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Wprowadzenie

Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) petni wazna role w rozwoju polskiej
gospodarki. Na poczatku lat 90. XX wieku MSP odegraty istotne znaczenie w przezwycie-
zeniu kryzysu i wejéciu Polski na $ciezke wzrostu gospodarczego'. Obecnie MSP stanowia
w Polsce ponad 99,8% og6tu aktywnych firm, wytwarzaja okolo 48% PKB, a liczba pracu-
jacych w tych podmiotach wynosi ponad 6,3 mln (70%)>. W literaturze przedmiotu podkre-
§la sie czesto, ze sektor MSP jest podstawowym zrodtem wzrostu zatrudnienia, wykazuje
zdolno$¢ elastycznego reagowania na zmiany otaczajgcej go rzeczywistosci, wprowadza
konkurencje itp.> Mate i $rednie przedsi¢biorstwa uwazane sg rowniez za stymulatora roz-
woju gospodarki, ich funkcjonowanie stanowi przejaw zdrowej konkurencji oraz odzwier-
ciedla przedsiebiorczo$¢ spoteczenstwa®. Dlatego tez istotne znaczenie ma ksztaltowanie
wlhasciwych warunkow funkcjonowania i rozwoju MSP.

Istotny wptyw na rozne obszary funkcjonowania przedsigbiorstw, w tym MSP, wy-
wieraja decyzje dotyczace ksztattowania struktury kapitatu, tj. dotyczace wyboru rodza-

' Wktad matych i Srednich przedsigbiorstw w rozwdj gospodarki polskiej, Polska Fundacja Promo-
cji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsigbiorstw, Warszawa 1997, s. 21.

2 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP,
Warszawa 2012, s. 19, 22, 27; Dziatalnosé przedsigbiorstw niefinansowych w 2011 r., GUS, Warszawa
2013, s. 22, 25.

3 J. Jedrzejczak-Gas: Mate i srednie przedsiebiorstwa jako czynnik rozwoju wspotczesnych gospo-
darek, [w:] Nierownosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Uwarunkowania ekonomiczne, Uniwersy-
tet Rzeszowski, Rzeszow 2003. }

4 A. Skowronek-Mielczarek: Male i srednie przedsigbiorstwa. Zrédia finansowania, C.H.Beck,
Warszawa 2003, s. 6.
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jow kapitatu i zrédet jego pozyskania. Struktura kapitatu w MSP podlega ksztattowaniu
przez rézne czynniki, a jednoczesnie proporcje kapitalu wlasnego i obcego maja znaczenie
dla gospodarki finansowej tych przedsigbiorstw i w konsekwencji wyznaczajg ich pozycje
w strukturze rynku, a takze granice ekspansji gospodarczej catego sektora. Dlatego tez
problem struktury kapitalu w MSP wymaga szczegdtowych badan®.

Celem opracowania jest analiza i ocena struktury kapitatu oraz identyfikacja czyn-
nikow oddziatujacych na te struktur¢ w matych i srednich przedsigbiorstwach dziatajacych
w polskiej gospodarce.

Pojecie struktury kapitatu

W literaturze przedmiotu termin struktura kapitatu nie jest jednolicie rozumiany®.
Struktura kapitatu jest na ogét definiowana jako:
— udzial kapitalu wlasnego oraz kapitatu obcego w finansowaniu dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa’,
— relacja warto$ci zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatow whasnych®,
— kapitat staty przedsiebiorstwa (kapitat wlasny + dtugoterminowy kapitat obcy)’,
— kapital pozyskany poprzez emisj¢ przez przedsi¢biorstwo papieréow wartosciowych'®,
— wszystkie zastosowane w przedsigbiorstwie kapitaty, ktore pociagajg za soba kosz-
ty finansowe (kapital wlasny + dtugoterminowy kapitat obcy + cze$ci krotkotermi-
nowego kapitatu obcego, od ktorego przedsigbiorstwo ptaci odsetki)!'.
W niniejszym opracowaniu za strukturg kapitatu przedsigbiorstwa przyjeto udziat ka-
pitatu wlasnego oraz kapitatu obcego w finansowaniu aktywow przedsicbiorstwa.

