapy to coraz wigkszy udziat dtugu w strukturze kapitatu.
Gdy w fazie spadkowej zysk zatrzymany pokrywa potrzeby inwestycyjne, mozna
zaobserwowa¢ stopniowe ograniczanie dtugu. Zwazywszy réwniez na ztozone
otoczenie, w ktorym okreslone przedsi¢biorstwo powstaje oraz si¢ rozwija, nale-
zy uwzglednié, ze przejscie z jednej fazy cyklu zycia do kolejnej takze wiaze si¢
z okreslonym finansowaniem. Niepewnos$¢, w ktorej funkcjonuja podmioty gospo-
darcze, zmusza je do radzenia sobie z licznymi kryzysami oraz sytuacjami trudny-
mi do przewidzenia. Teoria cyklu zycia wskazuje na koniecznos¢ przystosowania
si¢ podmiotu gospodarczego do zmieniajgcych si¢ sytuacji w jego otoczeniu oraz
skupia si¢ migdzy innymi na barierach, ktore towarzysza mu na poszczegolnych

5 S.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,,The Journal of Finance” 39, 1984, nr 3, s. 581.

¢ M.J. Barclay, C.W. Smith, R.L. Watts, The Determinants of Corporate Leverage and Divi-
dend Policies, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 7, 1995, nr 4, s. 4-19.

7 R. Wolanski, Struktura #rédet finansowania w zaleznosci od celu finansowania w matych
i Srednich przedsigbiorstwach w Swietle badan empirycznych, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug”
2015, nr 116, s. 461-472.
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etapach jego rozwojud. Przydatno$¢ teorii cyklu zycia bywa takze przedmiotem
krytyki miedzy innymi ze wzgledu na brak zdefiniowanych konkretnych oraz
obiektywnych kryteriow, ktore pozwolityby na okreslenie przynalezno$ci firmy
do konkretnego etapu rozwoju’.

Kolejny rozdziat stanowi rozwinigcie rozwazan na temat znaczenia teorii cyklu
zycia w ksztaltowaniu struktury kapitatu przedsigbiorstwa.

Teoria cyklu zycia przedsigbiorstwa

Cykl zycia organizacji ,,mozna zdefiniowac jako nastgpstwo kolejnych jego
form rozwojowych, wskazujgcych okreslone réznice, stymulowanych przez rézno-
rodne sity wewnetrzne i zewnetrzne”'. Przedsigbiorstwo moze zostaé przedsta-
wione w kategoriach okreslonych etapow cyklu zycia, w zaleznosci od struktury
organizacyjnej, strategii, procesow oraz probleméw, z ktorymi ma do czynienia
w danym okresie swojego zycia.

Podziat cyklu zycia firmy na etapy, ich liczba, kolejnos¢, a takze nazwy maja
charakter umowny. W literaturze empirycznej funkcjonuja rézne klasyfikacje eta-
péw cyklu zycia firmy: od dwoch etapow!!, pieciu!? az do dziesieciu etapow!'.
Mimo debat na temat tego, ile czasu przedsigbiorstwa spedzajg na okreslonych eta-
pach rozwoju, wéréd naukowcdw panuje zgoda co do tego, iz kazdy z tych etapow
wyroznia si¢ wlasna, wyjatkowa struktura organizacyjna, dziataniami, a takze
przywodztwem, ktore ukazuja rozwdj organizacyjny. Ponizej scharakteryzowano
cztery podstawowe fazy: (I) narodziny (tworzenie), (1) wzrost, (I1I) dojrzatos¢
oraz (IV) spadek badz ozywienie!.

Pierwsza faza wigze si¢ z wykorzystaniem dostepnego kapitatu zatozycielskie-
go. Biorac pod uwage fakt, iz przedsigbiorstwo na poczatku swojej Sciezki rozwoju

8 G. Golik-Gérecka, R. Skonieczka, Determinanty wzrostu i rozwoju modelu biznesowego
z uwzglednieniem cyklu zycia organizacji, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Poznanskiej. Organi-
zacja i Zarzadzanie” 2018, nr 77, s. 49—63.

