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STRESZCZENIE

Cel: Celem artykutu jest weryfikacja struktury kapitalu oraz czynnikéw ja ksztattujacych dla
matych i §rednich przedsiebiorstw (MSP) nalezacych do sektora handlowego.

Metodyka badan: Przeprowadzono krytyczng analizg literatury oraz analiz¢ danych staty-
stycznych za pomocg liniowego modelu mieszanego.

Wyniki badai: Analiza determinant struktury kapitatu MSP z branzy handlowej wykazata
wplyw takich czynnikéw, jak struktura aktywéw, wiek i wielko$¢ przedsiebiorstwa.

Whioski: W analizowanym okresie (2018-2020) zadtuzenie dlugoterminowe charakteryzo-
walo si¢ zmiennoScig, przy czym w roku wybuchu pandemii zauwazono niewielki wzrost jego
wartoSci w wigkszoSci dziatalnoSci wyodrebnionych w branzy handlowej. Zadtuzenie krétko-
terminowe zwigkszylo si¢ z kolei w latach 2018-2019, a w 2020 r. nastapito jego zmniejszenie.
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Za najwazniejsze czynniki oddziatujace na zadtuzenie krétkoterminowe i dlugoterminowe
nalezy uznaé strukture aktywéw, wiek oraz wielkos¢ przedsigbiorstwa. MSP nalezace do branzy
handlowej tworza strukture kapitatu zgodnie z teorig kolejnoSci wyboru Zrédet finansowania.
Wklad w rozwéj dyscypliny: Artykut jest jednym z pierwszych opracowan w Polsce doty-
czacych struktury kapitalu MSP w branzy handlowej oraz weryfikacji czynnikéw struktury
kapitatu w tym sektorze. Dokonana zostata réwniez empiryczna weryfikacja najwazniejszych
teorii struktury kapitatu w kontekscie spotek handlowych.

Typ artykulu: oryginalny artykut naukowy.
Stowa kluczowe: struktura kapitatu, MSP, branza handlowa, teorie struktury kapitatu.
Klasyfikacja JEL: G30, G32, L81.

ABSTRACT

Objective: To verify the capital structure and the factors shaping it for commercial enterprises
in the SME sector.

Research Design & Methods: A critical analysis of the literature and an analysis of statistical
data using a mixed linear model.

Findings: The analysis shows the influence of factors including the structure of assets, age and
size of the enterprise.

Implications/Recommendations: In the period analysed (2018-2020), long-term debt was charac-
terised by volatility, while in the pandemic years it increased slightly in most activities in the trade
sector. In turn, short-term debt increased in 2018-2019, while in 2020 it decreased. The structure
of assets, age and enterprise size should be considered the most important factors influencing both
short- and long-term debt. SMEs create a capital structure based on pecking order theory.
Contribution: The study of the capital structure of SMEs in the commercial sector is one of the
first studies of its kind in the Polish literature. It empirically verifies the most important theories
on capital structure in the context of commercial companies. A similar verification of capital
structure factors in the sector was also done.

Article type: original article.

Keywords: capital structure, SMEs, trade sector, capital structure theories.

1. Wprowadzenie

Struktura finansowania matych i Srednich przedsigbiorstw (MSP) jest przed-
miotem szczegdlnego zainteresowania przedstawicieli zaréwno nauki, jak i praktyki
gospodarczej. Male i Srednie przedsigbiorstwa zmagaja si¢ z problemami zwigza-
nymi z dostgpem do finansowania, ktére wynikaja ze specyfiki ich funkcjonowania,
otoczenia instytucjonalnego oraz braku dostepu do rynkéw kapitatowych. Ponadto
charakteryzuja si¢ one relatywnie istotnym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci
i wysokimi kosztami agencji. Niejednokrotnie generujg zmienne wyniki finansowe,
a takze majg zazwyczaj nizsza rentownos§¢ i problemy z utrzymaniem ptynnoSci



Analiza determinantdw struktury kapitatu... 93

finansowej na bezpiecznym poziomie. Warto podkresli¢, ze MSP w polskiej
gospodarce pelnig bardzo wazne funkcje, zwlaszcza jesli chodzi o zapewnienie
zatrudnienia i wzrostu gospodarczego. Wiasciwie dobrana struktura finansowania
dziatalnoSci moze ograniczy¢ niekorzystne oddziatywanie wymienionych zjawisk.

Celem artykutu jest weryfikacja struktury kapitatu oraz czynnikdéw, ktére ja
ksztattujg, dla przedsiebiorstw handlowych nalezacych do MSP. Branza handlowa
jest waznym dziatem polskiej gospodarki zaliczanym do szeroko rozumianych
ustug. W Polsce podmioty handlu hurtowego i detalicznego obejmujg takie rodzaje
dziatalnosci, jak sprzedaz hurtowa i detaliczna oraz Swiadczenie ustug zwigzanych
ze sprzedaza detaliczng. Sektor handlowy jest drugim co do wielkoSci dziatem
polskiej gospodarki i stanowi 22,4% wszystkich MSP (Raport... 2021, s. 14). Udziat
MSP w tworzeniu PKB wynosi w Polsce ok. 50% PKB. Liczba zatrudnionych
w MSP stanowi z kolei 67% ogélnej liczby os6b pracujacych w sektorze przedsig-
biorstw (Raport... 2021, s. 22).

Analiza struktury kapitatu przedstawiona w niniejszym artykule obejmuje
réwniez okres pandemii COVID-19 (2020 r.), bardzo trudny i specyficzny czas
dla wielu przedsiebiorstw. Z raportu branzowego Polskiej Agencji Rozwoju Przed-
siebiorczoSci (Raport... 2021, s. 10) wynika, ze branza handlowa w nieznacznym
stopniu odczuta skutki pandemii, gtéwnie dzieki tzw. tarczy antykryzysowej.
W sektorze handlowym z pomocy w ramach tej tarczy korzystaty gtéwnie mikro-
i mate przedsigbiorstwa. Pomoc ta obejmowata zwolnienia i odroczenia z tytutu
ptatnoSci podatkéw oraz sktadek ZUS, a takze pozyczki, subwencje i inng pomoc
finansowa. Ze wsparcia rzagdowego w najwigkszym stopniu skorzystaty takie
branze, jak tekstylna, odziezowa, obuwnicza oraz samochodowa. Przy zachowaniu
obostrzen pandemicznych duze handlowe jednostki gospodarcze deklarowaty, ze
sq w stanie przetrwac¢ ok. szeSciu miesiecy bez pomocy rzadowej, a wsréd MSP
przewazata opinia, ze s3 one w stanie funkcjonowac od dwdch do trzech miesigcy.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele prac na temat czynnikéw, ktore
determinujg strukture kapitatu, jednak brakuje podobnych analiz dotyczacych
MSP z branzy handlowej. Niniejszy artykut jest jednym z pierwszych opracowan
weryfikujacych strukture kapitatu i czynniki, ktére ja determinuja, dla polskich
przedsigbiorstw handlowych nalezacych do sektora MSP. Przedmiotem analizy jest
takze struktura finansowa przedsigbiorstw, ktéra podlegata modyfikacji w wyniku
oddzialywania pandemii COVID-19. W pracy poddano weryfikacji empirycznej
najwazniejsze teorie struktury kapitatu w sektorze przedsigbiorstw handlowych.

