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Wybrane determinanty struktury kapitalu
mikro, malych i Srednich przedsi¢biorstw w Polsce

Katarzyna Predkiewicz, Pawel Predkiewicz’

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest zbadanie wptywu wybranych czynnikow, takich jak: rozmiar i wiek
firmy, przynalezno$¢ branzowa, charakter rodzinny i rodzaj osoby zarzadzajacej przedsigbiorstwem (wlasci-
ciel a zatrudniony menedzer nie bedacy wlascicielem) na ksztattowanie si¢ struktury kapitatu mikro, matych
i $rednich przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Dane do badania uzyskano z ankiety i bazy sprawozdan finansowych. Analizowano
wskaznik zadtuzenia ogélnego, jak i odsetkowego. Analiz¢ przeprowadzono dla 181 przedsigbiorstw, wyko-
rzystujac metod¢ ANOVA oraz test Studenta.

Wynik — Potwierdzono czg¢sciowo wystepujaca zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia firmy, przynalezno$cia
branzowa a struktura kapitalowa. Na poziomie calej proby badawczej mozna stwierdzi¢, ze firmy rodzinne
w wigkszym stopniu korzystaja z dtugu odsetkowego niz pozostate oraz wlasciciele sa bardziej skonni do
zadluzania si¢ niz menedzerowie. Jednak w grupie mikroprzedsigbiorstw zachowania sa odmienne — wia-
$ciciele zadtuzajq si¢ w mniejszym stopniu niz menedzerowie. Pomigdzy wiekiem przedsigbiorstwa a jego
struktura kapitalowa nie wyst¢puje zadna zaleznos¢.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Niewiele badan w zakresie determinant struktury kapitatu uwzglednia cechy jako-
$ciowe, takie jak charakter rodzinny firmy czy rodzaj osoby kierujacej firma. Wigkszos¢ skupia si¢ na danych
stricte finansowych. W niniejszym artykule potaczono dane ze sprawozdan finansowych i dane jako$ciowe
pozyskane z ankiety.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa, firmy rodzinne, zadtuzenie
ogotem, wiek firmy, rozmiar firmy, branza

Wprowadzenie

Ograniczony dost¢gp do zrédet finansowania dzialalnoséci dla mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw stanowi jedng z istotnych barier utrudniajacych rozwoj przedsigbiorczosci
w Polsce i1 na $wiecie, dlatego tez wazne jest badanie wptywu okreslonych czynnikéw na
ksztattowanie si¢ struktury kapitatu w tej grupie podmiotéw gospodarczych, co z kolei
moze przyczyni¢ si¢ do przygotowania rozwigzan systemowych zmniejszajacych dotkli-
wo$¢ wspomnianej bariery.

Na podstawie wstepnych analiz Autorki stwierdzono, ze mikro i male przedsigbiorstwa
w mniejszym zakresie korzystaja z dlugu oprocentowanego niz przedsigbiorstwa Srednie,
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ale jezeli siegaja po dtug odsetkowy, to osiagaja z tego tytutu czesciej niz Srednie firmy po-
zytywny efekt dzwigni finansowej (wykorzystanie kapitatu obcego podnosi stope zwrotu
wlascicieli), co wskazuje na lepsza kalkulacje korzysci i kosztow zwigzanych z korzysta-
niem z dtugu. Moze to wynika¢ z faktu, ze mikro i mate przedsigbiorstwa zarzadzane sa
najczesciej przez wihascicieli, ktorzy w wigkszym stopniu dbajg o rozwoj i wyniki finanso-
we firmy niz menedzerowie nie bedacy wspotwiascicielami. Przy niewielkim zadtuzeniu
(do 20%) przedsigbiorstwa rzadziej osiagaly pozytywny efekt dzwigni finansowej niz przy
zadluzeniu przekraczajacym ten prog, co moze oznacza¢, ze motywem zaciggania kre-
dytow lub pozyczek przedsigbiorstw o niewielkim udziale dtugu odsetkowego mogta by¢
potrzeba zachowania ptynno$ci finansowej, a nie poprawa rentownosci kapitatu wlasnego
(Predkiewicz 2009).

Artykut jest kontynuacja wczesniejszych rozwazan, jak i stanowi wycinek szerszych
badan w zakresie determinantow struktury kapitatu firm z sektora MSP, a jego celem jest
empiryczna weryfikacja roznic we wplywie wybranych czynnikéw ilosciowych i jakoscio-
wych na strukture kapitatu mikro, matych i $rednich firm. Determinanty te zostaty okre-
$lone na podstawie analizy alternatywnych teorii struktury kapitalu oraz dotychczasowych
badan empirycznych prowadzonych w réznych krajach. W badaniach zaprezentowanych
w artykule skupiono uwage wytacznie na takich czynnikach, jak: rozmiar i wiek firmy,
rodzinny charakter dziatalno$ci gospodarczej oraz osob¢ odpowiedzialng za zarzadzanie
firma (wlasciciel a menedzer nie bedacy wlascicielem).