9 M. Matejun, Zewnetrzne bariery rozwoju w cyklu zycia malych i Srednich przedsiebiorstw,
»Zarzadzanie Strategiczne w Praktyce i Teorii. Prace Naukowe UE we Wroctawiu” 2010, nr 116,
s. 243-254.

10 1 Machaczka, Zarzqdzanie rozwojem organizacji, Warszawa-Krakow 1998, cyt. za: ibidem.

L. Bulan, Z. Yan, Firm maturity and the pecking order theory, ,International Journal of
Business and Economics” 9, 2010, nr 3, s. 179-199.

12 M. Gort, S. Klepper, Time paths in the diffusion of product innovations, ,,The Economic
Journal” 92, 1982, nr 367, s. 630—653; D. Miller, P.H. Friesen, 4 longitudinal study of the corporate
life cycle, ,,Management Science” 30, 1984, nr 10, s. 1161-1183.

13 1. Adizes, Organizational passages-diagnosing and treating lifecycle problems of organiza-
tions, ,,Organizational Dynamics” 8, 1979, nr 1, s. 3-25.

14 R E. Quinn, K. Cameron, Organizational Life Cycle and Shifting Criteria of Effectiveness:
Some preliminary evidence, ,,Management Science” 29, 1983, nr 1, s. 33-51; R. Bruce, M. Scott,
Five Stages of Growth in Small Business, ,,Long Range Planning” 20, 1987, nr 3, s. 45-52.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 36, 2021
© for this edition by CNS



46 | JADWIGA MACHNIK

wykazuje strate lub niewielkie zyski (ze wzgledu na niskg wartos¢ przychodow ze
sprzedazy), nie dysponuje ono zadowalajaca i wystarczajaca wielkoscig kapitatu
wewnetrznego. W wyniku tego podmioty znajdujace si¢ na tym etapie positkuja
si¢ kapitalem obcym. Jednakze nie majg one wystarczajacej swobody w korzy-
staniu z tego typu zrédta finansowania ze wzgledu na: niski poziom pojemnosci
zadtuzeniowej, niska rentownos¢ oraz niski udziat aktywow trwatych. Wobec
tego jedynym dostepnym zrodlem kapitatu dla podmiotow znajdujacych sie w tej
fazie pozostaje zewnetrzny kapitat wlasny w formie funduszu podwyzszonego
ryzyka private quity/venture capital®.

Faza wzrostu wigze si¢ z wypracowaniem przez firm¢ wyrozniajacych ja cech
oraz kompetencji, a takze osiggnigciem pewnego poczatkowego sukcesu na rynku
produktowym. Priorytetem jest osiggnigcie szybkiego wzrostu sprzedazy oraz
zgromadzenie zasobow w celu realizacji przewagi na wigkszg skale. Na tym etapie
niedobor kapitatu maleje, migdzy innymi ze wzgledu na to, iz wewngtrzne prze-
plywy pieni¢zne przewyzszajg nowe inwestycje. Firmy w fazie wzrostu mozna
scharakteryzowac jako wigksze, starsze oraz silniejsze od tych w fazie narodzin.
Wiasnos¢ staje si¢ w znacznym stopniu rozproszona w wyniku dgzenia do zgro-
madzenia wickszego kapitatu'®.

Faza dojrzalosci oraz spadku ma zwiazek ze strategig dalszego utrzymania
firmy na rynku. Maleje wowczas znaczenie kapitatu wlasnego w strukturze zrodet
finansowania. Przybiera na znaczeniu natomiast udziat kapitatu obcego. Podmiot
gospodarczy nie emituje nowych akcji przez wzglad na znikome zainteresowanie
inwestoréw przedsiebiorstwem w fazie schytkowej, a takze ze wzgledu na brak
popytu na dodatkowy kapitat wtasny. Summa summarum, mniejszy udziat kapita-
hu wlasnego ogranicza bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa, wobec czego

dawcy kapitatu wymagaja wyzszego oprocentowania'’.