2. Czynniki struktury kapitatu w MSP nalezacych do branzy
handlowej

Struktura kapitatu spétek handlowych byta relatywnie rzadko przedmiotem
analiz empirycznych. J.H. Lee i S.S. Kim (2017, s. 41-48) przeanalizowali publiczne
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spotki handlowe, wyrézniajac nastepujace czynniki, ktére oddziatuja na strukture
kapitatu: wydatki kapitatowe, warto§¢ gotéwki na stanie, nieodsetkowa tarcza podat-
kowa, struktura aktywéw, rentowno§¢, koszty sprzedazy oraz zmiennoS¢ zyskow.
W innej pracy (Feng 2022, s. 32—43) zweryfikowano empirycznie gietdowe spotki
handlowe notowane w Chinach i wyrézniono determinanty struktury kapitatu, takie
jak: rentownosc, wielko$¢ przedsigbiorstwa, udziat aktywéw o charakterze trwatym,
mozliwosci wewnetrznego finansowania, opodatkowanie, mozliwoSci rozwojowe
oraz zmienno$¢ zyskéw. J.E. Tazvivinga, M.M. Mouton i L. Pelcher (2021, s. 1-15)
przeprowadzity analiz¢ spélek gietdowych z Afryki Potudniowej, ktdre nalezg do
sektora handlowego, i do najwazniejszych czynnikéw wpltywajacych na strukture
kapitatu zaliczyty: wielko§¢ firmy, wiek przedsigbiorstwa, rentownos¢, mozliwoSci
rozwojowe, ptynno$¢ i aktywa o charakterze trwatym. H.A. Abdou i in. (2012,
s. 151-169) do weryfikacji empirycznej wybrali natomiast brytyjskie publiczne
spotki handlowe. Za najwazniejsze czynniki ksztattujace strukture kapitatu autorzy
uznali mozliwosci rozwojowe, strukture aktywdéw, nieodsetkowg tarcze podatkowa,
rentowno$¢, ptynnosé, ryzyko oraz wielkos$¢ jednostki. O.H. Amalia i D.I. Nur
(2019, 5. 285-293) analizowali z kolei publiczne sp6tki handlowe, notowane na giet-
dzie papieréw wartoSciowych w Indonezji, wsréd najwazniejszych determinantéw
struktury kapitalu wyszczegdlniajac: rentownoS$¢, ryzyko operacyjne, strukture
aktywoéw i mozliwosci rozwojowe.

W Polsce badania dotyczace struktury kapitatu przedsigbiorstw prowadzili m.in.
M. Madra-Sawicka i A. Kalisiak (2018, s. 125-135), L. Czerwonka (2017, s. 51-63)
oraz M. Szudejko (2013, s. 701-711). Jesli chodzi natomiast o sektor MSP, wymienic¢
nalezy prace autorstwa K. Predkiewicz i P. Predkiewicza (2014, s. 829-842), a takze
J. Jedrzejczak-Gas (2013, s. 583-593). K. Predkiewicz i P. Predkiewicz zbadali
nastepujace zmienne: wielkoS¢ przedsiebiorstwa, branze, wiek oraz rodzinny
charakter i osobe zarzadzajaca firma, uwzgledniajac przy tym podziat na mikro-,
mate i Srednie przedsigbiorstwa. Uzyskane przez nich wyniki badan potwierdzity
czeSciowy wptyw wielkosci przedsigbiorstwa na strukture kapitatu, a takze nega-
tywne oddzialywanie wieku przedsiebiorstwa na zadtuzenie. Stabe zaleznoSci
uzyskano dla zmiennej ,,branza” i osoby zarzadzajgcej przedsigbiorstwem. Badania
dotyczace determinant struktury kapitatu polskich MSP przeprowadzita réwniez
J. Jedrzejczak-Gas (2013, s. 583-593), ktéra analizowata m.in. rentownoS$¢ zdefi-
niowang jako ROA, ROE i ROS, ptynno$¢ finansowa, wielkoS¢ przedsigbiorstwa,
mozliwoSci rozwoju, unikalno$¢ produktu, efektywna stope podatkowa, koniunkture
gospodarcza, inflacj¢ oraz koszt kredytu. Uzyskane wyniki potwierdzity pozytywny
wptyw rentownosci (ROS) i ptynnoSci finansowej na strukture zadtuzenia. Nega-
tywne oddzialywanie na zadtuzenie wykazata z kolei wielko$¢ przedsigbiorstwa.

Na poziom zadluzenia przedsigbiorstw istotnie oddzialuje rentownos¢. Teoria
hierarchii Zrédet finansowania wskazuje na ujemng zalezno$¢ pomigdzy zadtuze-
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niem a rentownoScig. W przypadku dtugoterminowego zapotrzebowania na finan-
sowanie przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnoSci wykorzystujg wewngtrzne Zrodta
finansowania (Nunes i Serrasqueiro 2007, s. 549-562). Przedsiebiorstwa o wyzszych
wskaznikach rentownoSci sa w mniejszym stopniu zadtuzone, poniewaz wypraco-
wuja zyski, ktére przeznaczaja na finansowanie dziatalnoSci gospodarczej, pomimo
wigkszego dostgpu do kredytéow i pozyczek, szczegdlnie krotkoterminowych
(Hirdinis 2019, s. 174—191). Negatywng zalezno$¢ pomiedzy zadtuzeniem dtugo-
terminowym a rentowno$cig uzyskali autorzy pracy (Sheikh i in. 2012, s. 86-95),
dowodzac, ze zadtuzenie jest nizsze dla tych MSP, ktére sg bardziej rentowne.

Na potrzeby badah empirycznych zaproponowano nastg¢pujace hipotezy
badawcze:

Hla: Rentowno$¢ ma negatywny wptyw na zadtuzenie dtugoterminowe MSP
nalezacych do branzy handlowe;j.

H1b: Rentowno$¢ oddziatuje pozytywnie na zadtuzenie krétkoterminowe MSP
nalezacych do branzy handlowe;j.