Artykut sktada si¢ z trzech zasadniczych czeéci. W pierwszej na podstawie przegladu
literatury w zakresie teorii i badan empirycznych sformutowano hipotezy. W drugiej scha-
rakteryzowano probe i omoéwiono metody badawcze oraz okreslono zmienne, ktére wyko-
rzystane zostaly do weryfikacji hipotez, a nastgpnie zaprezentowano wyniki badan. W trze-
ciej czesci podsumowano badania i skonfrontowano wyniki z postawionymi hipotezami.

1. Hipotezy badawcze na podstawie przegladu teorii i badan empirycznych

W teorii finanséw pojawito si¢ kilka koncepcji, ktore probuja okresli¢ czynniki decydu-
jace o wyborze i proporcji dlugu i kapitatu wlasnego. Na podstawie przegladu literatury
i badan empirycznych mozna stwierdzi¢, ze najczesciej do wyjasnienia struktury kapitatu
w matych i §rednich przedsigbiorstwach wykorzystuje si¢ statyczng teori¢ wyboru (static
trade off-theory), teori¢ agencji (agency-theory) oraz teori¢ kolejnosci zrodet finansowania
(pecking-order theory) (Luczka 2013: 46).

W statycznej teorii wyboru (trade-off theory) zaklada si¢ wystgpowanie optymalnego
poziomu zadluzenia, ktéry wynika z kalkulacji korzys$ci i kosztow korzystania z dtugu
(Bradley i in. 1984; Brennan, Schwartz 1978; DeAngelo, Masulis 1980). Gléwna przewaga
dtugu w stosunku do kapitatu wlasnego sa korzysci podatkowe, gdyz koszty finansowe ob-
nizaja podstawe opodatkowania, zatem prowadza do zmniejszenia podatku dochodowego,
w przeciwienstwie do wyptaconych dywidend, ktore takiego wplywu nie maja. Jednakze
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wyzszy wskaznik zadtuzenia prowadzi do wzrostu ryzyka i kosztu kapitatu oraz wyzszych
kosztow trudnosci finansowych (Kim 1978) i potencjalnych problemow agencji pomiedzy
akcjonariuszami a kapitatodawcami (Jensen, Meckling 1976).

Wykorzystanie teorii wyboru do wyjasnienia struktury kapitatu MSP moze okaza¢ sig
niewystarczajace. W czeSci najmniejszych przedsigbiorstw moga w ogodle nie wystapié ko-
rzy$ci podatkowe, co wynika z wyboru uproszczonych form opodatkowania (np. ryczat-
tu, karty podatkowej). Z kolei te mate przedsigbiorstwa, ktore opodatkowuja dziatalnose,
sa prawdopodobnie mniej sklonne do wykorzystywania odsetkowej tarczy podatkowej ze
wzgledu na nizsze zyski, niewielka wartos¢ odsetek i w konsekwencji nieznaczne oszczed-
nosci podatkowe wynikajace z zaciagnietego kredytu. Z drugiej strony, mate firmy narazo-
ne s3 na wyzsze ryzyko i koszty bankructwa, co dodatkowo moze hamowac sktonnos¢ do
dodatkowego zadluzania sig.

Kolejng koncepcja mogaca postuzy¢ w wyjasnieniu struktury kapitatu jest teoria agencji
(agency-theory), ktora zostata sformutowana w 1976 roku przez M. Jansena i W. Mecklinga
(1976). Gtéwny punkt ciezkosci potozono na potencjalne koszty zarzadzania zapewniaja-
ce realizacj¢ interesow wiascicieli 1 wierzycieli, przyjmujac, ze wysoki poziom zadtuzenia
prowadzi do poprawy procedur zarzadzania przedsigbiorstwem. Agenci (zarzad) nie zawsze
prowadza dziatalno$¢ w sposob zgodny z interesami pryncypatow (dawcow kapitatu wia-
snego i obcego). W matych przedsigbiorstwach konflikt najezesciej nie wystepuje pomiedzy
wlascicielami a menedzerami, ale pomigdzy wewngtrznymi a zewngtrznymi dostawcami
kapitatu (Hand i in. 1982). Potencjalne problemy agencji zaostrza asymetria informacji wy-
nikajaca z braku jednolitych, powszechnie dostgpnych informacji w zakresie rachunkowo-
$ci matych i §rednich przedsiebiorstw. W tej sytuacji moze dochodzi¢ do pokusy naduzycia
(moral hazard) ze strony przedsigbiorstw, ktore wykorzystuja fakt, ze dawca kapitatu jest
strong gorzej poinformowang o ich sytuacji i projekcie, nieefektywnie lub niezgodnie z pier-
wotnym przeznaczeniem wydatkuje pozyskany kapital, np. preferujac projekty o wiekszej
stopie zwrotu i wyzszym ryzyku.

Problem asymetrii informacji stanowil punkt wyjscia do kolejnej teorii mogacej postu-
zy¢ w wyjasnieniu struktury kapitatu w MSP, alternatywnej w stosunku do modelu Modi-
glianiego i Millera, pecking order theory (Myers, Majluf 1984). Fundamentem teorii hierar-
chii wyboru zrédet finansowania jest zatozenie, ze przedsigbiorcy nie daza do optymalnej
struktury kapitatu (Lopez-Gracia, Sogorb-Mira 2008) oraz, ze wewngtrzni menedzerowie
sg lepiej poinformowani niz zewnetrzni kapitatodawcy. Z powodu asymetrii informacji
przedsigbiorstwa stawiajg wewnetrzne zrodta finansowania dziatalnosci przed zewnetrzny-
mi. W sytuacji jednak, gdy wewnetrzne zrodta si¢ wyczerpuja, przedsicbiorstwa preferuja
zadtuzenie. Kapitat wlasny na finansowanie dziatalnosci pozyskiwany jest w ostatecznosci.