Teoria cyklu zyciu przedsiebiorstwa w literaturze swiatowej

Literatura swiatowa w do$¢ obszerny sposob przedstawia dowody na istnienie re-
alnej zaleznosci migdzy ksztattowaniem struktury kapitatu przedsigbiorstwa a okre-
slonymi fazami cyklu zycia podmiotu gospodarczego. Przeanalizowano acznie oko-
o 50 artykutow anglojezycznych z okresu 20002020 (Semantic Scholar, Google

15 E. Chojnacka, Pozyskiwanie Zrodel finansowania a cykl zycia przedsiebiorstwa. Analiza
przypadkow wybranych spétek notowanych na rynku NewConnect, ,,Roczniki Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Toruniu” 2009, nr 8, s. 45-46.

16 G.G. Stepanyan, Revisiting Firm Life Cycle Theory for New Directions in Finance, ,,SSRN
Electronic Journal” 9.08.2012, s. 7.

17" A. Sierpiniska-Sawicz, Cykl zycia spétki a polityka dywidend i poziom realizowanych inwe-
stycji, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia” 1, 2015, nr 74, s. 200.
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Scholar), dla ktorych terminy /ife cycle theory i capital structure umieszczone s
w stowach kluczowych. Dalej zaprezentowano wnioski dotyczace wybranych badan.

W 2005 roku A. Frielinghaus, B. Mostert i C. Firer przeanalizowali 81 firm kra-
jowych i migdzynarodowych prowadzacych dziatalno$¢ w Republice Potudniowe;j
Afryki. Wielkos¢ proby umozliwita przeprowadzenie badania pilotazowego. Do
obliczen zostal wykorzystany model Adizes LifeCycle Assessment Tool™ (model
ten zostat szerzej opisany w artykule Capital structure and the firm’s life stage).
Wyniki badan wskazaty na istotnie statystyczng zalezno$¢ migdzy faza cyklu
zycia a strukturg kapitatu. Istota tej zaleznosci, to jest wyzsze zadtuzenie we
weczesnych oraz pozniejszych fazach cyklu zycia, uzasadnia teori¢ hierarchii zro-
det finansowania oraz wskazuje na praktyczne wykorzystanie modelu opartego na
cyklu zycia, ktory moze utatwi¢ firmom zrozumienie, w jaki sposob finansowanie
ich dziatalnoéci najprawdopodobniej zmieni sie w czasie!®.

W 2006 roku S. Coleman w artykule Capital Structure in Small Manufac-
turing Firms: Evidence from the Data poddala analizie teorie struktury kapi-
talu w kontekscie matych firm, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem firm z sektora
produkcyjnego. Dane zostaty zaczerpnigte z Survey of Small Business Finances
(SSBF) z 1998 roku — badanie to jest przeprowadzane przez Rezerwe Federalna
co pi¢¢ lat i obejmuje dane zawarte w sprawozdaniach finansowych, a takze in-
formacje dotyczace korzystania z produktow oraz ustug finansowych przez 3651
matych firm w Stanach Zjednoczonych. W wypadku SSBF mata firma to taka,
ktora zatrudnia mniej niz 500 pracownikéw. W badaniu zostat wykorzystany mo-
del regresji, opracowany na poczet zweryfikowania zalezno$ci migdzy réznymi
miarami struktury kapitatu oraz okreslonymi cechami przedsigbiorstw: wielkos¢,
status organizacyjny, wiek, rentownos¢, a takze struktura aktywow. Wyniki ba-
dan potwierdzity znaczenie migdzy innymi teorii hierarchii zrodet finansowania
oraz cyklu zycia w ksztaltowaniu struktury kapitatu podmiotu gospodarczego.
Wskazaty takze, ze struktura kapitatu matych i srednich firm jest uwarunkowa-
na migdzy innymi wiekiem firmy, jej wielkoscia, statusem organizacyjnym oraz
strukturg aktywow!?.

Kolejne badanie przeprowadzone w 2009 roku przez J. Abor oraz N. Biekpe
miato na celu analiz¢ uwarunkowan decyzji ksztaltujacych strukture kapitatu ma-
tych i §rednich przedsiebiorstw (MSP) w Ghanie. Autorzy wskazali na duze zna-
czenie tego typu badan, albowiem MSP mocno wplywaja na wzrost gospodarki
Ghany. Proba badawcza sktadata sie z 160 MSP, czyli okoto 32% zarejestrowanych
MSP w tym kraju. Dane pochodzity ze sprawozdan finansowych jednostek znaj-
dujgcych si¢ w badanej probie za okres szesciu lat (1998-2003). Wyniki badan

18 C. Firer, A. Frielinghaus, B. Mostert, Capital structure and the firm’s life stage, ,,South
African Journal of Business Management” 36, 2005, nr 4, s. 9—18.