Determinanty struktury kapitalu przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu prezentowanych jest wiele kryteriow podziatu determinant
struktury kapitatu. Najcze$ciej stosowane kryteria to:

5 T. Luczka: Struktura kapitatu w mikro- i matych przedsiebiorstwach, ,,Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstwa” 2006, numer specjalny, s. 73.

¢ Rozne podejscia do definiowania struktury kapitatu zostaty przedstawione m.in. w: A. Duliniec:
Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 13-17.

7 RW. Masulis: The Debt/Equity Choice, Ballinger Publishing Company, Cambridge 1988;
R.C. Higgins: Analysis for Financial Management, Irwin, Homewood 1992; S.A. Ross, R.W. Wester-
field, J. Jaffe: Corporate Finance, Irwin, Chicago 1996; Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie,
red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2004.

8 J.E. Weston, T.E. Copeland: Managerial Finance, Cassell, 1992; R.Ch. Moyer, J.R. McGuigan,
W.J. Kretlow: Contemporary Financial Management, West Publishing Company, St Paul 1992.

° J. Downes, J.E. Goodman: Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s Educational
Series, Hauppauge 1991.

1 R.A. Brealey, S.C. Myers: Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York 1995.

' M. Modigliani, M.H. Miller: Corporate income taxes and the cost of capital: a correction, ,,Ame-
rican Economic Review” 1963, nr 53; J. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warun-
kach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz 2002; A. Skowronek-Mielczarek: Mate
i Srednie przedsiebiorstwa. Zrodta finansowania, C.H.Beck, Warszawa 2005.
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— zwiazek determinant z otoczeniem przedsigbiorstwa,

— mozliwo$¢ reagowania przedsigbiorstwa na determinanty.

Pierwsze kryterium pozwala wyrdzni¢ determinanty makroekonomiczne, zwiazane
z otoczeniem dalszym (makrootoczeniem) przedsi¢biorstwa oraz mikroekonomiczne, zwig-
zane z otoczeniem blizszym (otoczeniem konkurencyjnym) przedsigbiorstwa'?. Czynniki
makroekonomiczne to m.in.: specyfika branzy, inflacja, system podatkowy, polityka rzadu.
Z kolei czynniki specyficzne to np. pozycja firmy na rynku, jako$¢ kierownictwa'®.

Biorac z kolei pod uwageg mozliwo$¢ reagowania przez przedsi¢biorstwo na determi-
nanty, wyrdznia si¢ czynniki zewnetrzne (egzogeniczne) oraz czynniki wewnetrzne (en-
dogeniczne)'. Czynniki zewnetrzne to zmienne, na ktore przedsigbiorstwo nie ma w zasa-
dzie mozliwoS$ci reagowania. Sa to tzw. czynniki makrootoczenia (czynniki ekonomiczne,
prawne, polityczne, migdzynarodowe, technologiczne). Natomiast czynniki wewnetrzne to
czynniki, ktére moga by¢ ksztattowane przez przedsiebiorstwo. Do czynnikow tych zalicza
si¢ m.in. dostawcow kapitatu, forme organizacyjno-prawna, organizacje systemu ksiggowo-
sprawozdawczego, koszt kapitatu wasnego'.

Czynniki wptywajace na ksztattowanie si¢ struktury kapitalu mozna réwniez podzieli¢
na ekonomiczne i prawne. Do czynnikow ekonomicznych, kreowanych w przedsigbiorstwie,
mozna w szczegdlnosci zaliczyé: efektywno$¢ osiagang przez przedsicbiorstwo, planowane
tempo rozwoju przedsiebiorstwa, sktonnos¢ zarzadzajacych do ryzyka, koszt kapitatu uzyski-
wany ze zrodet zewngtrznych i wewngtrznych za pomocg roznych instrumentdéw rynku finan-
sowego, przedmiot dziatania przedsigbiorstwa. Do czynnikéw prawnych mozna natomiast za-
liczy¢: forme organizacyjno-prawng przedsicbiorstwa, dostgpnos¢ przedsigbiorstw do réznych
form finansowania zewngtrznego wiasnego i obcego, konstrukcje podatku dochodowego'.