Wielu autorow wskazuje, ze teoria zrodet finansowania jest szczegdlne przydatna w wy-
jasnieniu struktury kapitatu w MSP ze wzgledu na relatywnie wigksza asymetrie informa-
cji oraz wyzsze koszty pozyskania kapitatu wlasnego w tej grupie (Cassar, Holmes 2003;
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Lopez-Gracia, Sogorb-Mira 2008; Mac an Bhaird, Lucey 2010; Van Caneghem, Van Cam-
penhout 2012).

Badania empiryczne w zakresie czynnikow wptywajacych na strukture kapitatu skupia-
ja si¢ gtownie na duzych, notowanych na gietdzie przedsigbiorstwach, ze wzgledu na sto-
sunkowg tatwos¢ w dostepie do informacji finansowych (Antoniou i in. 2008; Chen 2004;
Daszynska-Zygadto, Szpulak 2012; Frank, Goyal 2009). Od kilku lat pojawiaja sie rowniez
badania dotyczace sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w wybranych krajach np. Bel-
gia (Van Caneghem, Van Campenhout 2012), Hiszpania (De Miguel, Pindado 2001; Lo-
pez-Gracia, Sogorb-Mira 2008; Saa-Requejo 1996), Irlandia (Mac an Bhaird, Lucey 2010),
Grecja (Daskalakis, Thanou 2010). Badania przeprowadzone w Polsce w tym zakresie doty-
czg przede wszystkim spélek gietdowych (Hamrol, Sieczko 2006; Mazur 2007). W odnie-
sieniu do sektora MSP natomiast prowadzone byty na zagregowanych danych pozyskanych
z rocznikow statystycznych GUS (Jedrzejczak-Gas 2013) lub w formie badan ankietowych
(Luczka 2013: 165-179).

Do najcze¢sciej badanych determinant struktury kapitatlowej mozna zaliczy¢: rozmiar fir-
my, wiek, przynalezno$¢ branzowa, materialny charakter majatku (warto$¢ zabezpieczen),
zyskownos¢, efektywna stawke podatkowa. Dotychczasowe badania empiryczne nie daja
jednoznacznych odpowiedzi co do kierunku i sity oddziatywania okreslonych czynnikow.

Bioragc pod uwage przedstawiony powyzej przeglad literatury, dla niniejszego opraco-
wania postawiono pig¢¢ hipotez badawczych.

H1: Rozmiar firmy jest pozytywnie zwigzany z zadtuzeniem, zatem im mniejsza firma,
tym wskaznik zadtuzenia nizszy. Hipoteza wynika miedzy innymi z asymetrii informacji
dotykajacej najmniejsze przedsigbiorstwa. Trudniej im pozyska¢ kapitat z tego wzgledu, ze
potencjalni kapitalodawcy nie maja dostepu do wiarygodnych informacji finansowych na
temat malej firmy. Po drugie, koszty bankructwa w tej grupie sa wyzsze niz w przypadku
duzych firm, zatem udziat dtugu powinien wzrasta¢ z wielkoscig firmy.

H2: Sektor, w ktorym dziataja mate i $rednie przedsigbiorstwa ma wplyw na ksztatto-
wanie si¢ struktury kapitatowe;.

Niektore badania empiryczne wykazaty, Ze istniejg inne wzorce finansowania w po-
szczegolnych branzach (Van Caneghem, Van Campenhout 2012). Mozna wyjasni¢ to mie-
dzy innymi na podstawie teorii wyboru. Firmy daza do optymalnej struktury zadtuzenia,
a stanowi ja przecigtny dla danej branzy poziom.

H3: Wiek firmy negatywnie wptywa na zadtuzenie przedsigbiorstwa.

Z wiekiem asymetria informacji pomiedzy potencjalnymi kapitalodawcami a firma
zmniejsza si¢, zatem dostep do zewngtrznego kapitalu powinien by¢ tatwiejszy. Z drugiej
strony jednak, bazujac na teorii hierarchii zrodet finansowania, starsze przedsigbiorstwa
mogty zakumulowac kapitat wlasny, zatem beda mniej sktonne do siggania po zewnetrzne
zrédta finansowania dziatalnosci.
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H4: Rodzinny charakter firmy jest pozytywnie zwigzany z zadtuzeniem.