19°S. Coleman, Capital Structure in Small Manufacturing Firms: Evidence from the Data,
,Journal of Entrepreneurial Finance” 11, 2006, nr 3, s. 105-122.
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potwierdzily, ze zmienne takie jak wielkos¢ firmy, jej wiek, struktura aktywow
oraz rentowno$¢ maja wptyw na ksztatt struktury kapitatu ghanskich MSP. Krot-
koterminowe zadtuzenie jest bardzo waznym zrédtem finansowania tychze pod-
miotdw. Nowe 1 mniejsze firmy, ubiegajac si¢ o zewngetrzne finansowanie dtuzne,
sa bardzo czesto ,,dyskryminowane”2’.

Opierajac si¢ na probie sktadajacej sie z pigcdziesieciu firm nalezacych do cze-
skiego sektora zajmujacego si¢ produkcja pojazdow samochodowych, przyczep
oraz naczep w okresie od 2002 do 2010 roku, P. Pinkova i P. Kaminkova w 2012
roku zbadaty zwigzek miedzy strukturg kapitatu a cyklem Zycia przedsigbiorstwa.
Okreslenie cyklu zycia wigzalo si¢ z przyjeciem metody opartej na schematach
przeptywow pieni¢znych. Nastepnie zastosowaly metody statystyki opisowe].
Ksztalt wskaznika zadluzenia w relacji do kapitatu wlasnego, jak tez sposob
ksztattowania si¢ zobowigzan krétkoterminowych na réznych etapach cyklu zy-
cia firmy potwierdzit powigzanie struktury kapitatu z cyklem zycia okreslonego
podmiotu gospodarczego. Wyzszy poziom wykorzystania dlugu jest charaktery-
styczny dla faz narodzin, wzrostu oraz spadku. Natomiast kapitat wlasny wybie-
rany jest w fazie dojrzatosci®!.

I. Ivashkovskaya, Y. Rukavishnikov oraz A. Guschin w artykule Capital struc-
ture choice at different life-cycle stages in turbulent environment: The evidence
from Russian emerging capital market takze podjeli si¢ proby zdefiniowania deter-
minant struktury kapitatu oraz tego, w jaki sposob zostaje wybrana odpowiednia
struktura kapitatu na kazdym etapie cyklu zycia. Badania zostaly przeprowa-
dzone na préobie 11 688 rosyjskich spotek akcyjnych w okresie od 2000 do 2009
roku (proba nie objeta przedsigbiorstw sektora finansowego, ustug spotecznych,
a takze instytucji oraz organizacji rzadowych). W celu okreslenia faz cyklu zycia
zastosowano metode ratingowa, opartg na zestawieniu okreslonych miar finan-
sowych. Wyniki badan potwierdzily, ze etap cyklu zycia, na ktérym znajduje
si¢ okreslone przedsigbiorstwo, istotnie determinuje strukture kapitatowg firm
w Rosji. Wskazano, ze modele badawcze oparte na koncepcjach teorii hierarchii
zrodet finansowania oraz teorii substytucji maja r6zna moc objasniajaca, rozniaca
si¢ w zaleznosci od okreslonej fazy cyklu zycia. Zgodnie z tym teoria substytucji
lepiej wyjasnia wybory zarzadzajacych kapitatem co do firm na etapie wzrostu,
natomiast teoria hierarchii zrodel finansowania ma wigksze zastosowanie w wy-
padku firm na etapie stagnacji>2.

20 1. Abor, N. Biekpe, How do we explain the capital structure of SMEs in sub-Saharan Africa?
Evidence from Ghana, ,,Journal of Economic Studies” 36, 2009, nr 1, s. 83-97.