Jednym z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na zadtuzenie przedsie-
biorstw jest ich wielko§¢. Mniejsze jednostki gospodarcze zadluzajg si¢ w mniej-
szym stopniu niz duze przedsiebiorstwa ze wzgledu na zagrozenia charaktery-
styczne dla niewielkich podmiotéw gospodarczych (Cotei, Farhat i Abugri 2009,
s. 1-26). Udzielenie kredytu, zwtaszcza dtugoterminowego, mniejszym przedsie-
biorstwom moze by¢ obcigzone znacznym ryzykiem z powodu wigkszego praw-
dopodobiefistwa ich niewyptacalnosci. Przyczyng moze by¢ brak profesjonalnego
zarzgdzania przedsigbiorstwem — niejednokrotnie zarzadzaja nim sami wilasciciele
(Hall, Hutchinson 1 Michaelas 2004, s. 711-728). Wigksze jednostki charakteryzujg
si¢ natomiast mniejszym ryzykiem ze wzgledu na prowadzenie dziatalnosci na
wiekszg skale (Kedzior 2012, s. 57-77). Maja one réwniez opini¢ bardziej wiarygod-
nych, co pozwala im uzyskaé nizszy koszt kapitalu obcego. W wiekszosci przepro-
wadzonych badafi wykazano istnienie pozytywnego zwigzku miedzy zadtuzeniem
a wielkoScig przedsiebiorstwa, np. (Cappa, Cetrini i Oriani 2020, s. 379-385; Feng,
Hassan i Elamer 2020, s. 759-783; Umer 2013, s. 53—-65; Mac an Bhaird i Lucey
2010, s. 357-375; Cassar i Holmes 2003, s. 123—147; Petersen i Rajan 1994, s. 3-37).
Wewnetrzne zZrddta finansowania duzych przedsigbiorstw beda wigksze w stosunku
do mniejszych jednostek gospodarczych, dlatego beda si¢ one zadtuzaty w mniej-
szym stopniu. M.C. Gupta (1969, s. 517-529) zauwazyt ujemna korelacje pomiedzy
wielkoscig przedsigbiorstwa a poziomem zadtuzenia. MSP nalezace do branzy
handlowej nalezy uznaé za przedsigbiorstwa relatywnie niewielkie (Identyfikacja. ..
2020, s. 5), dlatego koszt pozyskania finansowania zewnetrznego moze by¢ dla nich
wyzszy ze wzgledu na wigksze ryzyko bankructwa, zwlaszcza przy zacigganiu
kredytu dtugoterminowego. Tafiszym i bardziej dostgpnym Zrédtem finansowania
jest dla nich kredyt kupiecki.
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Istotny wptyw na poziom zadtuzenia przedsigbiorstw ma wiek, ktéry zgodnie
z zalozeniami teorii kompromisu jest pozytywnie powigzany z zadtuzeniem,
zwlaszcza dtugoterminowym. Starsze przedsiebiorstwa maja wiekszy dostep do
zewnetrznego finansowania oraz nizszy koszt zadtuzenia. Jednocze$nie jednostki
te charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem bankructwa (Lépez-Gracia i Sogorb-
-Mira 2008, s. 117-136). Teoria kolejnosci Zrédet finansowania wskazuje z kolei
na ujemny wptyw wieku na zadtuzenie. Przedsigbiorstwo diuzej istniejace na
rynku jest w stanie wygenerowaé wlasne zasoby, ktére zmniejszaja zapotrzebo-
wanie na finansowanie zewnetrzne (Dasilas 1 Papasyriopoulos 2015, s. 215-244).
W wielu badaniach zweryfikowano negatywny wptyw wieku na zadtuzenie,
zob. np. (Palacin-Sdnchez, Ramirez-Herrera i di Pietro 2013, s. 503-519; Hall,
Hutchinson 1 Michaelas 2004, s. 711-728).

MSP nalezace do branzy handlowej charakteryzuja sie relatywnie krétkim
okresem funkcjonowania na rynku, dlatego ich wewnetrznie generowane zasoby
sq stosunkowo niewielkie. Przypuszcza sie, ze jednostki gospodarcze z matym
do$wiadczeniem na rynku sg sktonne czesciej korzysta¢ z zadluzenia krétkotermi-
nowego, podczas gdy dostep do zewnetrznego finansowania diugoterminowego jest
dla nich utrudniony ze wzgledu na wyzsze ryzyko niewyptacalnoSci.

Mozliwosci rozwojowe oddziatujg wieloaspektowo na strukture kapitatu
przedsigbiorstw. Teoria kompromisu zakfada ujemna zalezno§¢ migdzy rozwojem
przedsigbiorstwa a zadtuzeniem. Zgodnie z tg koncepcja przedsigbiorstwa o duzych
mozliwo§ciach rozwoju preferuja nizsze zadtuzenie w celu obnizenia kosztéw
agencji (Yildirim i Eyceyurt 2012, s. 363-378). Ponadto wysoka dynamika rozwoju
przedsiebiorstwa niejednokrotnie zwigksza ryzyko jego bankructwa. Kredytodawcy
nie beda chcieli finansowad szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, ktére charak-
teryzuja sie wyzszym poziomem ryzyka, a wysoki koszt kapitatu bedzie zniechecat
jednostki gospodarcze do zadtuzania si¢ (Cortez i Susanto 2012, s. 121-134).
Ujemne zaleznoSci pomigdzy omawianymi zmiennymi uzyskali J.J. McConnell
i H. Servaes (1995, s. 131-157) oraz M.J. Barclay, C.W. Smith i E. Morellec (2006,
s. 37-60).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ réwniez poglady dotyczace dodatniej
zalezno$ci migdzy zadtuzeniem a mozliwos$ciami rozwojowymi. Koncepcja ta jest
zgodna z teorig kolejnoSci Zrodet finansowania. Uwaza si¢, ze zadtuzenie bedzie si¢
zwiekszato proporcjonalnie do wzrostu przedsiebiorstwa. Rozwijajace si¢ jednostki
gospodarcze wymagaja znaczacego finansowania zewnetrznego, dlatego zwiek-
szaja zadtuzenie (Cortez i Susanto 2012, s. 121-134). Dodatnie zaleznoSci miedzy
omawianymi zmiennymi uzyskali G.C. Hall, P.J. Hutchinson i N. Michaelas (2004,
s. 711-728). Obecnie rozwdj innowacji wymusza na branzy handlowej rozwoj tech-
nologiczny w zakresie proceséw oraz technologii w obszarze zakupu i sprzedazy,
dziatan logistycznych i marketingowych, a takze komunikacji z klientami i kontra-
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hentami, ktore sprawiaja, ze przedsigbiorstwo dziata efektywniej i staje si¢ bardziej
konkurencyjne (Identyfikacja... 2020, s. 18). MSP nalezace do branzy handlowej
1 charakteryzujgce si¢ duzymi mozliwoSciami rozwoju wymagajg zwiekszonego
finansowania zewnetrznego, ktére przewyzsza ich wlasne §rodki finansowe, dlatego
beda wykazywaty wyzszy poziom zadtuzenia dtugoterminowego oraz krétkotermi-
nowego. Nalezy zatem sformutowaé nastgpujace hipotezy:

H2a: Mozliwosci rozwoju wptywaja pozytywnie na zadtuzenie dtugoterminowe
przedsiebiorstw nalezacych do branzy handlowe;.

H2b: Mozliwosci rozwojowe MSP nalezacych do branzy handlowej oddziatuja
pozytywnie na poziom zobowigzan krétkoterminowych.

Na strukture kapitatu przedsigbiorstw wptywa réwniez ptynno§¢é finansowa.
Przedsigbiorstwa o wysokiej ptynnoSci finansowej beda w pierwszej kolejnoSci
finansowaty dzialalno§¢ biezaca i inwestycyjng Srodkami wtasnymi, dlatego ich
poziom zadtuzenia bedzie prawdopodobnie nizszy. Ujemna korelacja pomiedzy
ptynnoscia finansowa a zadtuzeniem jest zgodna z teorig hierarchii Zrédet finan-
sowania (Kara i Erdur 2015, s. 27-38). Ujemne zaleznoS$ci pomi¢dzy zmiennymi
potwierdzili E.F. Akgiil i S. Sigali (2018, s. 193-215) oraz N. Afriliyati i in. (2022,
s. 65-76). Teoria kompromisu sugeruje z kolei dodatnie oddziatywanie ptynnosci
finansowej na zadtuzenie. Przedsigbiorstwa o wyzszych wskaznikach ptyn-
noSci reguluja terminowo swoje zobowigzania, zwiekszajac zaufanie wierzycieli
(Ozkan 2001, s. 175-198). Ponadto sg one postrzegane jako jednostki wiarygodne,
o nizszym prawdopodobiefnstwie niewyptacalnosci (Sarioglu, Kurun i Giizeldere
2013, s. 481-496). Wysoka plynnos$¢ finansowa ufatwia dostgp do zewnetrznych
Zrédet finansowania. Jednostki gospodarcze o bardzo dobrej ptynnosci zazwyczaj
generuja wysokie wyniki finansowe, dlatego wzrost zadtuzenia pozwoli im na
wykorzystanie efektu tarczy podatkowej i obnizenie zobowigzafi podatkowych.
MSP prowadzace sprzedaz detaliczng beda wykazywaty stosunkowo wysoki
poziom szybkiej ptynnosci finansowej ze wzgledu na niski, a nawet zerowy cykl
rotacji naleznoSci. W przypadku prowadzenia dziatalnoSci inwestycyjnej moze
nastgpi¢ wzrost zadtuzenia dtugoterminowego, gdy zyski zatrzymane okazg si¢
niewystarczajace do finansowania inwestycji. Dzialanie niewielkich przedsigbiorstw
handlowych bedzie zgodne z teorig kolejnoSci Zrédet finansowania. Mozna zatem
sfomufowac nastepujace hipotezy:

H3a: Ptynno§¢ finansowa wpltywa dodatnio na zadtuzenie dtugoterminowe
przedsiebiorstw handlowych.

H3b: Ptynnos¢ finansowa wplywa ujemnie na zadtuzenie krétkoterminowe
jednostek gospodarczych nalezacych do branzy handlowe;.

Kolejnym waznym czynnikiem determinujacym strukture kapitatu jest struktura
aktywow, przez ktora nalezy rozumie¢ udziat aktywdéw trwatych w sumie bilan-
sowej. Srodki trwate wykorzystywane sg jako zabezpieczenie kredytéw dtugotermi-



98 Dorota Kedzior, Marcin Kedzior

nowych. Duza warto$¢ tych Srodkéw powoduje zmniejszenie ryzyka kredytowego
i kosztéw bankructwa, a takze pozwala ograniczy¢ koszty agencji (Kara i Erdur
2015, s. 27-38). Ponadto majatek w postaci Srodkéw trwatych powinien zapewnié
przedsigbiorstwu wyzsza wartoS¢ likwidacyjna, ktéra z kolei umozliwi zmniejszenie
strat finansowych kredytodawcéw w przypadku niewyplacalnoSci przedsigbiorstwa
(Harris i Raviv 1991, s. 297-355). Z tego wzgledu teoria kompromisu zaktada
dodatnig zalezno$¢ struktury kapitatu i zadtuzenia dlugoterminowego.

Podobny charakter zaleznoSci zaktada teoria kolejnoSci Zrédet finansowania.
Niski poziom asymetrii informacji cechujgcy aktywa trwale ma istotne znaczenie
dla zadtuzenia, zwlaszcza dtugoterminowego. Przedsiebiorstwa o nizszym
poziomie aktywoéw trwatych beda wykazywaty wigksza asymetri¢ informaciji,
dlatego w wigkszym stopniu beda korzystaty z zadtuzenia (Jiang 2022, s. 668—676).
H. Degryse, P. de Goeij i P. Kappert (2012, s. 431-447) uwazaja, ze struktura
aktywéw odmiennie wptywa na zadtuzenie dtugo- i krétkoterminowe. W szcze-
gblnosci ma to znaczenie dla niewielkich przedsiebiorstw handlowych, ktére sg
jednostkami gospodarczymi charakteryzujacymi si¢ wigkszym ryzykiem kredy-
towym. Zauwazono negatywny wptyw struktury aktywow na zadtuzenie krétkoter-
minowe — udzielenie pozyczek i kredytéw krétkoterminowych nie jest uzaleznione
od dodatkowego zabezpieczenia (Dasilas i Papasyriopoulos 2015, s. 215-244).
Zwigzek miedzy zadluzeniem a strukturg aktywow przedsiebiorstwa zalezy zatem
od rodzaju zadtuzenia (Mateev, Poutziouris i Ivanov 2013, s. 28-51). Wyniki innych
badaf empirycznych wskazuja réwniez na pozytywne relacje miedzy strukturg
aktywéw a zadtuzeniem diugoterminowym, np. (Degryse, de Goeij i Kappert 2012,
s. 431-447; Sogorb-Mira 2005, s. 447-457). Na podstawie powyzszych rozwazan
sformutowano nastepujace hipotezy:

H4a: Struktura aktywéw pozytywnie wplywa na zadtuzenie dtugoterminowe
MSP.

H4b: Struktura aktywow negatywnie oddziatuje na zadtuzenie krétkoterminowe
MSP.

Tarcza podatkowa pozwala na obnizenie podstawy opodatkowania poprzez
odpisanie w ci¢zar kosztéw finansowania dtuznego. Warto jednak podkreslic,
ze uzyskane korzySci podatkowe wigza si¢ ze wzrostem ryzyka bankructwa,
wynikajacego z nadmiernego zadtuzania si¢ (DeAngelo i Masulis 1980, s. 3-29).
M.H. Miller (1988, s. 99-120) uwaza, ze optymalny poziom zadtuzenia wystepuje
wtedy, gdy korzySci z tarczy podatkowej réwnowaza ryzyko bankructwa. Przedsie-
biorstwo bedzie zwigkszato zadtuzenie, aby uzyska¢ maksymalne korzysci z tarczy
podatkowej, a tym samym zmniejszy obcigzenia podatkowe oraz poprawi swojq
rentownos¢.

Teoria kompromisu zaktada pozytywna relacje pomigedzy zadtuzeniem a tarczg
podatkowa. Wyzsze stawki podatkowe motywujg przedsigbiorstwa do zwigk-
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szania zadtuzenia (Mukaddam i Sibindi 2020, s. 118-143), jednak dla MSP, w tym
réwniez handlowych, osiagnigcie optymalnego wskaznika zadtuzenia bedzie miato
znaczenie drugorzedne (Serrasqueiro, Armada i Nunes 2011, s. 381-409). R. Cressy
(2006, s. 103-116) wskazuje, ze mniejsze jednostki gospodarcze sa w wigkszym
stopniu narazone na ryzyko problemow finansowych w poréwnaniu z duzymi
przedsigbiorstwami. Z tego wzgledu korzySci z tarczy podatkowej sg dla nich
mniejsze. Teoria kolejnoSci Zrédet finansowania nie odnosi si¢ do korzySci wyni-
kajacych z efektu tarczy podatkowej. Nalezy jednak sadzi¢, ze przedsigbiorstwo
bedzie przedkiadato wlasne Zrédia finansowania lub zadtuzenie krétkoterminowe
w postaci kredytu kupieckiego nad korzysci uzyskane z tarczy podatkowej poprzez
zadhuzenie dtugoterminowe. Jest to zauwazalne w szczegélnosci w przypadku MSP,
ktére charakteryzuja si¢ nizszg rentownoScia i mniejszym wykorzystaniem efektu
tarczy podatkowej. Podobne wnioski prezentujg R.R. Pettit i R.F. Singer (1985,
s. 47-60). Przedstawione rozwazania pozwalaja na sformufowanie nastepujacych
hipotez badawczych:

H5a: Tarcza podatkowa jest dodatnio skorelowana z zadtuzeniem dtugotermi-
nowym.

HS5b: Tarcza podatkowa wptywa ujemnie na zadtuzenie krétkoterminowe.

