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Streszczenie

Celem artykutu _|€St analiza struktury kapitalu matych i §rednich przedsigbiorstw
(MSP). W opracowaniu zaprezentowano podstawowe teorie struktury kapitatu odnoszace
sie do MSP. Weryfikacji empirycznej poddano 6727 podmiotéw z sektora matych i srednich
przedsigbiorstw z wytaczeniem mikroprzedsiebiorstw, uwzgledniajac dane z lat 2012-2016.
Na potrzeby analizy zbiorowos¢ przedsigbiorstw podzielono na branze wedtug Polskiej
Klasyflkacp Dziatalnosci. Wskazniki zadtuzenia MSP charakteryzuja sie relatywnie stabil-
nym poziomem oraz wyzszym poziomem zadtuzenia krétkoterminowego w stosunku do
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1. Wprowadzenie

Struktura kapitatu od wielu lat poddawana jest licznym analizom teoretycznym
i weryfikacjom empirycznym. W literaturze przedmiotu wystepuje wiele teorii
probujacych wyjasni¢ decyzje stojace za utrzymaniem okre$lonej struktury
kapitatu. Poczatkowo uwazano, ze struktura kapitatu nie ma wptywu na warto§¢
firmy. Powigzania takie jednak istniejg i sa one uwazane za warunkowe. Liczne
teorie podkreslajg ponadto istotne zwigzki miedzy strukturg kapitatu a jego
kosztem. NajczeSciej finansowanie dluzne w bezpiecznych granicach generuje
niski koszt kapitatu. Warto zauwazy¢, ze teorie te, chociaz zostaty opracowane
z myS$lg o duzych jednostkach, wyjasniajg zmiany w strukturze kapitatu rowniez
matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP).

Struktura kapitatu matych i Srednich przedsiebiorstw stanowi ciekawy przed-
miot badafi, poniewaz przedsiebiorstwa te sa niezwykle istotne dla polskiej gospo-
darki. W 2015 r. mikroprzedsigbiorstwa stanowily 96% ogétu firm w Polsce, mate
przedsigbiorstwa 3%, Srednie firmy 0,8%, natomiast duze spétki 0,2%. W 2014 r.
udziat matych i §rednich przedsigbiorstw w tworzeniu PKB wynidst 50%. Zatrud-
nienie w sektorze MSP na koniec 2015 r. wynosito 69,1% (Raport o stanie sektora
MSP... 2017).

Analiza struktury kapitalu MSP wynika z faktycznych potrzeb badawczych.
Badania w literaturze przedmiotu w omawianym zakresie nalezy uznac za niewy-
starczajace, brakuje bowiem badan empirycznych przeprowadzonych na duzej
probie badawczej dla polskich firm z sektora matych i Srednich przedsigbiorstw.
Sektor ten ma utrudniony dostep do finansowania zewnetrznego, charakteryzuje
sie wysokim ryzykiem, ale réwniez wigkszymi mozliwoSciami wzrostu. Problemy
z finansowaniem tego sektora sg jedng z najwazniejszych barier jego rozwoju
w wiekszoSci panstw Unii Europejskiej.

Niniejsze opracowanie ma na celu analiz¢ struktury kapitatu matych i §rednich
przedsigbiorstw na poziomie branz wyodrebnionych zgodnie z Polskg Klasyfikacja
Dziatalno$ci (PKD). Na potrzeby analizy wprowadzono trzy zmienne objasniane:
udziat zadtuzenia ogétem, zadtuzenia dtugoterminowego oraz zadtuzenia krot-
koterminowego w sumie aktywéw. W pierwszej kolejnoSci przedmiotem badan
bedzie analiza wartoSci Srednich, a nastgpnie analiza dynamiki struktury kapitatu
w latach 2012-2016 dla catej zbiorowosci spotek oraz analiza struktury kapitatu
w ujeciu branzowym. Lacznie weryfikacji empirycznej poddano 6727 przedsie-
biorstw z sektora matych i Srednich podmiotéw po wytaczeniu mikroprzedsie-
biorstw. Analizowane przedsigbiorstwa spetniaja kryteria wielkoSci opracowane
przez Komisj¢ Europejska.
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2. Podstawowe teorie struktury kapitalu matych i Srednich
przedsigbiorstw