21 p. Pinkova, P. Kaminkova, Corporate life cycle as determinant of capital structure in com-
panies of Czech automotive industry, ,,Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae Mendelia-
nae Brunensis” 60, 2012, nr 2, s. 255-260.

22 A. Guschin, L. Ivashkovskaya, Y. Rukavishnikov, Capital structure choice at different
life-cycle stages in turbulent environment: The evidence from Russian emerging capital market,
[w:] Economic and Social Development: Book of Proceedings of the 2nd International Scientific
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W 2015 roku L. Tian, L. Han oraz S. Zhang przeanalizowali 1485 firm sektora
produkcyjnego, notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Szangha-
ju lub Shenzhen w latach 1991-2011, w celu zweryfikowania zaleznosci miedzy
ksztaltem struktury kapitatu a fazami cyklu zycia firm. Na poczatku autorzy
wykorzystali wskaznik catkowitego zadtuzenia, aby okresli¢ strukture kapitatu
przedsiebiorstw wchodzacych w sktad analizowanej proby. W kolejnym kroku,
positkujac sic modelem opracowanym przez V. Dickinson?3, dokonali podziatu
badanej proby na kolejne fazy cyklu zycia: narodziny, wzrost, dojrzatos¢, ozy-
wienie 1 spadek, opierajac si¢ na schemacie przeptywow pienieznych, wlasciwym
okreslonej fazie. Wyniki badan dowiodtly, ze schemat przeplywow pienigznych
zaproponowany przez V. Dickinson bardziej oddziatywat na ksztatt struktury ka-
pitatu anizeli wiek firmy. Ustalili tez, ze chinskie firmy produkcyjne notowane na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych zmieniajg swoj wskaznik zadluzenia w zalez-
nosci od fazy cyklu zycia. Firmy te na wezesniejszych oraz pozniejszych etapach
zycia korzystaly z zewngtrznego finansowania. Autorzy badan wskazali takze na
istotng role przej$cia migdzy okreslonymi fazami cyklu zycia w strukturze kapi-
tatu — zagadnienie to jest obszarem, ktorego analiza mogtaby dostarczy¢ wielu
cennych informacji dla zarzadzajacych kapitatem przedsigbiorstw?4. W kontek-
$cie przejscia firmy z jednej fazy cyklu zycia do drugiej G.G. Stepanyan wskazat
na istotno$¢ pytan miedzy innymi o zmienne charakteryzujace firme oraz branze,
ktére moga pomodc w okresleniu biezacej pozycji firmy w jej cyklu zycia?>.

P. Castro, M.T. Tascon oraz B. Amor-Tapia w badaniach przeprowadzonych
w 2015 roku na probie sktadajacej sie z 6945 firm nalezacych do branzy technolo-
gicznej oraz 10 861 spoza branzy technologicznej, pochodzacych z Austrii, Belgii,
Francji, Niemiec, Wtoch, Holandii, Hiszpanii oraz Wielkiej Brytania, od 2000 do
2002 roku, przeanalizowali oddziatywanie etapow cyklu zycia przedsigbiorstwa
na strukture kapitatu w obrebie tych branz. Zastosowano tu, w celu rozpoznania
poszczegolnych faz cyklu zycia firm na podstawie danych zawartych w rachun-
kach przeplywéw pieni¢znych, model zaproponowany przez Dickinson. Wyniki
badan wskazaty, ze wiek jest waznym czynnikiem oddzialujacym na zadtuzenie
firm glownie na etapie wprowadzania oraz wycofywania firmy z rynku. W tych
fazach potrzeby finansowe znacznie przewyzszaty fundusze wewnetrzne. Bada-
cze wskazali takze na asymetrie informacji, ktéra wptywa na ksztalt struktury
kapitatu przedsicbiorstw z branzy technologicznej oraz spoza niej. Ponadto za-

Conference, Paris, France, 5th April 2013, red. D. Filipovic, A. Goltnik Urnaut, Varazdin-Celje
2013, s. 311-321.

23 V. Dickinson, Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle, ,,The Accounting Review”
86, 2011, nr 6, s. 1964-1994.

24 L. Han, L. Tian, S. Zhang, Business Life Cycle and Capital Structure: Evidence from Chi-
nese Manufacturing Firms, ,,China & World Economy” 23, 2015, nr 2, s. 22-39.