Kolejng zmienng oddziatujacg na strukture kapitatu MSP jest rotacja zapaséw.
Wskaznik obrotowoSci zapaséw wskazuje, jak szybko odtwarzane sa zapasy
w ciggu roku. Analizujgc wskaznik obrotu zapasami, nie mozna odwotac si¢ do
konkretnego jego poziomu, ktéry mégtby zostaé¢ uznany za wzorcowy. Zwykle
poréwnuje si¢ go z trendem ksztattujagcym si¢ w danym okresie lub ze §rednim
poziomem w branzy (Czekaj i Dresler 2012, s. 213). Warto podkreslié, ze wzrost
zapasOw moze wystapi¢ w sytuacji wzrostu sprzedazy lub zmiany polityki maga-
zynowej. W przypadku gdy zapasy rosng szybciej niz ich sprzedaz, mozna méwié
o nieefektywnym zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa (Amanda 2019, s. 14-22),
dlatego wskazZnik rotacji zapasow jest okreSlany miarg efektywnoSci zarzadzania
i ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Niskie wartosci wskaznika wskazuja na
nadmierne zapasy w magazynie, a wysokie §wiadczg o wtaSciwie prowadzonej
gospodarce magazynowej i skutecznej sprzedazy (Sunjoko i Arilyn 2016, s. 79-83).
Efektywnos¢ operacyjna obniza zatem ryzyko prowadzenia dziatalnosci, co utatwia
pozyskanie kapitatu obcego. Jednostki gospodarcze uzyskujace wyzsze wskazniki
obrotowoSci zapaséw osiagaja wyzsze zyski (Amanda 2019, s. 14-22), zwiekszajac
w ten sposéb kapitaty wiasne. Teoria kolejnosci Zrddet finansowania zaktada z kolei,
7e podmioty o wyzszych wskaZnikach obrotowosci zapaséw beda w pierwszej
kolejnosci finansowaty si¢ poprzez zyski zatrzymane, dlatego bedg wykazywaty
nizszy poziom zadtuzenia. Na podstawie powyzszych rozwazan sformutowano
nastgpujace hipotezy:
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H6a: Obrét zapasami ma ujemny wptyw na zadtuzenie dtugoterminowe MSP

z branzy handlowe;j.

H6b: Obrét zapasami ma dodatni wptyw na zadtuzenie krétkoterminowe MSP

z branzy handlowe;.

Tabela 1. Zestawienie wynikéw badan dotyczacych determinant struktury kapitatu

Badana determinanta

Uzyskany rezultat badan dotyczacy wplywu determinanty
na strukture kapitatu

pozytywny

negatywny

Rentownos¢

J. Jedrzejczak-Gas
(2013, 5. 583-593)

J. Sheikh i in. (2012, s. 86-95)

Ptynnos¢ finansowa

J. Jedrzejczak-Gas
(2013, 5. 583-593)

E.F. Akgiil, S. Sigali (2018,
s. 193-215), E. Kara, D.A. Erdur
(2015, s.27-38)

Mozliwo$¢ rozwoju

G.C. Hall, P.J. Hutchinson,
N. Michaelas (2004, s. 711-728)

M.J. Barclay, C.W. Smith,

E. Morellec (2006, s. 37-60),
J.J. McConnell, H. Servaes
(1995, s. 131-157)

Wielko§¢ przedsigbiorstwa

U.M. Umer (2013, s. 53—-65),
C. Mac an Bhaird, B. Lucey
(2010, s. 357-375), G. Cassar,
S. Holmes (2003, s. 123-147),
M.A. Petersen, R.G. Rajan
(1994, s.3-37)

K. Predkiewicz, P. Predkiewicz
(2014), J. Jedrzejczak-Gas
(2013, 5. 583-593), M.C. Gupta
(1969, s. 517-529)

Struktura aktywow

H. Degryse, P. de Goeij,

P. Kappert (2012, s. 431-447),
F. Sogorb-Mira (2005,

s. 447-457)

A. Dasilas, N. Papasyriopoulos
(2015, 5. 215-244)

Tarcza podatkowa

Z.S. Serrasqueiro, M.R. Armada,
P.M. Nunes (2011)

Wiek

K. Predkiewicz, P. Predkiewicz
(2014), M.J. Palacin-Sanchez,
L.M. Ramirez-Herrera,

F. di Pietro (2013, s. 503-519),
G.C. Hall, P.J. Hutchinson,

N. Michaelas (2004, s. 711-728)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Madra-Sawicka i Kalisiak 2018, s. 125-135; Czerwonka
2017, s. 51-63; Predkiewicz i Predkiewicz 2014, s. 829-842; Jedrzejczak-Gas 2013, s. 583-593;
Szudejko 2013, s. 701-711).

W tabeli 1 zestawiono wyniki badan dotyczace determinant struktury kapitatu
MSP.
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3. Materiat empiryczny i zastosowane metody badawcze

Materiat empiryczny pochodzi z bazy EMIS! i obejmuje dane dotyczace 2701
MSP z branzy handlowej za lata 2018-2020. Analizie poddano spétki z sektora
handlowego, ktérych zatrudnienie nie przekracza 250 oséb oraz ktérych roczna
suma bilansowa jest nie wieksza niz 43 mln euro (zalecenie Komisji Europejskiej
2003/361/WE z 20 maja 2003 r.). Z analizy wyeliminowano mikroprzedsig¢biorstwa,
czyli podmioty zatrudniajace ponizej 10 oséb, o obrocie rocznym i sumie przy-
chodéw ponizej 2 mln euro, ze wzgledu na niska jako$¢ ujawnianych danych finan-
sowych. W Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD) z 2007 r. podmioty handlu
hurtowego i detalicznego zostaty zakwalifikowane do sekcji G.

Na podstawie PKD z 2007 r. w ramach sektora MSP z branzy handlowej wyod-
rebniono rodzaje dziatalnosci, ktére zostaty zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Liczebno$¢ obserwacji w podziale na rodzaje dziatalnosci handlowe;j

Liczba 1 54ziat
Rodzaje dziatalnosci przedsiebiorstw W %)

(2017-2020) 7
Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi; naprawa 252 9,3
pojazdéw samochodowych (45)
Sprzedaz detaliczna paliw do pojazdéw silnikowych na stacjach paliw 74 2,7
47.3)
Sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowa, straganami 52 19
i targowiskami (47.9)
Sprzedaz detaliczna wyrobéw zwigzanych z kulturg i rekreacja, 10 04
prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (47.6)
Sprzedaz hurtowa i detaliczna artykutéw uzytku domowego (46.4, 47.5) 331 12,3
Sprzedaz hurtowa i detaliczna narzedzi technologii informacyjne;j 101 37
i komunikacyjnej (46.5)
Sprzedaz hurtowa i detaliczna ptodéw rolnych, ZywnoSci, napojow 385 143
i wyrobow tytoniowych (46.2,46.3,47.2)
Sprzedaz hurtowa i detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych 477 17,7
sklepach i na targowiskach (47.1, 47.8, 46.9)
Sprzedaz hurtowa maszyn, urzadzen i dodatkowego wyposazenia (46.6) 188 70
Sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (46.1) 87 3,2
Pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa oraz sprzedaz detaliczna 744 27,5
pozostatych wyrobéw prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(46.7,47.7)
Razem 2701 100,0

Zrédto: opracowanie wlasne.