Badania R. Donckelsa i E. Frohlicha (Gudmundson i in. 1997) na prébce 1132 matych
i $rednich przedsigbiorstw o$miu krajow Unii Europejskiej wskazaty na roéznice pomig-
dzy firmami rodzinnymi i nierodzinnymi, szczegdlnie w obranej strategii. Firmy rodzin-
ne w mniejszym zakresie sktonne byty do podejmowania ryzyka, mniej zorientowane na
wzrost i bardziej konserwatywne w zachowaniach strategicznych. Z kolei K. Safin postu-
luje hermetyczno$¢ oraz cheé utrzymania niezaleznosci za wszelka cene, przejawiajaca si¢
takze w obszarze finanséw w firmach rodzinnych (Safin 2003: 45). Twierdzi, ze przedsig-
biorstwa rodzinne stronig od finansowania dziatalnos$ci kapitatami ,,z zewnatrz” i szukaja
,bezpiecznych” zrodet finansowania dziatalno$ci. Duzy udziat kapitatu obcego w kapitale
catkowitym oznaczalby, wedtug K. Safina, dla firmy rodzinnej zagrozenie jej niezawisto$ci
i tozsamosci. Nalezy si¢ z pewnoscia zgodzi¢ z przedstawionymi postulatami, iz firmy ro-
dzinne majg swoja specyfike, dlatego tez nalezy dodatkowo uwzgledni¢ ten czynnik w bada-
niu determinant struktury kapitatu. Postawiono jednak hipotez¢ nieco odmienng w zakresie
zrodet finansowania uznajac, ze mniejszym zagrozeniem dla dziatalnos$ci firmy rodzinnej
bedzie zaciggnigcie kredytu na finansowanie dziatalnosci niz pozyskanie np. dodatkowego
kapitatu wlasnego poprzez wprowadzenie nowego udziatowca. Ponadto, firmy rodzinne,
mimo ze mniej sktonne do ryzyka, w wigkszym stopniu nastawione sa na dtugookresowe
utrzymanie dziatalno$ci, w sytuacji, gdy zyski, jakie generuje dziatalno$¢ gospodarcza sa
jedynym zrodtem dochodow dla wszystkich cztonkow rodziny, a to mimo wszystko wymu-
sza na nich ciagly rozwoj i konieczno$¢ pozyskania nowych zrodet finansowania, ktérym
moga by¢ kredyty bankowe. Autorzy sadza zatem, ze firmy rodzinne w wigkszym stopniu
niz nierodzinne sg sktonne do finansowania dziatalnosci dtugiem odsetkowym.

HS: W mikro, matych i $rednich przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli
mozna zaobserwowac nizszy poziom zadtuzenia niz w firmach kierowanych przez zatrud-
nionych menedzerow.

Ostatnia postawiona hipoteza wynika miedzy innymi z teorii agencji (wysoki poziom
zadluzenia prowadzi do poprawy procedur zarzadzania przedsigbiorstwem), jak i z cechy
jako$ciowej przypisywanej matym przedsigbiorcom, tj. dazenia do niezalezno$ci ekono-
micznej i prawnej, ktora moze sktania¢ do unikania zadtuzenia.

2.Badania empiryczne
2.1. Dane, zmienne i metoda badawcza

Do badan wykorzystano sprawozdania finansowe, jak i wyniki badan ankietowych. Dane
finansowe zostaty pozyskane z wywiadowni gospodarczej. Dla badanego 2004 roku w bazie
znajduje si¢ 12 241 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw z sektora MSP, z czego 1704
stanowig mikroprzedsi¢biorstwa, 4 624 mate przedsi¢biorstwa i 5 913 $rednie przedsigbior-
stwa. Podziat na trzy grupy: mikro, matych i §rednich przedsi¢biorstw zostal dokonany na
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podstawie wysokos$ci zatrudnienia, zgodnie z definicja Komisji Europejskiej z 1 stycznia
2005 roku. Przedsigbiorstwa zostaty podzielone na sze$¢ grup branz na podstawie dwcze-
snego EKD (podzial czgsciowo odpowiada tradycyjnym sekcjom gospodarki): rolnictwo
(EKD 01-02,05-05), gornictwo (EKD 10-14), przemyst (EKD 15-37, 40—41), branza bu-
dowlana (EKD 45-45), handel (EKD 50-52), ustugi (EKD 55-55, 60—64, 65—67, 7074,
75-75, 80—82, 85-85, 90-93, 95-97, 99-99).
Z bazy sprawozdan finansowych wylosowano probke 2000 przedsigbiorstw, w ktérych
nastgpnie w kwietniu 2007 roku przeprowadzono skutecznie ankiet¢ w formie wywiadu
telefonicznego z 200 przedsigbiorstw, z czego okoto 100 to mikroprzedsigbiorstwa, 50 mate
przedsiebiorstwa i 50 §rednie przedsigbiorstwa. Po usunigciu spotek, dla ktorych wystapity
braki i btedy w informacjach finansowych lub ankieta byta niekompletna, ostatecznie bada-
niu poddano 181 spotek, ktore reprezentowaty branze: handlowa, produkcyjna, ustugowa,
budowlang i zlokalizowane byty na terenie catego kraju. Badaniami objeto dwie kategorie
respondentow, w zalezno$ci od tego, ktorzy byli dostgpni w ankietowanym przedsigbior-
stwie: przedstawicieli kierownictwa (wlasciciele, wspotwlasciciele, cztonkowie zarzadu,
dyrektorzy, prezesi), gtownych ksiggowych Iub w sporadycznych przypadkach przedstawi-
cieli biur rachunkowych, ktérzy prowadzili obstuge przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu, iz
probka badawcza losowana byta z bazy sprawozdan finansowych, nie trzeba juz byto wyste-
powac do badanych przedsigbiorstw o udostepnienie szczegdétowych danych finansowych.
Analiza struktury kapitalowej zostala oparta na szerokiej i waskiej definicji dzwigi fi-
nansowej. W szerokim znaczeniu wskaznik zadtuzenia wyznaczono jako zadtuzenie ogo-
fem do sumy pasywow (ZADL1), natomiast w waskim — jako krotko- i dtugoterminowe
zadtuzenie odsetkowe do sumy pasywoéw (ZADL2).
Uwzgledniono nast¢pujace zmienne korespondujace z postawionymi hipotezami:
— rozmiar firmy — do badania uzyto logarytmu naturalnego majatku (LN AKT), logaryt-
mu naturalnego liczby zatrudnionych (LN ZATR), logarytmu naturalnego przychodow
(LN PRZYCH), z tego wzgledu, ze nie ma zgodnosci w literaturze co do tego, ktora
warto$¢ w najlepszym stopniu oddaje wielko$¢ firmy; rowniez definicje mikro, matych
i $rednich firm oparte sg o te trzy kategorie ilosciowe,