25 G.G. Stepanyan, op. cit., s. 14.
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uwazyli, ze firmy spoza branzy technologicznej w wyzszym stopniu korzystaja
z zadhuZenia niz firmy nalezace do tej branzy na wszystkich etapach cyklu zycia?,

W 2017 roku naukowcy Acedo-Ramirez, Ayala-Calvo oraz Navarrete-Martinez
zbadali, czy struktura kapitatu firm rodzinnych ro6zni si¢ od struktury kapitatu
firm nierodzinnych. Postuzyta im do tego proba sktadajaca si¢ z 2093 prywatnych
przedsigbiorstw hiszpanskich, z ktorych 1434 to przedsigbiorstwa rodzinne. Zasto-
sowano technike GMM. Wyniki badan wskazaty na wigksze zadtuzenie firm ro-
dzinnych w przeciwienstwie do nierodzinnych — poziom zadtuzenia mtodszych
przedsiebiorstw rodzinnych byt wyzszy niz w wypadku starszych. Analiza proby
badawczej dowiodta takze, ze struktura kapitatu firm rodzinnych ksztattowata si¢
w zaleznosci od wielkosci oraz cyklu zycia firmy?’.

W 2019 roku E.P. Cempakasari, M. Firdaus i A.T. Hardiyanto przeanalizowali
121 indonezyjskich spotek produkcyjnych notowanych na Indonezyjskiej Gieldzie
Papierow Warto$ciowych. W badaniu postuzyli si¢ modelem Generalized Method
of Moments (GMM). Wyniki potwierdzity, ze cykl Zzycia przedsiebiorstwa od-
grywa istotng rol¢ w ksztattowaniu struktury kapitatu firmy. Autorzy wskazali,
ze mozna wyodrgbni¢ pewne cechy firm, ktére zmieniajg si¢ wraz z przebiegiem
cyklu zycia przedsiebiorstwa i wptywajg na ksztatt struktury kapitatu. Rentow-
no$¢ oraz ptynnos¢ firmy maja znaczacy wptyw na strukture kapitatu na etapie
wzrostu firmy. W konteks$cie fazy dojrzatosci badacze zwrodcili uwagge na kolejne
istotne zmienne: aktywa trwate, mozliwosci wzrostu oraz takze na ptynnos¢ firmy
i rentownos¢. Ptynnos¢ firmy ma tez duze znaczenie w fazie schytkowej cyklu
zycia firmy. Ponadto autorzy wskazali, ze przyszte badania moga zosta¢ poszerzo-
ne o analize¢ wpltywu czynnikdéw zewnetrznych takich, jak poziom inflacji, kurs
walutowy, na strukture kapitatu przedsicbiorstwa2S.

Temat wpltywu cyklu zycia przedsigbiorstwa na strukture zapadalnosci dtugu
w Chinach podj¢li w 2020 roku X. Zhang i L. Xu. Autorzy badaniem objeli 14 834
firmy niefinansowe dziatajace na chinskim rynku akcji typu A od 2009 do 2016
roku. Informacje finansowe pozyskali z bazy danych China Stock Market and
Accounting Research Database (CSMAR). W badaniu zastosowali dwie miary:
stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do pasywow ogotem oraz stosunek dtugo-
terminowych kredytéw bankowych do pasywow ogotem. Badacze przeanalizowali

26 B. Amor-Tapia, P. Castro, M.T. Tascon, Dynamic Analysis of Capital Structure in Techno-
logical Firms Based on Their Life Cycle Stages, ,,Revista Espanola de Financiacion y Contabili-
dad” 44, 2015, nr 4, s. 458—-486.

27 M.A. Acedo-Ramirez, J.C. Ayala-Calvo, E. Navarrete-Martinez, Determinants of Capital
Structure: Family businesses versus non-family firms, ,,Finance a Gvér-Czech Journal of Econom-
ics and Finance” 67, 2017, nr 2, s. 80—-103.