Ponadto wielu autoré6w wymienia czynniki struktury kapitatu, nie podajac kryterium
i nie stosujac zadnych podziatow. Na przyktad, E.F. Brigham do czynnikéw wplywajacych
na strukture kapitatu zalicza: stabilno$¢ sprzedazy, strukture aktywow, dzwigni¢ opera-
cyjna, stope wzrostu firmy, rentowno$¢, opodatkowanie, kontrolg zarzadu nad firma, pre-
ferencje zarzadu, wymagania agencji ratingowych i kredytodawcow, warunki rynkowe,
wewngetrzne uwarunkowania firmy, elastycznos$¢ finansowa!”.

Analizujac czynniki wptywajace na ksztaltowanie sie struktury kapitalu MSP nalezy
ponadto uwzglednic¢ to, iz przedsigbiorstwa te r6znig si¢ istotnie od przedsigbiorstw duzych,

12 J. Iwin-Garzynska, A. Adamczyk: Wybrane zagadnienia finansow przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2009.

3 M. Jerzemowska: Ksztaltowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, PWN, Warszawa
1999, s. 51-60.

4 J. Ickiewicz: Pozyskiwanie. Koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwie, SGH, Warszawa
2001, s. 16.

5 B. Ktosowska, A. Tokarski, M. Tokarski, E. Chojnacka: Strategie finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 25-30.

16 J. Ickiewicz: Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, SGH, Warszawa
2004, s. 205-207.

7 E.F. Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2005, s. 173—175.
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zaré6wno pod wzgledem jakosciowym, jak i ilo§ciowym. Male i §rednie przedsigbiorstwa
charakteryzuja si¢ pewnymi szczegdlnymi cechami jakosciowymi, takimi jak np. samo-
dzielno$¢ ekonomiczna i prawna wlasciciela, specyficzna struktura organizacyjna, ktore
moga rowniez stanowi¢ determinante struktury kapitatu'®.

Charakterystyka struktura kapitatu MSP

W zwigzku z potrzeba prowadzenia badan dotyczacych struktury kapitatu MSP,
w dalszej cze$ci opracowania, na podstawie danych statystycznych GUS, scharakteryzo-
wano strukture kapitatu MSP oraz podjeto probe identyfikacji determinant tej struktury.
Zbiodr przedsigbiorstw, bedacy przedmiotem analizy, to podmioty gospodarcze, prowadzace
ksiegi rachunkowe lub podatkowa ksiege przychodow i rozchodow, w ktorych liczba pra-
cujacych wynosi 10—49 0sob (przedsigbiorstwa mate) oraz 50-249 oso6b (przedsigbiorstwa
$rednie). Badaniami obj¢to ostatnie 10 lat, tzn. lata 2002—2011".

Do scharakteryzowania struktury kapitatu MSP wybrano nastepujace wskazniki:

— wskaznik udziatu kapitatow wlasnych w pasywach ogétem = kapitat wtasny / pasy-

wa ogotem,

— wskaznik zadtuzenia ogotem = zobowiazania ogétem / aktywa ogotem,

— wskaznik struktury kapitatu = kapitat wtasny / kapitat obcy.

Dane dotyczace struktury kapitatu malych oraz $rednich przedsigbiorstw przedsta-
wiono w tabeli 1.

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze w calym analizowanym okresie
przedsiebiorstwa Srednie w wigkszym stopniu niz przedsigbiorstwa mate finansowaty swo-
ja dziatalno$¢ kapitatem wlasnym. Obliczona $rednia warto$¢ udziatu kapitatu wlasnego
w pasywach ogotem za analizowane 10 lat, dla przedsigbiorstw $rednich wyniosta 50,1%,
natomiast dla przedsigbiorstw matych — 45,7%.

W 2002 roku przedsigbiorstwa male finansowatly si¢ kapitalem wtasnym w okoto 41%.
W 2003 roku w przedsigbiorstwach tych wskaznik udziatu kapitalow wlasnych w pasywach
ogotem zmniejszyl si¢ do poziomu 38,5%. Jednak w kolejnych latach wskaznik ten systema-
tycznie zwigkszat si¢ i w 2007 r. wynidst 50,6% (wzrost o prawie 10 punktéw procentowych
w stosunku do 2002 roku). W latach 2002-2007 wzrosta wigc rola kapitatu wlasnego w fi-
nansowaniu dziatalnosci firm matych. W przedsiebiorstwach §rednich w latach 2002-2007
odnotowano rowniez wzrost wskaznika udziatu kapitalow wlasnych w pasywach ogétem.
W 2002 roku wskaznik ten wynosit okoto 49%, natomiast w 2007 roku wzrdst do poziomu
ponad 53%. W latach 2008-2011, zardbwno w przedsigbiorstwach matych, jak i w przedsig-
biorstwach §rednich, udziat kapitatéw wlasnych w pasywach ogétem systematycznie obni-
zat si¢ i w 2011 roku wyniost odpowiednio 43,4 oraz 47%.

