Teresa L.uczka

Determinanty struktury kapitalu w
matych i1 Srednich
przedsiebiorstwach

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 80, 179-188

2011

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 695 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 80 2011

TERESA tUCZKA
Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Lesznie
Politechnika Poznanska

DETERMINANTY STRUKTURY KAPITALU
W MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

1. Pojecie struktury kapitalu

Przedsigbiorstwo, aby realizowac przyjete cele, musi dysponowaé odpowiednim wolu-
menem kapitatu. Proces pozyskania kapitalu odbywa si¢ przez wybdr i kombinacje réznych
zrodet finansowania, co znajduje ostateczny wyraz w strukturze kapitatu. Struktura ta cha-
rakteryzuje si¢ okreslong proporcja mi¢dzy kapitatem wlasnym i obcym. Pozyskiwanie ka-
pitatu i ksztattowanie jego struktury z jednej strony podlega wplywowi wielu czynnikow,
z drugiej za§ wywiera wplyw na szereg zjawisk ekonomicznych w przedsigbiorstwie, takich
jak np.: rentownos¢ kapitatu, zdolnos¢ ptatnicza i w konsekwencji utrzymanie rownowagi
finansowej oraz realizacja suwerenno$ci ekonomicznej i prawnej wlasciciela przedsigbior-
stwa. Istotnym wigc problemem jest okreslenie czynnikéw ksztattujacych strukture kapi-
tatu, ktore stanowi punkt wyjscia w badaniach nad gospodarkg finansowa przedsigbiorstw
r6znej wielkosci.

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele podej$¢ do definicji struktury kapitatu.
Najczgsciej przyjmuje si¢, ze ,,struktura kapitatu (lub struktura finansowa) jest szczeg6lna
kombinacja dtugoterminowego dtugu i kapitatu wlasnego, ktory firma wykorzystuje na fi-
nansowanie swojej dziatalnoéci™ lub ,,wzajemng proporcja pomiedzy kapitatem wlasnym
i kapitatem obcym w pasywach firmy”2. M. Perlitz nieco u$ci$la pojecie struktury kapitatu,
sprowadzajac je do relacji kapitatu wiasnego i kapitatu obcego (statystycznie rozumiane
jako stopien zadtuzenia) w przedsigbiorstwie. Podkresla, ze ,,struktura kapitatu wptywa od-
powiednio na wielko$¢ ryzyka, wiarygodnos¢ kredytowa, potencjalng ptynno$é finansows
przedsigbiorstwa i rentowno$¢ kapitatu wlasnego™.

W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze ,,decyzja o ustaleniu okreslonego wskazni-
ka: dtug — kapital wlasny nazywa si¢ decyzja dotyczaca struktury kapitatlowej lub decyzja

' S.A.Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warsza-
wa 1999, s. 20.
2 I. Tuczko, Zrozumieé finanse firmy, Difin, Warszawa 2002, s. 211.

3 M. Perlitz, Internationales Management, Stuttgart 2004, Ausg. 5, s. 502.
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dotyczaca struktury finansowe;j”, a sam problem ksztaltowania struktury kapitatu okresla-
ny jest tez jako jeden z trzech obszaréw finansowania przedsigbiorstwa — obok finansowa-
nia inwestycji firmy i zarzadzania jej kapitatem obrotowym?®.

Struktura kapitatu jest przedmiotem suwerennej decyzji wilasciciela lub wtascicie-
li przedsigbiorstwa. Przedsigbiorca, podejmujac decyzje co do struktury kapitalu, ma na
uwadze, ze znajduja one ostateczny wyraz zarowno w kosztach pozyskania kapitatu, jak
i w wartos$ci przedsigbiorstwa. Pytanie o warto$¢ firmy jest pytaniem przede wszystkim
o wartos$¢ akcji, a nie udziat kapitalowy w malym i $rednim przedsigbiorstwie, poniewaz
jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania inwestorow gietdowych. W. Portisch pisze
w zwigzku z tym, ze ,,struktura kapitalu odzwierciedla zwigzek migdzy kapitatem wtas-
nym i obcym. Podziat kapitatu jest optymalny, kiedy rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego
i obcego jest jako cato$¢ maksymalizowana’™.

Rozwazania nad strukturg kapitalu mozna zatem sprowadzi¢ do rozwazan nad op-
tymalng strukturg kapitatu, rozumiang niekiedy jako docelowa struktura kapitatu przed-
sigbiorstwa. Optymalna struktura kapitatu przedsigbiorstwa ta taka, ktéra maksymalizuje
warto$¢ firmy i minimalizuje catkowity koszt kapitatu. Rozwazania w tym zakresie prowa-
dzi si¢ na tle i w zwigzku z opodatkowaniem. Chodzi tu 0 mozliwo$¢ wykorzystania efektu
tarczy podatkowej i z tego punktu widzenia maksymalne zadluzenie tworzy optymalng
strukture kapitatowa i w zwiazku z niewyplacalnoscia przedsigbiorstwa lub jego bankru-
ctwa. Stad uwaza si¢, ze optymalna struktura kapitatu wystepuje, gdy ,,0szczednosci podat-
kowe z tytutu dodatkowego dtugu sg dokladnie rowne dodatkowym kosztom niewyplacal-
nosci finansowej” i takie podejscie charakteryzuje statyczng teorie struktury kapitatu.