Jak wspomniano powyzej, opisane w literaturze teorie dotyczace struktury
kapitatu zostaty opracowane z my$lg o duzych spétkach notowanych na gietdzie.
Spotki te cieszg si¢ szczegdlnym zainteresowaniem inwestoréw zaréwno indywi-
dualnych, jak i instytucjonalnych, a ich ocena finansowa jest mozliwa ze wzgledu
na dostgpnoS$¢ danych. Warto zauwazy¢, ze niektore z tych teorii wykorzystywane
sa w badaniach dotyczacych sektora matych i Srednich przedsigbiorstw. Chodzi tu
przede wszystkim o takie teorie, jak: teoria kompromisu, teoria hierarchii Zrédet
finansowania, teoria agencji oraz teoria asymetrii.

Prekursorami teorii kompromisu sa F. Modigliani i M. Miller (1958, s. 261-297),
ktérzy w 1958 r. zapoczatkowali badania nad strukturg kapitalu w warunkach
doskonatego rynku kapitalowego. W swojej pracy autorzy starali si¢ udowodnic,
ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest niezalezna od struktury kapitatu w warunkach
doskonale konkurencyjnego rynku. W zwiazku z tym przyjeli oni warunki zakta-
dajace, ze kazdy uczestnik rynku posiada pelny i rowny dostep do informacji, nie
wystepujg koszty transakcyjne ani podatki dochodowe. Majac §wiadomos¢ braku
realnoSci przyjetych zatozefi, autorzy wskazali, ze nastepne badania nad strukturg
kapitatu powinny i§¢ w kierunku wigkszego realizmu. W 1963 r. F. Modigliani
1 M. Miller (1963, s. 433—443) przeprowadzili kolejne badania w omawianym
nurcie. Zwigkszajac udziat finansowania dtuznego w strukturze kapitatu, zauwa-
zyli, ze firmy korzystaja z efektu tarczy podatkowej, co pozwala im na zmniejszenie
kosztu kapitatu. Badania przeprowadzone przez F. Modiglianiego i M. Millera
miaty wptyw na uksztattowanie si¢ statycznej teorii wyboru (kompromisu) oraz
teorii porzadkowej, zwanej réwniez teorig hierarchii Zrédet finansowania.

Teoria wyboru rozwinieta zostata w 1980 r. przez H. DeAngela i R. W. Masulisa
(1980). Zaktada ona, ze istnieje optymalny stosunek diugu do kapitatu wlasnego.
Struktura kapitatu zalezy od trzech czynnikdow, takich jak: podatki, koszty
problemdw finansowych (koszty bankructwa) oraz koszty agencji. Firmy daza do
réwnowagi pomigdzy korzySciami podatkowymi a wzrostem zadtuzenia, ktdre jest
przyczyna wiekszego prawdopodobiefstwa probleméw finansowych. Opodatko-
wanie powoduje, ze gdy zwieksza si¢ zadtuzenie w strukturze kapitatu, pojawiaja
si¢ korzySci wynikajace z efektu tarczy podatkowej (Kedzior 2012). Z drugiej strony
w sytuacji nadmiernego zadtuzania si¢ moze pojawic si¢ zagrozenie bankructwem.
Woéwczas firma obarczona jest tzw. kosztami bankructwa, ktére moga przyjaé
charakter bezposredni i poSredni. BezpoSrednie koszty bankructwa dotycza
opfat prawnych i innych kosztéw zwigzanych z postgpowaniem upadto§ciowym.
Koszty te sg dotkliwe w szczegd6lnoSci dla mniejszych jednostek. Natomiast koszty
posrednie zwigzane s3 z zaniechaniem dziatalnoS$ci badawczej, inwestycyjnej, rekla-
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mowej oraz szkolen pracownikéw, co istotnie obniza warto$¢ firmy i powoduje,
ze jest ona negatywnie postrzegana na zewnatrz. Koszty poSrednie bankructwa sa
istotne zaréwno dla duzych, jak i matych jednostek gospodarczych (Drobetz i Fix
2003, s. 51-75).

R.R. Pettit i R.F. Singer (1985) wskazuja w swoich badaniach, ze na ogét
mniejsze firmy posiada nizsza rentownoS$¢ w stosunku do duzych przedsigbiorstw,
dlatego efekt tarczy podatkowej jest dla nich mniej istotny. Ponadto mniejsze
jednostki cechujg si¢ wigksza skfonnoscig do bankructwa, dlatego powinny one
ograniczaé udziat dtugu w stosunku do kapitatu wlasnego. Podobny poglad
prezentuja G.H. Ray i P.J. Hutchinson (1983) oraz N. Michaelas, F. Chittenden
i P. Poutziouris (1999).