8 T. Luczka: Kapitat obcy w matym i Srednim przedsigbiorstwie. Wybrane aspekty mikro- i ma-
kroekonomiczne, PWN, Warszawa-Poznan 2001, s. 15-20.
1 Najnowsze dane publikowane przez GUS dotycza 2011 roku.
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Wskaznik zadtuzenia ogoétem charakteryzuje udzial kapitatlow obcych (dlugo- i krot-
koterminowych) w finansowaniu aktywow przedsi¢biorstw. Za norme zadtuzenia ogétem
przyjmuje si¢ wskaznik w granicach od 57 do 67%. Poziom zadtuzenia w analizowanych
przedsigbiorstwach, zwlaszcza Srednich, mozna wigc okresli¢ jako niski, gdyz w zdecydo-
wanej wickszo$ci badanych lat nie przekracza on 50%.

Tabela 1
Wskazniki struktury kapitatu matych i §rednich przedsigbiorstw w latach 2002-2011

Przedsi¢biorstwa mate Przedsigbiorstwa srednie

Rok  [(Kw/P)x 100%|(Ko/A)x 100% |Kw / Ko [(Kw / P) x 100%|(Ko / A) x 100%|Kw / Ko
2002 41,4 58,6 0,71 494 50,6 0,98
2003 38,5 61,5 0,63 48,0 52,0 0,92
2004 44,2 55,8 0,79 51,0 49,0 1,04
2005 49,2 50,8 0,97 50,9 49,1 1,04
2006 48,3 51,7 0,94 51,5 48,5 1,06
2007 50,6 49,4 1,03 53,5 46,5 1,15
2008 48,2 51,8 0,93 49,6 50,4 0,99
2009 46,9 53,1 0,88 51,4 48,6 1,06
2010 46,4 53,6 0,87 48,9 51,1 0,96
2011 43,4 56,6 0,77 47,0 53,0 0,89

Srednia

za badane 45,7 54,3 0,85 50,1 49,9 1,01

10 lat

Kw — kapital wlasny
Ko — kapitat obcy

P — pasywa ogdtem
A — aktywa ogbétem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za
lata 2002-2011.

W przedsigbiorstwach matych w latach 2002-2007 wskaznik zadtuzenia ogotem ob-
nizyt si¢ o0 okoto 10 punktéw procentowych (z okoto 59 do okoto 49%), co $wiadczy o tym,
ze zmniejszyt si¢ procent sfinansowania majatku firm matych kapitatami obcymi. W latach
2008-2011 zaobserwowano natomiast wzrost tego wskaznika o okoto 7 punktéw procento-
wych, co oznacza, ze w pewnym stopniu wzrosto rowniez ryzyko ponoszone przez wiascicieli
tych przedsigbiorstw. W grupie przedsigbiorstw $rednich wskaznik ten w latach 2002—-2007
obnizyt si¢ o okoto 4 punkty procentowe, a nastepnie w latach 20082011 systematycznie rost
1w 2011 roku osiagnat najwyzszy poziom w catym analizowanym okresie (53%).

Obliczony wskaznik struktury kapitatu pokazat natomiast, ze w latach 2002-2007,
zardbwno w przedsigbiorstwach matych, jak i §rednich, na kazda ztotowke kapitatu obcego
przypadata coraz wigksza warto$¢ kapitatu wlasnego. W latach 2008-2011 wskaznik ten
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systematycznie obnizal si¢ i w 2011 roku w przedsigbiorstwach $rednich osiagnat warto$§¢
najnizsza w catym analizowanym okresie.

Obliczone wskazniki (wskaznik udziatu kapitalow wiasnych w pasywach ogotem,
wskaznik zadtuzenia ogbtem, wskaznik struktury kapitatu) wskazujg, ze w badanym okresie
mialta miejsce zmiana struktury kapitatowej w analizowanych przedsigbiorstwach. W latach
2002-2011 mozna wyrézni¢ dwa okresy. Pierwszy okres to lata 20022007 — w struktu-
rze zrodet finansowania wzrdst udziat kapitatow wilasnych, a obnizyt si¢ udziat kapitatow
obcych. Drugi okres to lata 2008—2011 — w strukturze zrodet finansowania wzrost udziat
kapitalow obcych, a obnizyt si¢ udzial kapitatow wiasnych.