' Dane zostaty pobrane z bazy EMIS dnia 9.05.2022 r.
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Tabela 3. Zmienne objasniajace

Zmienna Opis zmiennej
Wiek przedsigbiorstwa logarytm naturalny z wieku firmy
Wielko$¢ logarytm naturalny z aktywow ogdtem
Rentownos¢ ROS = zysk netto/przychody ze sprzedazy
Mozliwosci rozwoju dynamika przychodéw (%)
Ptynnos$¢ finansowa aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
Struktura majatku aktywa trwale/aktywa ogétem
Tarcza podatkowa amortyzacja/aktywa trwate
Wskaznik obrotu zapasami przychody/zapasy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analize empiryczng przeprowadzono dla dwéch zmiennych objasnianych:
wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego (suma zadtuzenia dtugoterminowego
dzielona przez sum¢ pasywow — Y1) oraz wskaznika zadluzenia krétkotermino-
wego (suma zadtuzenia krétkoterminowego dzielona przez pasywa ogétem — Y2).
Definicj¢ zmiennych objasniajacych zaprezentowano w tabeli 3.

Wstepna analize struktury kapitatu przeprowadzono na podstawie Sredniej
arytmetycznej, odchylenia standardowego, mediany i kwartyli oraz warto$ci min
i max. Zbadano dynamike ksztaltowania sie struktury kapitatu handlowych MSP
od 2018 do 2020 r. Nastepnie dokonano analizy istotno$ci réznic dla zmiennych
objasnianych Y7 i Y2 w badanym okresie.

Oddziatywanie zmiennych niezaleznych na zmienne zalezne zweryfikowano
za pomocya liniowego modelu mieszanego uwzgledniajacego korelacje czasowe
i przestrzenne pomiedzy obserwacjami. Wyniki przedstawiono w postaci wartoSci
parametrow modelu regresji z 95-procentowym przedziatem ufno$ci. W analizie
przyjeto poziom istotnosci 0,05. Wszystkie wartosci p ponizej 0,05 interpretowano
jako zaleznoSci istotne statystycznie.

4. Analiza struktury kapitatu przedsiebiorstw handlowych

Struktura kapitatu MSP zostata przedstawiona za pomoca dwéch wskaznikéw:
zobowigzan dtugoterminowych (Y1) oraz zobowigzah krétkoterminowych (Y2).

Tabela 4. Charakterystyki opisowe zmiennych obja$nianych

Zmienna | Srednia Odchylenie Mediana Min Max Kwartyl 1 | Kwartyl 3
standardowe
ZD/IA (Y1) 0,09 0,22 0,02 0 12,46 0,00 0,12
ZK/A (Y2) 0,44 0,48 0,40 0 17,56 0,21 0,62

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze przed-
siebiorstwa handlowe wykazujg wyzszy poziom zadtuzenia krétkoterminowego
niz dtugoterminowego. Ponadto Srednie zadiuzenie dtugoterminowe w branzy
handlowe;j MSP jest znacznie nizsze od referencyjnego poziomu zadtuzenia prezen-
towanego w literaturze przedmiotu.

Dane przedstawione w tabeli 5 wskazuja na wystgpowanie najnizszego Sred-
niego poziomu zadtuzenia diugoterminowego (Y7) dla dziatalnoSci zwigzanej
ze sprzedaza hurtowg i detaliczng narzedzi technologii informacyjnej i komuni-
kacyjnej (46.5), ktory wynosi 0,0604, oraz dla dziatalno$ci dotyczacej sprzedazy
hurtowej maszyn, urzadzen i dodatkowego wyposazenia (46.6). Najwyzszy Sredni
poziom zadluzenia diugoterminowego zaobserwowano natomiast dla dziatalnoSci
sprzedaz hurtowa i detaliczna ptodéw rolnych, ZywnoSci, napojéw i wyrobéw tyto-
niowych (46.2, 46.3, 47.2) — wynosi on 0,1505. Jesli chodzi o zadtuzenie krétko-
terminowe, jego najnizszy poziom odnotowano dla sprzedazy detalicznej paliw do
pojazdéw silnikowych na stacjach paliw (47.3), tj. 0,3274, oraz sprzedazy hurtowej
i detalicznej prowadzonej w niewyspecjalizowanych sklepach i na targowiskach
(47.1,47.8,46.9) — wynosi on 0,3858. Najwyzszy jego poziom odnotowano z kolei
dla handlu hurtowego i detalicznego pojazdami samochodowymi oraz naprawy
pojazdéw samochodowych (45).

W tabeli 6 przedstawiono Srednig arytmetyczna, odchylenie standardowe,
warto$¢ minimalng i maksymalng oraz mediang dla zmiennych objaSniajacych.

Tabela 6. Charakterystyki opisowe zmiennych obja$niajacych

Zmienna Srednia S%i%ti?:\fe Min Max Mediana
Wiek przedsiebiorstwa 243 0,08 0,00 8,67 2,71
Wielko§¢ 9,90 0,16 5,30 38,05 9,70
Rentownos¢ 0,00 0,87 -61,94 58,02 0,03
Mozliwosci rozwoju 14,74 166,33 -100,10 2889,52 4,36
Ptynnos¢ finansowa 3,81 11,53 0,00 398,02 1,63
Struktura majatku 0,27 0,04 0,00 2,96 0,21
Tarcza podatkowa -0,18 0,63 -62,00 0,00 -0,07
Wskaznik obrotu zapasami 51,19 210,05 0,00 16 686,79 7,35

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analize istotnoSci réznic dla zmiennych Y7 i Y2 w poszczegdlnych latach przed-
stawiono w tabeli 7. Dla zadtuzenia dfugoterminowego istotne r6znice zachodza
migdzy 2020 i 2019 r. W 2020 r. zadtuzenie dtugoterminowe byto wyzsze niz
w 2019 r., podczas gdy zadluzenie krétkoterminowe byto istotnie nizsze w 2020 r.
niz w 20181 2019 r.
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5. Weryfikacja empiryczna czynnikéw oddziatujacych na poziom
zadtuzenia przedsiebiorstw handlowych

Szczegbtowa weryfikacja determinant struktury kapitatu MSP nalezacych do
sektora handlowego zostala przeprowadzona za pomoca modelu liniowego
mieszanego. Liniowy model mieszany jest rozszerzeniem klasycznego modelu
liniowego, polegajacym na uwzglednieniu korelacji czasowych i przestrzennych
pomiedzy obserwacjami. Uzyskane wyniki przedstawiono, prezentujac w tabelach
8 1 9 oszacowania parametréw modelu wraz z ich 95-procentowymi przedziatami
ufnosci (95%CI). Za istotne uznano parametry, dla ktérych prawdopodobiefistwo
testowe p byto mniejsze od 0,05. Jako zmienne zalezne przyjeto zadtuzenie
dtugoterminowe Y/ oraz zadtuzenie krétkoterminowe Y2.

Istotnymi czynnikami oddziatujacymi na poziom zadiuzenia dtugotermino-
wego sg struktura aktywow, wielko§¢ przedsiebiorstwa i jego wiek (zob. tabela 8).
Najwigkszy wptyw na zadtuzenie dtugoterminowe ma struktura aktywéw. Dodat-
kowe zabezpieczenie sptaty zadtuzenia dtugoterminowego obniza ryzyko kredy-
towe, zatem hipoteza zaktadajaca pozytywny wplyw struktury majatku na zadtu-
zenie dlugoterminowe zostata potwierdzona. Uzyskane wyniki sg zgodne zaréwno
z zalozeniami teorii kompromisu, jak i teorii wyboru kolejnosci Zrédet finanso-
wania. Im wyzszy poziom posiadanego majatku trwalego, ktéry moze stanowié
zabezpieczenie dla kredytodawcow, tym wigckszy dostep do kredytow diugotermi-
nowych beda miaty przedsiebiorstwa.