Inng teoriag majaca wptyw na strukture kapitatu jest teoria agencji. Za jej
prekursorow uchodza M.C. Jensen i W.H. Meckling (1976). Opiera si¢ ona na
konflikcie pomigdzy agentem a wiascicielem, ktérzy w przedsiebiorstwie majg
rézne cele i zadania. Akcjonariusz przekazuje kapitat, a zadaniem menedzera
jest takie zarzadzanie przedsiebiorstwem, aby maksymalizowaé jej wartoSc.
W sytuacji gdy zarzad nie bedzie realizowat celéw wtascicieli, powstanie tak
zwany konflikt agencji. WtaSciciele, chcac, aby agent dziatat w ich interesie, beda
musieli stworzy¢ odpowiedni system motywacyjny oraz ponosi¢ koszty monito-
ringu, czyli tzw. koszty agencji, ktére majq istotny wplyw na strukture kapitatu.
Determinuja one konflikt nie tylko pomigdzy wiascicielem a agentem, ale takze
pomiedzy akcjonariuszami a pozyczkodawcami. Akcjonariusze sg zainteresowani
uzyskiwaniem jak najwyzszych wyptat dywidendy. Tak prowadzona polityka jest
niekorzystna w stosunku do obligatariuszy, poniewaz wyptata dywidendy zwicksza
zyski akcjonariuszy, ale zmniejsza fundusze na rozwoj oraz pogarsza biezace prze-
ptywy pieni¢zne (Michaelas, Chittenden i Poutziouris 1999, s. 113-130), dlatego
wlasciciele obligacji wymagaja ré6znego rodzaju zabezpieczen. W przypadku
matych i Srednich przedsigbiorstw konflikt agencji wystepuje pomiedzy wiasci-
cielami a kredytodawcami. Konflikt ten pogtebia asymetria informacji zwigzana
z brakiem jednolitych, publicznie dostepnych sprawozdan finansowych zbadanych
przez bieglego rewidenta (Mac an Bhaird i Lucey 2010, s. 357-375). Kredytodawcy
réwniez starajq si¢ ograniczy¢ koszty agencji poprzez stosowanie réznego rodzaju
zabezpieczen udzielonych kredytéow. W przypadku mniejszych przedsigbiorstw
sg to najczeSciej Srodki trwate. 1. Jindrichovska, E. Ugurlu, D. Kubickova (2013)
potwierdzajg w swoich badaniach, ze dtugoterminowe zadtuzenie MSP zabezpie-
czane jest Srodkami trwatymi, ktérych termin zapadalnoSci odpowiada okresowi
ekonomicznej uzytecznosci zastawionego Srodka trwatego.

Teoria porzagdkowa, znana réwniez jako teoria hierarchii Zzrodet finansowania,
zostata przedstawiona w 1984 r. przez S.C. Myersa i N.S. Majlufa (1984). Zaktada
ona hierarchiczny porzadek Zrédet finansowania. W mysl tej teorii najbardziej
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pozadanym Zrdodtem finansowania jest samofinansowanie, a przede wszystkim
wykorzystanie zyskéw zatrzymanych. Nastepnie preferowane jest zadtuzenie krot-
koterminowe o niskim ryzyku, a w dalszej kolejnoSci zadluzenie dtugoterminowe.
Najmniej korzystnym Zrédfem finansowania jest emisja nowych akcji i zwigkszanie
kapitatu wiasnego, poniewaz wiaze si¢ to z koniecznoS$cig ujawniania duzej liczby
dodatkowych informacji (L6pez-Gracia i Sogorb-Mira 2008, s. 117-136).

Teoria porzagdkowa bazuje na problemie asymetrii informacji pomigdzy inwe-
storami a menedzerem firmy. Przyjmuje si¢, Ze zarzad posiada petna wiedzg
o sytuacji w firmie, natomiast inwestorzy dowiaduja si¢ o niej z pewnym opdz-
nieniem, w momencie przekazania informacji publicznie. Zwigkszanie kapitatu
wilasnego poprzez emisj¢ akcji jest sygnalem negatywnym dla inwestoréw i takie
dziatanie moze przyczynic si¢ do zanizenia wyceny akcji. Zjawisko asymetrii
informacji moze wystgpowaé w przypadku pojawienia si¢ korzystnej inwestycji
wymagajacej dodatkowej emisji akcji. Menedzerowie, reprezentujac interesy
dotychczasowych akcjonariuszy, beda rezygnowali z nowej emisji akcji, cheac
utrzymaé odpowiednio wysoki poziom ich cen (Myers i Majluf 1984, s. 293-315).