Powstaje wiec pytanie: czy zaobserwowane w latach 2002-2011 zmiany w propor-
cji udziatu kapitatu wtasnego i obcego w finansowaniu matych i srednich przedsi¢biorstw
zwigzane byly z ksztatltowaniem optymalnej struktury kapitatu?

Proba znalezienia odpowiedzi na to pytanie jest obliczenie wskaznika dzwigni fi-
nansowej, ktory jest roznicg migdzy poziomem wskaznika rentownos$ci kapitatu wlasnego
a poziomem wskaznika rentownos$ci majatku (tabela 2).

Tabela 2
Wskaznik dzwigni finansowej w MSP w latach 2002-2011

Rok Przedsigbiorstwa mate Przedsi¢biorstwa $rednie

¢ ROE ROA | Dzwignia finansowa| ROE ROA | Dzwignia finansowa
2002 2,57 | -1,06 -1,51 1,29 0,64 0,65
2003 10,78 4,16 6,63 4,34 2,09 2,26
2004 12,70 5,62 7,08 10,59 5,40 5,19
2005 11,34 5,58 5,76 8,61 4,38 4,23
2006 10,78 5,21 5,57 11,29 5,81 5,48
2007 14,99 7,59 7,40 11,65 6,24 5,41
2008 12,16 5,87 6,30 9,01 4,47 4,54
2009 13,29 6,23 7,06 9,17 4,71 4,46
2010 11,97 5,56 6,41 9,65 4,72 4,93
2011 5,32 2,31 3,01 8,57 4,02 4,54

Srednia za

badane 10 lat 10,08 4,71 5,37 8,42 4,25 4,17

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za
lata 2002-2011.

Wskaznik dzwigni finansowej pozwala na ocen¢ efektywnosci wykorzystania kapitatu
obcego. W catym analizowanym okresie (z wyjatkiem 2002 i 2011 roku) przedsigbiorstwa
male osiagnely wyzszy niz przedsigbiorstwa srednie wskaznik dzwigni finansowej, co $wiad-
czy o tym, ze lepiej wykorzystywaly kapitat obcy. W 2003 roku (w poréwnaniu do 2002),
zardwno w przedsigbiorstwach matych, jak i §rednich wzrdst udziat kapitatow obcych w fi-
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nansowaniu majatku. W roku tym wzrost réwniez wskaznik dzwigni finansowej. W latach
2004-2007 zmniejszyta si¢ jednak rola obcych zrodet w finansowaniu majatku badanych firm.
Jednoczes$nie, w okresie tym wskaznik dzwigni finansowej zmieniat si¢ w r6znych kierun-
kach. W latach 20082011 wzrdst udziat kapitatow obcych w pasywach, natomiast wskaznik
dzwigni finansowej, podobnie jak w poprzednim okresie, wykazywal wahania. Stad, trudno
jest znalez¢ zwiazek migdzy zmianami w proporcji udziatu kapitatu obcego 1 wlasnego w pa-
sywach a podejmowaniem dziatan majacych na celu optymalizacje struktury kapitatu.

Determinanty struktury kapitalu MSP

Aby zidentyfikowa¢ czynniki oddziatujace na strukture kapitatu MSP oraz zbadaé
sit¢ i kierunek ich wplywu, zastosowano metode regresji wielu zmiennych?®. W przepro-
wadzonych badaniach jako zmienng objasniang (Y) przyjeto strukture kapitatu badanych
przedsigbiorstw. Na podstawie literatury przedmiotu ustalono list¢ potencjalnych determi-
nant struktury kapitatu. Nast¢pnie, biorgc pod uwage ograniczenia wynikajgce z dostep-
no$ci danych, powyzsza liste zweryfikowano i ostatecznie do badan przyjeto nastepujace
zmienne objasniajace:

— XI — struktura aktywow (aktywa trwate/aktywa ogotem),

— X2 —rentownos$¢ sprzedazy (wynik finansowy netto/przychody ze sprzedazy),

— X3 —rentownos¢ aktywow (wynik finansowy netto/aktywa ogdtem),

— X4 —plynnos$¢ finansowa (aktywa obrotowe/zobowiazania kréotkoterminowe),

— XS5 —wielko$¢ firmy (warto$¢ przychodow ze sprzedazy),

— X6 —perspektywy rozwoju (procentowa zmiana wartosci aktywow ogdtem),

— X7 —unikalno$¢ produktu (koszty sprzedazy/przychody ze sprzedazy),

— X8 — efektywna stopa podatkowa (podatek dochodowy/wynik finansowy brutto),

— X9 — koniunktura gospodarcza (PKB),

— XI10 — inflacja (wskaznik inflacji),

— XI11 — koszt kredytu (Srednia stopa oprocentowania kredytow).

Nastegpnie obliczono wspdlczynnik zmiennosci, ktory pozwolil wyeliminowaé ze
zbioru wstgpnie rozwazanych zmiennych objasniajacych te, ktore nie odznaczaty si¢ wy-
starczajaco duzym zréznicowaniem (przyjeto, ze krytyczna warto$¢ wspotczynnika zmien-
nosci wynosi V= 0,1). Za quasi-state i wyeliminowane ze zbioru zmiennych objasniajacych
zostaly zmienne:

— dla firm matych: X1, X6, X7, X9, X10,

— dla firm $rednich: X1, X4, X6, X7, X9, X10.

Kolejnym etapem doboru zmiennych do ostatecznej postaci modelu byto zastosowanie
metody regresji krokowej ,,wstecz”. W tabeli 3 przedstawiono wspdlczynniki regresji linio-
wej migdzy strukturg kapitatu a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (przy

20 B. Borkowski, H. Dudek, W. Szczesny: Ekonometria. Wybrane zagadnienia, PWN, Warszawa
2003.
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a = 0,05) oraz dodatkowe statystyki regresji, tj. standardowe wartosci btedu dla wspot-
czynnikow oraz statej, wspotczynnik determinacji (R?), standardowy btad oceny struktury
kapitalu oraz wartosci testu t-Studenta. Ponadto w analizie wykorzystano wspoétczynnik

beta, ktory informuje o relatywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych w wyjasnianiu
zmiennych zaleznych?'.

Tabela 3
Wspotczynniki regresji liniowej miedzy struktura kapitatu (Y)
a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X;
Przedsigbiorstwa mate Przedsigbiorstwa $rednie
X; wspotczyn- btad test wspotczyn- btad test
niki standardow B tstu- niki standardow p tstu-
Y denta Y denta
X4 0,886 0,197 1,401 | 4,489 - - - -
X5 —-0,057 0,023 -0,774 | 2,482 —-0,008 0,003 —0,741 | -2,861
X2 - - - - 6,523 1,529 1,105 | 4,267
Stata 0,25 0,154 - 1,628 1,109 0,087 - 12,734
Wspotczynnik
determinacji 77,9 72,3
—R? (%)
Standardowy
blad oceny. 0,0668 0,0457
zmiennej nie-
zaleznej (Y)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynikaja nast¢pujace wnioski:

przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu
zmienno$¢ struktury kapitatu — w przedsigbiorstwach matych w 77,9, a w §rednich
w 72,3%,

w modelu regresji struktury kapitatu przedsigbiorstw matych statystycznie istotne
okazaty si¢ zmienne niezalezne X4 i1 X5, natomiast nieistotne okazaty si¢ X2, X3,
X8, X11,

w modelu regresji struktury kapitalu przedsiebiorstw $rednich statystycznie
istotne okazaty si¢ zmienne niezalezne X2 i X5, natomiast nieistotne okazaty si¢
X3, X8, X11,

w przedsigbiorstwach matych wzrost ptynnosci finansowej o 1 punkt procentowy
przecietnie przekladat sie¢ na wzrost relacji kapitalu wlasnego do kapitatu obcego
0 0,886 punktu procentowego. Natomiast wzrost wielko$ci firmy mierzony wartos-

2 A.S. Goldberger: Econometric theory, John Wiley and Sons, New York 1964.
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cig przychodow ze sprzedazy o 1 mln zl przecigtnie przektadat si¢ na spadek relacji
kapitatu wlasnego do kapitatu obcego o 0,057,