— sektor — badano 4 grupy: przemyst, branza budowlana, handel, ustugi,

— charakter rodzinny/nierodzinny firmy (RODZINE/NIERODZINNE) — kryterium za-
kwalifikowania firmy jako rodzinnej byto dysponowanie przez cztonkoéw rodziny min.
50% udziatow w kapitale wlasnym,

— wiek firmy (WIEK),

— osoba zarzadzajaca firmg — wlasciciel lub zatrudniony menedzer nie bedacy wtlascicie-

lem (WLASCIEL/MENEDZER).

W celu zweryfikowania hipotez testowano, czy wystgpuje istotna statystycznie korela-
cja pomigdzy wskaznikami zadtuzenia a rozmiarem oraz wiekiem firmy. Natomiast w od-
niesieniu do badania wplywu charakteru rodzinnego i osoby zarzadzajacej na zadluzenie
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dokonano wyznaczenia $rednich wskaznikéw dla grup przedsigbiorstw podzielonych na
podstawie danego kryterium i testu, czy dana cecha istotnie roznicuje warto$¢ sredniej
arytmetycznej, do czego wykorzystano test Student i metode ANOVA. Analiza zostata do-
konana w podziale na mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa.

2.2. Wyniki

Przecigtne zadtuzenie ogdlne w badanej probie wynosi 53%, natomiast zadtuzenie odsetko-
we 10% (tabela 1). W najwigkszym stopniu zadtuzone byty mate firmy (56%), a w najmniej-
szym srednie (53%). Do korzystania z oprocentowanych kredytow mniej sktonne sa mikro-
firmy (8%) niz $rednie przedsigbiorstwa (13%). Jednak uwzgledniajac p-value na poziomie
10,2% dla wskaznika zadluzenia ogolnego i 17% dla wskaznika zadluzenia odsetkowego,
nie mozna jednoznacznie stwierdzié, ze przeci¢tne réznice w poziomie dtugu sg istotne
pomiedzy grupami mikro, matych i srednich przedsigbiorstw.

Tabela 1

Statystyki opisowe dla wskaznikéw zadtuzenia

Wielkos¢ Srednia Odchylenie Srednia Odchylenie Liczebnos¢
firmy arytmetyczna standardowe arytmetyczna standardowe proby
ZADLI ZADLI ZADL2 ZADL2
%
1— mikro 55 25,1 8 14,3 85
2 — mate 56 24,5 10 14,8 48
3 — érednie 46 24,5 13 14,8 48
Cata proba 53 24,5 10 14,8 181
p-value 10,2 17

Zroédto: opracowanie wiasne.

W celu weryfikacji hipotezy H2 o wplywie przynalezno$ci branzowej na struktu-
r¢ kapitalu wyznaczono Srednie wskazniki zadtuzenia ogdlnego i odsetkowego (tabela 2)
i zbadano, czy przyjety podzial wedtug branz wplywa na przecigtng wartos¢ zadtuzenia.
Wskazniki zadluzenia ogolnego ro6znig si¢ istotnie pomigdzy sektorami w makro i §rednich
przedsiebiorstwach oraz w catej probie badawczej (tabela 2). Natomiast wskaznik zadluze-
nia odsetkowego zroznicowany jest w mikrofirmach oraz w catej grupie (tabela 3). Przed-
stawione wyniki potwierdzaja cze$ciowo wplyw rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez
przedsigbiorstwo na strukture jego kapitatu.

Nastepnie weryfikacji poddano hipotezy H1 oraz H3, wyznaczajac korelacj¢ pomiedzy
ogb6lnym wskaznikiem zadtuzenia a wielkoscia firmy mierzong na podstawie liczby zatrud-
nionych, wysokos$ci przychodow i aktywow, jak i wieku firmy (tabela 3). Zbadano rowniez
istotnos¢ korelacji i odpowiednio oznaczono w tabeli jej poziom.
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Tabela 2

Wskaznik zadtuzenia ogo6lnego i odsetkowego w branzach w zaleznosci od wielkosci firmy