Teoria hierarchii Zrédet finansowania zostata opracowana z my§la o jednostkach
notowanych na gietdzie papieréw wartoSciowych, jednak zatozenia, na ktérych si¢
opiera, moga zosta¢ odniesione réwniez do matych i Srednich przedsigbiorstw.
Mate i Srednie przedsigbiorstwa finansuja giléwnie swoja dziatalno$¢ z wlasnych
Srodkoéw, a tylko niewielka ich czgs$¢ korzysta z pozyczek i kredytéw krétkotermi-
nowych, a nastgpnie z zewnetrznego finansowania dtugoterminowego. Zjawisko
asymetrii informacji wystepuje wsrdd matych i Srednich przedsigbiorstw, gléwnie
pomigdzy wilascicielami a wierzycielami (bankami). Banki niejednokrotnie rezy-
gnujg z finansowania mniejszych firm, poniewaz asymetria informacji nie pozwala
im na wiarygodne ocenianie ztozonych wnioskéw kredytowych, a jezeli sg one
udzielane, to stopa procentowa jest wyzsza niz w przypadku wigkszych firm
(Hall, Hutchinson i Michaelas 2004, s. 711-728). Teoria porzadkowa wyjaSnia
finansowanie matych i Srednich przedsigbiorstw, co potwierdzaja liczne badania
empiryczne (Palacin-Sdnchez, Ramirez-Herrera i di Pietro 2012, Degryse, de Goeij
i Kappert 2012, Lépez-Gracia i Sogorb-Mira 2008, Mac an Bhaird i Lucey 2010).

Struktura kapitatu jest jednym z najczeSciej podejmowanych tematéw
z zakresu zarzadzania finansami przedsiebiorstw, jednak problem struktury
kapitatu polskich matych i §rednich przedsigbiorstw jest rzadziej analizowany.
Na wyréznienie zastuguja badania polskich spétek z sektora MSP dokonane przez
K. Predkiewicz i P. Predkiewicza (2014). Badania te dotyczg czynnikéw wptywa-
jacych na strukture kapitatu MSP. Badania czynnikéw struktury kapitatu matych
1 Srednich przedsigbiorstw pafistw Europy Zachodniej zostaty analizowane przez
G.C. Hall, P.J. Hutchinson, N. Michaelas (2004). Spé1ki irlandzkie badali C. Mac
an Bhairdi i B. Lucey (2010), firmy australijskie analizowali G. Cassar i S. Holmes



68 Dorota Kedzior

(2003), podmioty hiszpafiskie — J. Lépez-Gracia i F. Sogorb-Mira (2008), a spétki
czeskie — 1. Jindrichovska, E. Ugurlu i D. Kubickova (2013).

Przestanki przeprowadzenia niniejszych badaf stanowity rzeczywiste potrzeby
badawcze. W dostepnej literaturze przedmiotu brakuje opracowafi poSwigconych
badaniu poziomu zadtuzenia z wykorzystaniem duzej préby badawczej polskich
matych i Srednich przedsiebiorstw. Istnieje ponadto potrzeba poréwnania struktury
kapitatu polskich przedsigbiorstw pochodzacych z réznych branz. Na potrzeby
opracowania zostaty sformutowane nastgpujace hipotezy badawcze: 1) struktura
kapitatu MSP pochodzacych z réznych branz jest stabilna w badanym okresie;
2) struktura kapitatu MSP w ramach analizowanych branz wykazuje wyzszy
poziom wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego niz wskaznika zadtuzenia
dtugoterminowego; 3) spotki z branzy budowlanej i transportowej wykazuja
wysoki poziom zadtuzenia ogétem na tle analizowanych branz; 4) sektor ustug
MSP wykazuje wysoki poziom zadtuzenia dtugoterminowego.