Tabela 8. Wyniki oszacowania liniowego modelu mieszanego dla zadtuzenia
dtugoterminowego w MSP nalezacych do branzy handlowej

Zmienna objasniajaca Parametr 95%Cl1 )4
Wiek przedsigbiorstwa -0,020092 -0,028795 -0,011389 <0,001 *
Wielko§é 0,011192 0,005575 0,01681 <0,001"
Rentownosé —-0,000006 —-0,000982 0,00097 0,99
Mozliwosci rozwoju —-0,000001 —-0,000003 0,000001 0,175
Ptynno$¢ finansowa 0,000007 -0,000122 0,000135 0,917
Struktura majatku 0,295741 0,276745 0,314738 <0,001"
Tarcza podatkowa —0,000579 -0,003476 0,002318 0,695
Wskaznik obrotu zapasami 0 -0,000001 0,000001 0,726

Objasnienia: p — prawdopodobienstwo testowe, * zalezno$é istotna statystycznie (p < 0,05).

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wielko§¢ przedsigbiorstwa ma réwniez istotny wptyw na poziom zadiuzenia
dtugoterminowego — wigksze przedsigbiorstwa czgsciej zaciggaja kredyty dtugo-
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terminowe. Wierzyciele chetniej finansujg wigksze jednostki, ktére uwazane sg
za bardziej stabilne i mniej ryzykowne. Wicksze jednostki gospodarcze nalezace
do branzy handlowej czg¢sciej korzystaja zatem z finansowania dtugotermino-
wego. Banki moga zaoferowac im lepsze warunki finansowania niz mniejszym
jednostkom.

Zaskakujacy wynik uzyskano dla wieku przedsigbiorstwa. Miodsze MSP
nalezace do branzy handlowej wykazuja wyzszy poziom zadluzenia dtugotermi-
nowego. Dtuzej dziatajace na rynku MSP sg zdolne wypracowaé wigksze zyski,
ktére prawdopodobnie pozwalaja im na finansowanie prowadzonej dziatalno$ci bez
koniecznoSci korzystania z dtugoterminowych kredytéw bankowych. Uzyskany
wynik potwierdza zatozenia teorii wyboru kolejnoSci Zrédet finansowania. Mozna
réwniez zaktadaé, Zze mniejsze przedsiebiorstwa handlowe maja wieksze mozliwoSci
rozwojowe, zatem w wiekszym stopniu potrzebuja dtugoterminowych kapitatow
obcych, takich jak zadtuzenie dtugoterminowe.

Analiza czynnikow wptywajacych na poziom zadtuzenia krétkotermino-
wego (Y2) wskazuje na istotnoS¢ statystyczng takich czynnikow, jak struktura
aktywow, wiek, wielko§¢ przedsigbiorstwa oraz ptynno$¢ finansowa (zob. tabela 9).
Najwiekszy wptyw na zmienng Y2 ma struktura aktywéw. Ujemny wptyw zmienne;j
na zadtuzenie krétkoterminowe potwierdzit postawiong hipotezg¢ H4b. Dla zadtu-
zenia krétkoterminowego nie jest wymagane zabezpieczenie w postaci Srodkow
trwatych. Bardzo czesto zdarza sig, ze zadtuzenie krétkoterminowe to w istocie
otrzymane kredyty kupieckie, ktére s3 wynikiem wzajemnie wypracowanych relacji
pomigdzy kontrahentami.

Na zadluzZenie krétkoterminowe istotnie oddziatuje réwniez wiek przedsigbior-
stwa. Uzyskana zalezno$¢ ma charakter ujemny, zatem zaktadana zalezno$¢ zostata
zweryfikowana pozytywnie. MSP z branzy handlowej, ktére relatywnie krétko
funkcjonujg na rynku, w wigkszym stopniu korzystaja z zadtuzenia krétkotermino-
wego. Dostep do kredytéw diugoterminowych jest dla nich utrudniony ze wzgledu
na wieksze ryzyko prowadzonej dziatalnoSci gospodarcze;.

Ujemny wptyw na zadtuzenie krétkoterminowe wywiera rowniez ptynno§é
finansowa, co pozwolito na pozytywne zweryfikowanie zaktadanej hipotezy H3b.
MSP wykazujace wyzsze wskazniki ptynnosci finansowej beda w mniejszym
stopniu korzystaty z zadtuzenia krétkoterminowego. Uzyskany wynik jest zgodny
z teorig wyboru i teorig kolejnoSci Zrédel finansowania.

Wielko§¢ przedsigbiorstwa oddziatuje negatywnie réwniez na zmienng Y2.
Zaktadana zalezno$¢ w tym wypadku takze zostata zweryfikowana pozytywnie.
Mniejsze jednostki bedg preferowaty zadtuzenie krétkoterminowe, ktérego koszt
pozyskania jest duzo nizszy od kosztu kredytu dtugoterminowego. Uzyskane
zaleznoSci potwierdzajg zalozenia teorii wyboru i kolejnosci Zrédet finansowania.
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Jesli wewnetrzne zrédta finansowania MSP sg niewystarczajace, wowczas przedsie-
biorstwa te beda w wigkszym stopniu si¢ zadtuzaty.

Tabela 9. Wyniki oszacowania liniowego modelu mieszanego dla zadtuzenia
krétkoterminowego w MSP nalezacych do branzy handlowej

Zmienna objasniajaca Parametr 95%C1 p
Wiek przedsigbiorstwa -0,092519 -0,117968 -0,06707 <0,001 *
Wielko§é —0,049263 —-0,064748 -0,033779 <0,001"
Rentownos¢ —-0,000869 —-0,003089 0,001352 0,443
Mozliwosci rozwoju 0,000004 0 0,000008 0,053
Ptynnos¢ finansowa -0,000587 —-0,000881 -0,000292 <0,001"
Struktura majatku —-0,157998 -0,211073 —-0,104924 <0,001"
Tarcza podatkowa 0,001096 -0,006205 0,008396 0,769
Wskaznik obrotu zapasami 0 -0,000002 0,000002 0,764

Objasnienia: p — prawdopodobienstwo testowe, * zalezno$é istotna statystycznie (p < 0,05).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do najbardziej istotnych czynnikéw wptywajacych na poziom zadluzenia
dtugoterminowego i krétkoterminowego MSP, ktére nalezg do branzy handlowe;,
zalicza si¢ przede wszystkim strukture aktywow, wiek 1 wielkoS§¢ przedsigbiorstwa.
Dodatkowo na zadtuzenie krétkoterminowe wptywa réwniez ptynnosc¢ finansowa.

Uzyskane powyzej zaleznoSci zostaly czeSciowo potwierdzone w innych
badaniach, cho¢ istnieja pewne réznice. J.H. Lee i S.S. Kim (2017, s. 41-48) oraz
H.A. Abdou i in. (2012, s. 151-169) zaobserwowali ujemny wpltyw ptynnosci finan-
sowej na strukture kapitatu. W innych pracach najczg¢sciej wskazywano dodatnie
oddziatywanie wielkoSci przedsigbiorstwa (Tazvivinga, Mouton i Pelcher 2021,
s. 1-15; Amalia i Nur 2019, s. 285-293; Lee i Kim 2017, s. 41-48), a takze zwery-
fikowano empirycznie dodatni wptyw rentownoSci (Tazvivinga, Mouton i Pelcher
2021, s. 1-15; Abdou i in. 2012, s. 151-169), ujemne zaleznoS$ci z nieodsetkowg
tarcza podatkowa (Feng 2022, s. 32-43; Lee i Kim 2017, s. 41-48), jak réwniez
dodatnie oddziatywanie wieku (Tazvivinga, Mouton i Pelcher 2021, s. 1-15).