Wielkos¢ firmy — Przemyst Branza Handel Uslugi Istotnos¢
budowlana
Zadhuzenie ogélne (ZADL1)
1—mikro (%) 47 59 56 55 NIE
2 — male (%) 65 76 60 39 TAK"
3 —érednie (%) 48 61 54 30 TAK"
Cata proba (%) 51 62 57 45 TAK"
Zadtuzenie odsetkowe (ZADL2)
1—mikro (%) 4 21 7 8 TAK"
2 —mate (%) 19 18 9 5 NIE
3 —érednie (%) 14 18 15 8 NIE
Cata proba (%) 12 19 9 7 TAK®
Liczebnosé¢
proby 49 17 69 46

ok

* p-value < 10%; " p-value < 1%; " p-value < 0.1%.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Badajac wptyw wielkos$ci przedsigbiorstw na wskaznik zadtuzenia ogoélnego i uwzgled-
niajac jako wielko$¢ firmy liczbe zatrudnionych oséb, obserwujemy bardzo stabg korelacje
1 jest ona statystycznie nieistotna. Mierzac wielko$¢ przedsigbiorstwa wartoscig aktywow,
istotna, silng i negatywna korelacj¢ zauwazamy w $rednich podmiotach, na poziomie —0,42.
Zatem w tej grupie wraz ze wzrostem warto$ci majatku obnizal si¢ ogolny wskaznik zadtu-
zenia. Dla calej proby badawczej natomiast korelacja réwniez jest ujemna (—0,17) i istotna
statystycznie.

Umiarkowana istotna korelacja pomigdzy wielkoscig firmy mierzong przychodami a za-
dtuzeniem ogoétem wystapita w mikrofirmach (0,33). W grupie tej zatem wraz ze wzrostem
przychodow zwiekszat si¢ udziat wszystkich zobowiazan w pasywach.

Natomiast zalezno$¢ pomigdzy wiekiem firmy a zadtuzeniem ogoélnym w zasadzie nie
wystapita, na co wskazuje niska warto$¢ korelacji i brak jej istotno$ci.

Tabela 3

Korelacja pomigdzy wskaznikiem zadtuzenia ogdlnego (ZADL1) a wybranymi czynnikami

Wielkos¢ firmy LN AKT LN PRZYCH LN ZATR WIEK
1— mikro 0,03 0,33"" -0,08 -0,08
2 — male -0,03 -0,01 0,03 -0,10
3 — $rednie -0,42" -0,01 0,17 -0,08
Cata proba -0,17" 0,05 -0,11 -0,08

wxk

* p-value < 10%; ** p-value < 1%; " p-value < 0.1%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Odmienne zaleznos$ci wystapity w zakresie relacji pomigedzy wielko$cig firmy a zadtu-
zeniem odsetkowym (tabela 4). Na poziomie calej proby badawczej znaczenie miata wiel-
kos¢ aktywow i przychodoéw, aczkolwiek sita korelacji jest niska. Oznacza to, ze wraz ze
wzrostem firmy mierzonej aktywami i przychodami rost wskaznik zadtuzenia odsetkowe-
go. Istotnos¢ tej relacji w zakresie aktywow powtorzyta sie rowniez w mikrofirmach (0,25).

Zwiazek pomiedzy wielkoscig firmy mierzonej liczbg zatrudnionych osob oraz wiekiem
a zadluzeniem odsetkowym byt nieistotny.

Tabela 4

Korelacja pomigdzy wskaznikiem zadtuzenia odsetkowego (ZADL2) a wybranymi czynnikami

Wielkos¢ firmy LN AKT LN PRZYCH LN ZATR WIEK
1—mikro 0,25" 0,10 0,01 -0,19
2 — male 0,06 0,10 0,19 0,26
3 — $rednie 0,08 0,05 0,03 0,08
Cala proba 0,20 0,15 0,12 0,04

ok

* p-value < 10%; ™ p-value < 1%; " p-value < 0.1%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Weryfikacja hipotezy o wplywie rodzinnego charakteru firmy na zadtuzenie wymagata
z kolei wyznaczenia $rednich pozioméw zadtuzenia i zbadania, czy rodzinny charakter
istotnie roznicuje poziom wskaznikow (tabela 5). Przecigtnie wskaznik zadtuzenia ogélne-
go w firmach rodzinnych nie r6znit si¢ w stosunku do firm pozostatych (52 a 53%). Jednak
w grupie $rednich przedsicbiorstw dato si¢ zauwazy¢ wyrazna i istotng réznicg. Przedsie-
biorstwa kontrolowane przez rodziny byly zadluzone w wigkszym stopniu niz pozostate
(61% rodzinne, 42% nierodzinne).

Tabela 5

Srednie zadtuzenie w zaleznosci od charakteru firmy (rodzinne/nierodzinne)

Wielkos¢ firmy RODZINNE NIERODZINNE Istotno$¢? RODZINNE NIERODZINNE  Istotno$¢?