3. Opis materialu empirycznego i metody badawczej

Materiat empiryczny pochodzi z bazy EMIS! i zawiera 8360 spétek z sektora
matych i Srednich przedsigbiorstw. Préba spelnia definicj¢ ustanowiong przez
Komisje Europejskg dla MSP (zalecenie 2003/361/WE z 20 maja 2003 r.). Sektor
matych i Srednich przedsiebiorstw wedtug zalecenia Komisji Europejskiej stanowia
przedsigbiorstwa, ktére zatrudniajg mniej niz 250 0s6b i ktérych obroty roczne
nie przekraczaja 50 mln EUR lub ktérych roczna suma bilansowa nie przekracza
43 mln EUR. Analizie poddano spétki, ktérych zatrudnienie nie przekracza
250 os6b oraz roczna suma bilansowa nie przekracza 43 mln EUR. Préba badawcza
nie obejmuje mikroprzedsiebiorstw, czyli jednostek gospodarczych, ktérych zatrud-
nienie wynosi mniej niz 10 oséb i ktérych obroty roczne i(lub) roczna suma bilan-
sowa nie przekracza 2 mln EUR. Z préby zostaty wyeliminowane spétki z sektora
finanséw (banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, powiernicze
i inwestycyjne). Z populacji spétek zostaty wyeliminowane jednostki badawcze
z brakujacymi danymi. Ostatecznie analizie zostalo poddanych 6727 spétek
z sektora matych i Srednich przedsigbiorstw za okres 2012-2016. Zbiorowo§¢
przedsiebiorstw podzielono na branze na podstawie Polskiej Klasyfikacji Dziatal-
nosci (PKD) uchwalonej na mocy Rozporzadzenia Rady Ministréw z 24 grudnia
2007 r. (Dz.U. 251, poz. 1885) (tabela 1) (por. Kedzior 2010). Wyodrebnione zostaty
nastepujace rodzaje dziatalnosci: rolnictwo, gérnictwo, przetworstwo przemystowe,
wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢, budownictwo, handel, transport i ustugi.

! Dane zostaty pobrane z bazy EMIS dnia 8.02.2018 r.
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Tabela 1. Liczebno$¢ obserwacji z podzialem na branze

Branza Liczba firma Udziat (w %)
Rolnictwo 74 1,10
Gornictwo 45 0,67
Przetworstwo przemystowe 2354 34,99
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ 35 0,52
Budownictwo 581 8,64
Handel 2055 30,55
Transport 349 5,19
Ustugi 1234 18,34
Suma 6727 100,00

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na potrzeby badaf zostaly zastosowane trzy zmienne opisujace strukture kapi-
tatu, a mianowicie: wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego do aktywdw, wskaznik
zadluzenia krétkoterminowego do aktywdow oraz udzial zobowigzan ogétem do
sumy aktywow. W literaturze przedmiotu podobne zmienne zbadali mi¢dzy
innymi A. Dasilas i N. Papasyriopoulos (2015), C. Mac an Bhaird i B. Lucey
(2010), L. Booth, V. Aivazian, A. Demirguc-Kunt i V. Maksimovic (2001). Analiza
zmiennych objaSnianych zostata przeprowadzona z wykorzystaniem Sredniej aryt-
metycznej, odchylenia standardowego, wartoSci minimalnych, maksymalnych oraz
wspétczynnika skoSnoSci.

4. Wyniki badan empirycznych

Przeprowadzona analiza struktury kapitatu zostata dokonana na podstawie
trzech zmiennych obja$nianych: Y1 (udziat zobowigzafi dfugoterminowych
w stosunku do aktywéw), Y2 (udziat zobowigzan krdtkoterminowych do aktywow)
oraz Y3 (stosunek zadtuzenia ogétem do aktywéw).