6. Zakonczenie

Decyzje dotyczace struktury kapitatu spétek handlowych z sektora MSP sq
determinowane specyficznymi uwarunkowaniami. Przedsigbiorstwa te nalezy uznaé
za relatywnie ryzykowne i podatne na zmienno§¢ otoczenia gospodarczego. Cechuja
sie one wyzsza asymetrig informacji, wyzszymi kosztami agencji, potencjalnie
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nizszg ptynnoscig finansowq oraz wyzszymi kosztami bankructwa. Istotny wydaje
si¢ takze utrudniony dostep do finansowania zewngtrznego, w tym do zadluzenia.

W analizowanym przedziale czasu udziat zobowigzan dtugoterminowych
ksztattowat si¢ na relatywnie podobnym poziomie i wynosit ok. 10% sumy bilan-
sowej. Udzial zobowigzan krétkoterminowych (operacyjnych) byt znacznie wyzszy
i zawierat si¢ w przedziale od 40% do 47%. Zmiana catkowitego zadtuzenia
wynikata z wahan zobowigzaf krétkoterminowych. W analizowanym przedziale
czasu przedsigbiorstwa handlowe zmniejszyly poziom catkowitego zadtuzenia.
W 2020 r., w ktérym na polskg gospodarke zaczeta mocno oddziatywac pandemia
COVID-19, zmniejszenie wartosci zobowigzafi krétkoterminowych spowodowane
byto ograniczeniem sprzedazy w tym czasie. Najwigksze zmniejszenie zobowigzafi
krétkoterminowych zaobserwowano w branzach, takich jak dystrybucja paliw do
pojazdéw silnikowych czy sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowa-
nych sklepach.

W niniejszym artykule przedstawiono wyniki badaf dotyczacych wptywu rézno-
rodnych czynnikéw na strukture kapitatu MSP, ktére naleza do branzy handlowe;.
Analiza empiryczna wykazata, ze zmienne, takie jak struktura aktywow, wiek oraz
wielkoS¢ przedsigbiorstwa wplywaja na poziom zadtuzenia dtugoterminowego
i krétkoterminowego. Zadtuzenie krétkoterminowe jest dodatkowo zdeterminowane
przez ptynno$¢ finansowa. Wptyw wieku, wielkoSci przedsigbiorstwa, struktury
aktywdw i ptynnoSci finansowej na zadtuzenie krétkoterminowe jest negatywny.
Na poziom zobowigzaf dtugoterminowych negatywnie oddziatujg natomiast wiek
przedsiebiorstwa i struktura majatku, a dodatnio — wielko$¢ przedsigbiorstwa.

Decyzje dotyczace struktury kapitatu MSP powinny opiera¢ si¢ na teorii
kompromisu oraz teorii wyboru kolejnosci Zrodet finansowania. Teoria kompromisu
zaktada réwnowage miedzy kosztami finansowania a korzySciami podatkowymi.
W teorii wyboru kolejnoSci Zrddet finansowania uwage zwraca si¢ natomiast na
asymetri¢ informacji oraz wyzsze koszty zewngtrznego finansowania w mniejszych
przedsigbiorstwach, ktore zniechecajq je do finansowania kapitatem obcym. Wyniki
badan empirycznych sg czgsciowo zaskakujace. Negatywne oddzialywanie struk-
tury aktywow na zadtuzenie dlugo- i krétkoterminowe jest zgodne z teorig hierar-
chii Zrédet finansowania. Wiek przedsigbiorstwa oddziatuje negatywnie zaréwno
na zadluzenie krétko-, jak i dtugoterminowe, co jest zbiezne z zalozeniami teorii
wyboru kolejnoSci Zrddet finansowania. Negatywny wptyw ptynnoSci finansowej
rowniez jest zgodny z zatozeniami teorii hierarchii Zrédet finansowania. Jest ona
zatem istotniejsza przy podejmowaniu decyzji dotyczacych sposobéw finansowania
w spétkach handlowych, ktére naleza do sektora MSP.

Uzyskane wyniki badafi mogg okazac si¢ uzyteczne dla wtascicieli i kadry
zarzadzajacej MSP. Rozwijanie MSP wiaze sie z licznymi barierami, wiréd ktérych
jedna z najwazniejszych jest dostep do zewnetrznego finansowania, w tym zadtu-
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Zenia dtugoterminowego. Jest on fatwiejszy, jesli wspomniane podmioty wtasciwie
ksztaltuja swoja strukture majatkowa (wysoki udzial aktywow trwatych). Analiza
materialu empirycznego moze by¢ réwniez interesujaca dla sektora bankowego.
Przy ocenie zdolnoSci kredytowej w coraz wiekszym zakresie powinny by¢ brane
pod uwage nie tylko czynniki o charakterze finansowym — mimo ze sg one ciagle
dominujace — ale rowniez pewne miary o charakterze niefinansowym, takie jak
wielkoS¢ przedsigbiorstwa czy doSwiadczenie w branzy. Wyniki przeprowadzo-
nych badan empirycznych moga okazac si¢ uzyteczne takze dla regulatoréw oraz
agencji i instytucji rzadowych. W pracy potwierdzono, ze najtatwiejszy dostep do
kapitatu obcego posiadaja przedsigbiorstwa wigksze i dtuzej istniejagce na rynku,
nalezy zatem wspiera¢ pozostale jednostki, umozliwiajagc im pozyskanie kapitatu
obcego na korzystnych warunkach. Pomocne moze by¢ tutaj udzielanie wsparcia
i gwarancji rzgdowych dla wspomnianego sektora gospodarki.

Istnieja pewne obiektywne ograniczenia zaprezentowanych w artykule badan
empirycznych. Po pierwsze, populacja badawcza zostata ograniczona ze wzgledu
na niskg jako§¢ sprawozdawczosci finansowej MSP, stad cze$é z nich nie mogta
by¢ przedmiotem analizy. Po drugie, w opinii autoréw nalezy poszerzy¢ badania
o spofki pochodzace z innych krajow oraz o czynniki dotychczas nieweryfikowane
w literaturze przedmiotu. W niniejszym artykule przedmiotem analizy byly czyn-
niki o charakterze finansowym. Warto rozszerzy¢ badania réwniez o determinanty
niefinansowe, ktére w coraz wigkszym stopniu oddziatuja na decyzje finansowe
przedsiebiorstw. Weryfikacja nowych zmiennych w sektorze MSP moze jednak
powodowac obiektywne problemy ze wzgledu na wspomniang wczesniej niewielka
liczbg i niska jako$¢ ujawnien finansowych oraz niefinansowych w omawianym
sektorze.

Finansowanie badan

Badania naukowe, ktérych wyniki przedstawiono w artykule, zostaty sfinansowane
ze Srodkéw subwencji przyznanej Uniwersytetowi Ekonomicznemu w Krakowie — projekt
nr 078/EFP/2022/POT.
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