— w przedsigbiorstwach $rednich wzrost rentownosci sprzedazy o 1 punkt procento-
wy przeci¢tnie przektadat si¢ na wzrost relacji kapitatu wtasnego do kapitatu ob-
cego o 6,523 punktu procentowego. Natomiast wzrost wielko$ci firmy mierzony
wartos$cig przychodow ze sprzedazy o 1 mln zt przecietnie przektadat si¢ na spadek
relacji kapitatu wtasnego do kapitatu obcego o 0,008,

— z punktu widzenia miary B w matych przedsigbiorstwach, zasadnicze znaczenie
ma plynno$¢ finansowa. W $wietle B wzgledny wptyw ptynnosci finansowej na
strukture kapitatu byt okoto 2-krotnie silniejszy niz wpltyw wielkosci firmy,

— z punktu widzenia miary  w $rednich przedsigbiorstwach, zasadnicze znaczenie
ma rentownos¢ sprzedazy. W swietle f wzgledny wptyw rentownosci sprzedazy na
strukture kapitatu byt okoto 1,5-krotnie silniejszy niz wpltyw wielkosci firmy.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza i ocena struktury kapitatu oraz identyfikacja czynnikéw od-
dziatujacych na te strukture w matych i $rednich przedsigbiorstwach pozwala na sformuto-
wanie nastepujacych wnioskow:

— w latach 20022011 przedsigbiorstwa male w mniejszym stopniu niz przedsigbior-

stwa $rednie finansowaty swoja dziatalno$¢ kapitatem wiasnym,

— poziom zadtuzenia w analizowanych przedsigbiorstwach, zwlaszcza S$rednich,
mozna okresli¢ jako niski, gdyz w zdecydowanej wigkszosci badanych lat nie prze-
kraczat on 50%,

— w analizowanym okresie miata miejsce zmiana struktury kapitalowej w matych
i $rednich przedsi¢biorstwach. W latach 2002-2007 — w strukturze zrodet finan-
sowania wzrost udziat kapitatdéw wiasnych, a obnizyt si¢ udziat kapitatdw obcych.
Natomiast w latach 2008-2011 — w strukturze zrodet finansowania wzrost udziat
kapitalow obcych, a obnizyt si¢ udziat kapitalow wlasnych,

— przedsigbiorstwa mate lepiej niz przedsigbiorstwa Srednie wykorzystuja kapitat
obcy (osiagnety wyzszy wskaznik dzwigni finansowej),

— trudno jest znalez¢ zwigzek miedzy zmianami w proporcji udziatu kapitatu wias-
nego i obcego w pasywach ogotem badanych firm a podejmowaniem dziatan maja-
cych na celu optymalizacj¢ struktury kapitatu,

— sposrod przyjetych do badan czynnikow, na strukture kapitatu matych przedsie-
biorstw wptywala ptynnos$¢ finansowa oraz wielko$¢ firmy, natomiast na struktu-
r¢ kapitatu $rednich przedsicbiorstw wptywata rentowno$¢ sprzedazy i wielkosé
przedsigbiorstwa.
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Streszczenie

W artykule, na podstawie danych statystycznych GUS, przedstawiono analiz¢ i oceng struktury
kapitatu matych i srednich przedsigbiorstw, dziatajacych w polskiej gospodarce. Ponadto, przeprowa-
dzono identyfikacje czynnikow oddziatujacych na te strukture. Zbior przedsigbiorstw, bedacy przed-
miotem analizy, to podmioty gospodarcze, prowadzace ksiegi rachunkowe lub podatkows ksigcge
przychodow i rozchodéw, w ktorych liczba pracujacych wynosi 10—49 osob (przedsigbiorstwa mate)
oraz 50-249 osob (przedsigbiorstwa $rednie). Badaniami objgto ostatnie 10 lat, tzn. lata 2002—-2011.

CAPITAL STRUCTURE IN SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
Summary

The paper presents an analysis and evaluation of the capital structure of small and medium-
sized enterprises operating in the Polish economy, based on Central Statistical Office data. In ad-
dition, factors affecting this structure are identified. The analyzed companies are entities that keep
accounting books or revenue and expense ledgers and employ 10—49 people (small businesses) or
50-249 (medium-sized enterprises). The study covers the last 10 years (2002—-2011).