Zaprezentowane w tabeli 2 dane wskazuja na wystgpowanie najnizszego
poziomu zadtuzenia dtugoterminowego (Y1) w branzy handlowej, ktére wynosi
8,99%. Niski poziom wykazuje réwniez sektor budownictwa (9,61%). W kazdym
sektorze poza gérnictwem wystepuja firmy nieposiadajace zadtuzenia dtugo-
terminowego (x_. ). Natomiast najwyzszy Sredni poziom zadtuzenia dtugoter-
minowego odnotowano w sektorze ustug (17,85%) oraz w branzy transportowe;j
(16,27%). W przypadku sektora budownictwa i handlu mozna zauwazy¢, ze
zachodzi pewna zalezno§¢, a mianowicie niski poziom zadtuzenia dfugotermi-
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nowego w sektorze handlu i budownictwa uzupetniany jest wysokim §rednim
poziomem zadtuzenia krétkoterminowego (Y2) i ksztaltuje si¢ odpowiednio na
poziomie: handel — 47,59%, budownictwo — 43,94%. Wysoki poziom zadluzenia
dtugoterminowego w branzy ustugowej towarzyszy nizszemu zadtuzeniu krétko-
terminowemu (33,16%). Mozna wnioskowac, ze szybszy cykl inkasa naleznoSci
w handlu (zwtaszcza sprzedaz detaliczna) sprzyja zadtuzaniu krétkotermi-
nowemu. W branzy handlowej mniejsze przedsigbiorstwa czeSciej korzystaja
z kredytu kupieckiego, ktéry jest tanszym Zrdédtem pozyskania kapitatu oraz jest
bardziej dostepny dla mniejszych firm. Sprawozdania finansowe mniejszych firm
nie maja tak zestandaryzowanej formy jak sprawozdania duzych jednostek oraz
nie podlegaja badaniu przez niezaleznego audytora. Nizsza jako$¢ sprawozdan
MSP oraz wysoki poziom asymetrii informacji moze przyczynia¢ si¢ do tego,
ze koszty pozyskania kapitatu dtugoterminowego na rynku mi¢dzybankowym sg
znacznie wyzsze niz kapitatu krotkoterminowego, a zwtaszcza kredytu kupiec-
kiego, ktdry jest traktowany jako darmowe Zrdédto kapitatu. Zalezno§¢ ta wynika
z teorii hierarchii Zrédet finansowania.

Najwyzsze Srednie zadluzenie ogétem wykazuje branza transportowa — 61,92%.
Mozna przypuszczacd, ze duza cz¢s¢ zobowigzan dtugoterminowych mégiby
stanowi¢ leasing Srodkéw trwatych, w szczeg6lnoSci srodkéw transportu, ktéry
jest bardzo popularng formg finansowania zwtaszcza wsréd mniejszych przed-
siebiorstw. Badania, jakie przeprowadzili E.F. Akgiil i S. Sigali (2018), dotyczace
struktury kapitatu branzy transportowej, potwierdzajg, ze Srodki trwale finanso-
wane sg gidwnie zadluzeniem dtugoterminowym. Wysoki poziom zadtuzenia
krétkoterminowego moze Swiadczy€ o tym, Ze firmy transportowe wykorzystujg je
w celu finansowania biezacych wydatkéw. Najnizszy poziom Sredniego zadtuzenia
ogdtem wykazuje sektor rolnictwa i wynosi ono 33,57%. Moze to wynikac¢ z licz-
nych dotacji unijnych, ktérych beneficjentem w duzej czgSci jest wiasnie ten sektor.
Dtugoterminowe i krétkoterminowe zadtuzenie sektora przetworstwa przemysto-
wego ksztattuje sie na tle innych branz na Srednim poziomie i wynosi odpowiednio
13,92% oraz 35,06%.

W przypadku zmiennej Y1 odchylenie standardowe wystgpuje w poszczeg6l-
nych branzach na Srednim poziomie. Tylko sektor ustug wykazuje ponadprzecigtny
poziom odchylenia w badanej zbiorowosci. Wskaznik zadtuzenia dtugotermino-
wego w branzy ustugowej rozni si¢ Srednio od Sredniej arytmetycznej o 27,89%.
Zmienne Y1, Y2 i Y3 charakteryzuja si¢ prawostronng asymetria, co oznacza,
ze wigkszo$¢ populacji znajduje si¢ ponizej Sredniej arytmetycznej. W takich
branzach jak: gérnictwo, energetyka, przetworstwo przemystowe, rolnictwo oraz
transport duza cz¢S$¢ jednostek gospodarczych posiada zadtuzenie bliskie Sredniej
arytmetycznej.



72 Dorota Kedzior

40
30

25 /'/
20 9/

15 %—#7.

L I — —— ®

Y1 (w %)

0 T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016
—®— Budownictwo  —®— Handel ~—®— Rolnictwo
Gornictwo —®— Przetwérstwo przemystowe  —@— Energia
—@— Transport —@— Uslugi

Rys. 1. Zmiany zmiennej Y1 dla wybranych branz sektora MSP w latach 2012-2016
Zrédto: obliczenia wiasne.