ZADLI ZADLI ZADL2 ZADE2

1- mikro (%) 49 58 NIE 11 7 NIE
2 — mate (%) 52 57 NIE 12 10 NIE
3 ¢rednie (%) 61 42 TAK' 18 12 NIE
Cataproba (%) 52 53 NIE 13 9 NIE

wxk

" p-value < 10%; ** p-value < 1%; **" p-value < 0.1%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W odniesieniu do zadtuzenia odsetkowego mozemy zaobserwowac, iz jest ono wyzsze
w grupie firm rodzinnych w stosunku do pozostatych i ro$nie wraz z rozmiarem firmy
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(rysunek 1). Jednak pomimo zauwazalnych réznic w §rednich nie sg one statystycznie istot-
ne. Dodatkowa analiza w zakresie wykorzystywania dtugoterminowego dtugu odsetkowe-
go rowniez uwydatnia réznice pomiedzy firmami rodzinnymi i nierodzinnymi. Odsetek
przedsigbiorstw korzystajacych z dlugoterminowych kredytéw odsetkowych w grupie
przedsigbiorstw rodzinnych wyniost 44%, podczas gdy w nierodzinnych tylko 29% (r6z-
nica istotna statystycznie p-value < 10%). Przedsigbiorstwa rodzinne zatem nastawione sg
na dlugookresowe utrzymanie przedsiebiorstwa, stad myslenie perspektywiczne i wicksza
sktonno$¢ do finansowania dziatalnos$ci kredytami dtugoterminowymi.

18
11 12 12 D
10 9
|
1 — mikro 2 —mate 3 —$rednie Cata proba
O Rodzinne O Nierodzinne

Rysunek 1. Wskaznik zadtuzenia odsetkowego w zaleznosci od charakteru firmy

Zroédto: opracowanie wiasne.

Ogolne zadtuzenie przedsigbiorstw zarzadzanych — przez wlascicieli byto nieco wyz-
sze niz tych, ktore kierowane byty przez zatrudnionego menedzera i rdznica ta byta istot-
na statystycznie (tabela 6). Odmienna relacja wystgpita jednak w mikrofirmach, gdzie
w wigkszym stopniu zadtuzone okazaly si¢ podmioty zarzadzane przez menedzera (60%),
w stosunku do firm zarzadzanych przez wtasciciela (54%). Zatem bardziej sktonni do fi-
nansowania dzialalnosci dtugiem sa wlasciciele w sektorze MSP, jednak w najmniejszych
przedsiebiorstwach staraja si¢ unikac¢ zadtuzenia lub tez jest ono mniej dla nich dostepne.
Z kolei wskaznik zadtuzenia odsetkowego w matych i $rednich firmach kierowanych przez

Tabela 6

Srednie zadtuzenie w zaleznosci od osoby zarzadzajacej firma (wlasciciel/menedzer)

Wielko$¢ firmy WLASCICIEL MENEDZER Istotno§¢? WLASCIEL MENEDZER Istotno$é?
ZADL1 ZADL1 ZADL2 ZADL2

1— mikro (%) 54 60 TAK™ 8 8 NIE

2 — mate (%) 65 47 NIE 13 7 NIE

3 — $rednie (%) 49 45 NIE 18 11 NIE

Cata proba 56 51 TAK™ 11 9 NIE

" p-value < 10%; " p-value < 1%; " p-value < 0.1%.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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wilasciciela jest wyzszy niz w pozostatych i rowniez na podstawie $redniej dla catej proby
badawczej mozna sformutowac przypuszczenie, ze whasciciele sg bardziej sktonni do zacia-
gania oprocentowanego dtugu niz menedzerowie, jednak w najmniejszym stopniu dtugiem
odsetkowym finansuja si¢ mikroprzedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

Hipoteza 1, iz ,,Rozmiar firmy jest pozytywnie zwigzany z zadluzeniem” zostata potwier-
dzona czg¢sciowo, ponadto odmienne wnioski nasuwaja si¢ w zakresie zadtuzenia ogoélnego
i odsetkowego:

— bazujac na $redniej arytmetycznej w zakresie zadtuzenia ogdtem mozna stwierdzic, ze
$rednie firmy sg przeci¢tnie mniej zadtuzone niz mikro i mate,

— rozmiar firmy mierzony aktywami jest negatywnie zwigzany z zadtuzeniem ogoélnym,
tj. im wyzsza warto$¢ majatku firmy, tym nizsze zadluzenie ogdétem, co moze mie¢
zwiagzek np. z tym, ze przedsigbiorstwa dysponujace wigkszg bazg materialng wypra-
cowuja wyzsze zyski, ktore to zwigkszaja kapital wlasny, a zatem w mniejszym stop-
niu te firmy sktonne beda do korzystania z dtugu, gdyz maja do dyspozycji wewnetrz-
nie zakumulowany kapitat, zgodnie z teoriag wyboru zrodet finansowania,

— w odniesieniu do zadtuzenia odsetkowego potwierdzita si¢ pozytywna zaleznos$¢ mig-
dzy dlugiem a wielkoS$cia firmy — wystepuje pozytywna korelacja migdzy wielko$cia
firmy (na bazie przychodow i aktywow) a zadluzeniem odsetkowym, jednak dostep-
nos$¢ dtugu odsetkowego jest gorsza dla mikrofirm Iub tez s3 one w mniejszym stopniu
sktonne z takiej formy finansowania korzystac,

— im wyzsze przychody mikroprzedsigbiorstw, tym wyzsze zadluzenie ogétem, jednak
rownoczesnie w zakresie zadtuzenia odsetkowego brak zwigzku pomiedzy wysoko-
$cig przychodow i udziatem kredytow w pasywach, co moze mie¢ zwigzek z tym, ze
rozwijajace si¢ mikroprzedsigbiorstwa wykorzystuja do finansowania zobowigzania
handlowe, a nie odsetkowe.