28 E.P. Cempakasari, M. Firdaus, A.T. Hardiyanto, Dynamics of firm’s capital structure along
the life cycle of Indonesian manufacturing firms, ,,Indonesian Journal of Business and Entrepre-
neurship” 5, 2019, nr 1, s. 21-31.
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wplyw miedzy innymi cyklu zycia przedsiebiorstwa na strukture zapadalnosci
dtugu. Stosujac metode przeptywow pienigznych Dickinson, dokonali podziatu
cyklu zycia firmy na cztery etapy: wprowadzenia, wzrostu, dojrzatosci i schytku.
Stwierdzili, ze firmy rozpoczynajace swoja dziatalnos¢ maja sktonno$¢ do ko-
rzystania z dtugu krétkoterminowego. Natomiast przedsigbiorstwa funkcjonujace
w dtuzszym okresie w wiekszym stopniu korzystaja z dlugu dtugoterminowego.
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w przedsiebiorstwach rozwijajacych sie
jest wysoki. Firmy w fazie rozkwitu zglaszajg zapotrzebowanie na $rodki finanso-
we, jednak maja trudnos$ci z uzyskaniem kredytow dtugoterminowych. Natomiast
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie schytkowej moga korzysta¢ z wickszej
liczby kredytoéw dtugoterminowych?®.

Przedstawione badania zostaly zawarte w tabeli 1, bedacej zatacznikiem do
artykutu. Wskazano w niej najwazniejsze elementy kazdego badania.

Zakonczenie

Cykl zycia firmy jest niezwykle istotny dla zarzadzania oraz ksztaltowania
strategii biznesowej przedsigbiorstwa. Kazdy podmiot gospodarczy charaktery-
zuje si¢ bowiem wyjatkowymi cechami oraz potrzebami w kazdej fazie cyklu
zycia. Wymaga to od zarzadzajacych zastosowania odpowiedniej struktury kul-
tury organizacyjnej, proceséw decyzyjnych oraz stylow przywodztwa’?. Badania
dowiodty, ze ksztattowanie struktury kapitatu przedsiebiorstwa zalezy od etapu
cyklu zycia.

W zwiazku z realizacja celu wskazanego we wstepie niniejszego artykutu dalej
zostaty przedstawione propozycje przysztych kierunkéw badan nad znaczeniem
teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa w ksztaltowaniu struktury kapitatu:

— W jaki sposob mozna ustali¢, na jakim etapie cyklu zycia znajduje si¢ ak-
tualnie firma?

Brakuje zdefiniowanych konkretnych oraz obiektywnych kryteriow, ktore
pozwolityby na okreslenie przynaleznosci firmy do konkretnego etapu rozwoju,
w dowolnym momencie jej zycia.

— Jakie czynniki moga zapowiada¢ kolejny etap rozwoju firmy?

— W jaki sposdb mozna okresli¢ punkty przejsciowe z jednej fazy cyklu zycia
do drugiej? Czy jest to w ogole mozliwe?

L. Tian, L. Han, S. Zhang oraz G.G. Stepanyan wskazuja, ze analiza tego za-
gadnienia jest niezwykle istotna oraz moglaby dostarczy¢ wielu cennych infor-
macji dla zarzadzajacych kapitalem przedsiebiorstwa.

29 X. Zhang, L. Xu, Firm life cycle and debt maturity structure: Evidence from China,
»Accounting & Finance” 61, 2020, nr 1, s. 937-976.

30 R K. Kazanjian, Relation of dominant problems to stages of growth in technology-based
new ventures, ,,Academy of Management Journal” 31, 1988, nr 2, s. 257-279.
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— Jaki rodzaj struktury kapitatu jest optymalny dla kazdego etapu cyklu zycia?

— W jaki sposob czynniki zewnetrzne, jak na przyktad poziom inflacji, kurs
walutowy, wptywaja na strukture kapitatu przedsigbiorstwa?

Whioski ptyngce z tych badan mogg okazac si¢ pomocne w dotarciu do odpo-
wiednich dawcow kapitatu we wlasciwym czasie, tak aby sprosta¢ wymaganiom
oraz problemom wynikajagcym z aktualnej pozycji rozwojowej firmy. Moga takze
by¢ cenng informacja dla zarzadzajacych podejmujacych decyzje odnosnie do
kierunku rozwoju swoich firm.
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