Analiza trendu ksztaltowania si¢ struktury kapitalu dla zmiennej Y1 wska-
zuje na relatywnie stabilny rozkfad zadtuzenia dtugoterminowego w analizo-
wanej probie na poziomie poszczegélnych branz w okresie 2012-2016 (rys. 1).
Najnizszy poziom zadtuzenia byt charakterystyczny dla branzy handlowej oraz
budownictwa. Pozostate branze posiadaty Sredni i stabilny poziom zadtuzenia
dtugoterminowego. Jedynie sektor ustug wykazywat wysoki poziom zadtuzenia,
a w 2015 r. nastapit jego znaczny wzrost. Wedtug Raportu o stanie sektora MSP
w Polsce (2017) w 2015 r. branza ustugowa ponosita najwigksze naktady inwesty-
cyjne (38% naktadéw sektora MSP). Zjawisko to mozna wyjasni¢ na podstawie
innych przeprowadzonych badan. N. Dewaelheyns i C. Van Hulle (2010) anali-
zowali Zrdédta finansowania przedsigbiorstw sporzadzajacych jednostkowe spra-
wozdanie finansowe. Badaniu poddano 1521 przedsigbiorstw belgijskich. Doty-
czylo on wptywu rentowno$ci na finansowanie wewnetrzne oraz finansowanie
kredytem bankowym. Badania wykazaly, ze niska rentowno$¢ ogranicza dostgp
do kredytéow bankowych, dlatego nalezy spodziewa¢ si¢ dodatniej zaleznoSci
pomiedzy rentownoscig a kredytem bankowym. Odnoszac te wyniki badan do
sektora ustug matych i §rednich przedsigbiorstw, mozna stwierdzi¢, ze wysoka
rentowno§¢ tej branzy sprzyja zacigganiu kredytéw bankowych. Banki chetniej
finansujg jednostki rentowne o wysokich perspektywach rozwoju.

Na rys. 2 zostata przedstawiona analiza trendu dla wskaZnika zadtuzenia
krétkoterminowego (Y2). Zadtuzenie krétkoterminowe na poziomie branz sektora
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matych i Srednich przedsigbiorstw charakteryzowato si¢ — podobnie jak zadtu-
zenie dtugoterminowe — pewng stabilnoScia, ale ksztattowalo si¢ na wyzszym
poziomie niz zadtuzenie diugoterminowe. Wskaznik zadluzenia krétkotermi-
nowego byl najwyzszy dla branzy handlowej, transportowej i budownictwa.
Zadtuzenie krétkoterminowe traktowane byto jako Zrédto finansowania o niskim
koszcie oraz tatwiejsze do pozyskania przez mniejsze przedsiebiorstwa. W przy-
padku kredytéw bankowych banki wymagaja wielu formalnoS$ci oraz odpowied-
niego zabezpieczenia udzielanych kredytow, co dla wielu mniejszych firm jest
trudne do spetnienia. Poza tym koszt kredytu bankowego jest wyzszy niz kredytu
kupieckiego. Jezeli jednostka ma mozliwos¢ jego pozyskania, to zgodnie z teorig
hierarchii Zrédet finansowania jest to bardziej pozadana forma finansowania
biezacej dziatalnoSci.
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Rys. 2. Zmiany zmiennej Y2 dla wybranych branz sektora MSP w latach 2012-2016
Zrédto: obliczenia whasne.

Analize trendu dla wskaZznika zadluzenia ogétem (Y3) prezentuje rys. 3.
W badanym okresie 2012—2016 mozna zauwazy¢ pewng stabilno$¢ i réwnomierny
rozktad zadtuzenia dla poszczegdlnych branz. Jedynie w sektorze ustug w 2015 r.
nastapit jego znaczny wzrost, co byto zwiazane z zwigkszeniem zadluzenia dtugo-
terminowego. Najwyzszy poziom zadluzenia wystgpowat w branzy transpor-
towej oraz handlowej. Natomiast najnizszy poziom zadtuzenia wykazuje sektor
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rolnictwa, gérnictwa oraz wytwarzania i zaopatrywania w energi¢. W branzy
przetworstwa przemystowego udzial finansowania dtuznego ksztattowat si¢ na
Srednim poziomie.
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Rys. 3. Zmiany zmiennej Y3 dla wybranych branz sektora MSP w latach 2012-2016

Zrédto: obliczenia wtasne.