Podsumowujac, mikroprzedsigbiorstwa finansuja si¢ zobowigzaniami pozaodsetkowy-
mi, majg trudniejszy dostep do kredytow lub ich unikaja, wystgpuje zatem wspomniana
asymetria informacji. Natomiast im wigksza firma, tym mniejsze zadtuzenie ogotem, ale
wyzsze zadluzenie odsetkowe.

Hipoteza 2, iz ,,Sektor, w ktérym dziataja mate i Srednie przedsicbiorstwa ma wplyw na
ksztattowanie si¢ struktury kapitalowej” zostata potwierdzona czg¢sciowo i jest prawdziwa
na poziomie catej proby badawczej. Wplyw sektora na zadtuzenie ogétem mial miejsce
w malych i §rednich firmach, natomiast na zadtuzenie odsetkowe w mikrofirmach.

W odniesieniu do H3 , Wiek firmy negatywnie wptywa na zadtuzenie przedsi¢gbiorstwa”
nie znaleziono potwierdzenia w przeprowadzonych badaniach. Korelacja pomigdzy wie-
kiem firmy a wskaznikami zadtuzenia byta nieznaczna i nieistotna statystycznie. By¢ moze
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ma to zwigzek z matg probg badawczg i testowanie wpltywu wieku na strukture kapitatowa
nalezatoby powtorzy¢, przeprowadzajac badania na danych panelowych.

Kolejna hipoteza, 4: ,, Rodzinny charakter firmy jest pozytywnie zwiazany z zadtuze-
niem” potwierdzita si¢, ale zaleznosci sa dosy¢ stabe. Firmy rodzinne w wigkszym stop-
niu korzystaja z dtugu odsetkowego niz nierodzinne. Istotna réznica wystapita w srednich
przedsiebiorstwach na poziomie dlugu ogétem. Powodem stabego potwierdzenia hipotezy
moze by¢ mata proba badawcza (43 firmy rodzinne wobec 138 nierodzinnych).

Rowniez ostatnia hipoteza, 5: ,,W przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli
mozna zaobserwowac nizszy poziom zadtuzenia niz w firmach kierowanych przez zatrud-
nionych menedzeréw” zostata tylko czgsciowo potwierdzona. Na poziomie proby badaw-
czej prawda jest, ze wlasciciele sg bardziej sktonni do zadtuzenia si¢ (ZADLI1) niz menedze-
rowie. W mikrofirmach jednak tendencja jest odwrotna — zadtuzenie ogélem jest wyzsze
w firmach zarzadzanych przez menedzerow. Wtasciciele sg rowniez bardziej sktonni do
zaciggania oprocentowanego dtugu niz menedzerowie, jednak w najmniejszym stopniu
dtugiem odsetkowym finansuja si¢ mikroprzedsigbiorstwa, co moze wynika¢ z wickszego
ryzyka i kosztow bankructwa, zwiazanego z osobista odpowiedzialnoscia za zobowigzania
spotki. Potwierdzita si¢ zatem cze$ciowo teoria wyboru zrodet finansowania — w pierw-
szej kolejnosci po wyczerpaniu zasobow wewnetrznych angazowany jest dtug odsetkowy
(wyzsze zadluzenie w firmach kierowanych przez wiascicieli). Nie sprawdza si¢ natomiast
twierdzenie z teorii asymetrii informacji, ze dtug lepiej dyscyplinuje menedzerdw.

Przedstawione badania nie rozstrzygaja jednoznacznie wielu kwestii w odniesieniu do
determinant struktury kapitatu matych i $rednich przedsiebiorstw. Beda one kontynuowa-
ne w zakresie dodatkowych determinant, na wigkszej probie badawczej oraz na danych
panelowych, planowane jest takze zbudowanie modelu wyjasniajacego sktonnos¢ matych
przedsiebiorstw do zadtuzania sie.
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SELECTED QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DETERMINANTS
OF CAPITAL STRUCTURE IN MICRO, SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
IN POLAND

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to examine the influence of selected factors as: the com-
pany size and age, industry where the company operates, family-owned business and the type of person
managing the company (the owner of a hired manager not being the owner) on the micro, small and medium-
sized enterprises capital structure.

Design/methodology/approach — Data used in study were obtained from the survey and financial statement
database. We analyzed the total debt ratio and interest debt ratio. The analysis was performed for the 181
companies using ANOVA and Student’s test.

Findings — The relationship between company size, industry where the company operates and capital struc-
ture was confirmed partially. At the level of the entire sample it can be concluded that family-owned compa-
nies use often debt than the others and the owners are more willing to incur debts than managers. However, in
the group of microenterprises behaviors are different - the owners are indebted less than managers. Between
the age of the company and its capital structure there were no relationship.
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Originality/value — Few studies on the determinants of capital structure takes into account the qualitative
characteristics such as family-owned company or the type of person being in charge. Most focused on strictly
financial data. In this article we combined data from the financial statements and qualitative data obtained
from the survey.

Keywords: capital structure, microenterprise, small and medium-sized enterprises, family-owned business-
es, total debt, age of the company, company size, industry
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