Podsumowujac, na podstawie analizy materiatu empirycznego zweryfiko-
wano pozytywnie hipoteze¢ 1 o stabilnoSci struktury kapitatu MSP w analizowa-
nych branzach. MSP wykazuja wyzszy poziom zadtuzenia krétkoterminowego
w stosunku do zadtuzenia diugoterminowego, dlatego tez hipoteza 2 zostata
zweryfikowana réwniez pozytywnie. Maksymalny poziom zadtuzenia (Y1) wyste-
puje w sektorze ustug, natomiast najnizsza jego warto§¢ ma miejsce w handlu
i budownictwie. W przypadku zadluzenia krétkoterminowego (Y2) wysoki jego
poziom zanotowano w branzy transportowej i handlowej. Zadtuzenie ogétem jest
najwyzsze w handlu i branzy transportowej. Hipoteza 3 i 4 zostaly zweryfikowane.

5. Wnioski

Przeprowadzona analiza struktury kapitatlu matych i §rednich przedsiebiorstw
na podstawie 6727 firm wskazuje na wysoki poziom zadluzenia krétkotermino-
wego. Zgodnie z teorig porzadkowa preferowanym Zrédtem finansowania dzia-
falnoSci poza zyskami zatrzymanymi jest kapitat obcy krétkoterminowy (kredyt
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kupiecki), ktéry stanowi najtafisze i najbardziej dostgpne Zrodio finansowania
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Najwyzszy poziom zadtuzenia krotko-
terminowego wykazuje sektor handlu i budownictwa, ktéry jednocze$nie posiada
najnizszy poziom zadtuzenia dtugoterminowego. Natomiast firmy ustugowe
charakteryzuje na tle analizowanych branz najwyzszy poziom zadtuzenia dtugo-
terminowego, przeznaczanego na finansowanie inwestycji. Poziom zadtuzenia
ogélem, diugoterminowego oraz krétkoterminowego w badanym okresie jest
relatywnie stabilny na poziomie poszczegdlnych branz. Nalezy réwniez zwrocié
uwage na fakt, ze w kazdej branzy istnieja firmy, ktére nie posiadaja zadtuzenia
dtugoterminowego.

Badania empiryczne potwierdzajg prawdziwoS$¢ teorii wyboru. W przypadku
MSP zweryfikowano nizszy udziat kapitatu obcego (dtugoterminowego) w finanso-
waniu, poniewaz sektor ten cechuje si¢ nizszym poziomem rentownosci i mniejsze
znaczenie odgrywa w nim efekt tarczy podatkowej. Jedynie branza ustugowa
charakteryzujaca si¢ wysokim poziomem rentownoSci wykazuje wysoki wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego, co potwierdzaja przeprowadzone badania. Istotna
okazata si¢ réwniez teoria agencji, ktora postuluje nizszy udzial zadtuzenia obcego
(dtugoterminowego) w finansowaniu MSP. W mys] tej teorii moga mie¢ miejsce
potencjalne konflikty pomigdzy wtaScicielem a kredytodawcy. Istnieje ponadto
asymetria informacji wynikajgca z niskiej jakoSci sprawozdawczoS$ci finansowe;.

Sektor matych i Srednich przedsigbiorstw jest bardzo wazng czeScig gospo-
darki. Ze wzgledu na duza liczebnos$¢ grupy oraz utrudniony dostep do danych
finansowych badania empiryczne sg rzadziej przeprowadzane w tym sektorze
gospodarki, ale maja pewne walory poznawcze.
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Analysis of the Capital Structure of Small and Medium Enterprises
in Particular Industries — the Results of Empirical Research
(Abstract)

The article analyses the capital structure of small and medium-sized enterprises
(SMEs). It presents the basic theories of capital structure relating to SMEs. The empiri-
cal verification covered 6727 enterprises from the SME sector for the period 2012-2016
(the article does not discuss micro enterprises). For the purposes of the analysis, the
group of enterprises was divided into industries according to the Polish Classification of
Activities. SME debt ratios remained at a relatively stable level, with a higher short-term
than long-term. Debt ratios in individual industries were highly diversified.

Keywords: debt ratios, theories of capital structure, small and medium enterprises, Polish
Classification of Activities.