Przyktadem dynamicznego podejscia jest propozycja J. Czekaja i R. Dreslera’, kto-
rzy wskazuja szereg czynnikow wplywajacych na strukture kapitatu w przedsigbiorstwie.
Czynniki te, najogdlniej biorgc, mozna zaliczy¢ do trzech grup: rynkowych, finansowych
i zwigzanych z realizacjg funkcji whascicielskich. Zdaniem autoréw czynniki rynkowe cha-
rakteryzuja pozycje przedsigbiorstwa na rynku i nalezg do nich: stabilna pozycja firmy
na rynku, ktora gwarantuje uzyskiwanie stabilnych dochodow ze sprzedazy, oraz rozwoj
firmy majacy na celu powigkszanie pozycji na rynku zbytu i — w konsekwencji — powigk-
szanie dochodéw ze sprzedazy. State lub wzrastajace dochody przedsigbiorstwa sprzyjaja
korzystaniu z kapitatu obcego, poniewaz stanowig naturalng gwarancje¢ mozliwosci termi-
nowych jego sptat.

Konieczno$¢ finansowania programéw rozwoju firmy wymaga rownoczesnie poszu-
kiwania dodatkowych Zrodet finansowania. W duzych firmach jest to przedmiotem roz-
strzygnie¢ czy z emisji akeji, czy kapitatu obcego, a poniewaz koszty pozyskania tego ostat-

4 S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, op.cit., s. 533.

5 'W. Portisch, Finanzierung im Unternehmenscyklus, Oldenburg Verlag, Miinchen 2008, s. 57.

¢ S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, op.cit., s. 565.

7 Por. J. Czekaj, R. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa. Podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 12.
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niego sg nizsze, zatem firmy rosnace ch¢tniej zaciagaja dtug, a wiec powickszaja udziat
kapitatu obcego w strukturze kapitatu. Czynniki finansowe ksztattujace strukturg kapitatu
obejmujg strukturg aktywow przedsigbiorstwa, rentowno$¢ produkcji oraz sposéb finanso-
wania wdrazania nowych produktow.

2. Zewnetrzne determinanty struktury kapitalu
w malych i Srednich przedsiebiorstwach

Struktura kapitatu w matych i $rednich przedsigbiorstwach jest odzwierciedleniem
cech strukturalnych gospodarki finansowej, a wigc braku dostepu do efektow wielkiej skali
produkcji i zbytu oraz braku dostepu do rynku kapitatowego®. J. Mugler, odnoszac si¢ do
struktury kapitalu w matych i $rednich przedsigbiorstwach, zwraca uwage na specyfike
teorii struktury kapitatu w przedsigbiorstwach tej wielko$ci’:

— struktura kapitatu nie ma takiego znaczenia w matych firmach, jakie ma w duzych,

co znajduje potwierdzenie na rynku kapitatowym,

— wlasciciele matych i §rednich przedsigbiorstw stosuja typowe dla nich preferencje

w korzystaniu z kapitatu,

— struktura kapitatu musi odpowiadaé poszczegdlnym fazom rozwoju przedsigbior-

stwa,

— struktura kapitatu odzwierciedla zatozone i realizowane cele w przedsigbiorstwie,

— struktura kapitalu w matych i §rednich przedsiebiorstwach ksztattowana jest zgod-

nie z oczekiwaniami bankow.

Determinanty struktury kapitatu zwigzane sa z otoczeniem zewng¢trznym matych
i $rednich przedsiebiorstw oraz z samymi przedsi¢biorstwami tej wielko$ci'®, co przedsta-
wiono na rysunku 1.

Do najwazniejszych podmiotdw otoczenia zewngtrznego naleza banki i instytucje fi-
nansowe, klienci, dostawcy i1 konkurenci. Banki i instytucje finansowe, prowadzac polityke
finansowa, regulujg doptyw kapitatu obcego — kredytu bankowego, leasingu i factoringu
— do przedsigbiorstw tej wielkosci. W ten sposob banki i instytucje finansowe, ksztaltujac
swoja polityke finansowa, wplywaja na gospodarke finansowa przedsigbiorstw i ich struk-
ture kapitatu.

Relacje migdzy bankiem a matymi i Srednimi przedsigbiorstwami byty przedmiotem
badan juz w latach 30. ubiegtego wieku, kiedy poszukiwano odpowiedzi na pytanie o przy-
czyny zréznicowania oprocentowania kredytow bankowych. Badania ekonomistow amery-

8 Por. T. Luczka, Kapital jako przedmiot gospodarki finansowej malego i Sredniego przedsigbiorstwa
prywatnego. Wprowadzenie do finanséw przedsigbiorstwa, Wyd. Politechniki Poznanskiej, Poznan 1997,
s. 40.

 J. Mugler, Betriebswirtschaftslehre der Klein- und Mittelbetriebe, Vol. 2, Springer Verlag, Wien, New
York 1999, s. 191.

10 Zob. D. van der Wijst, Financial Structure in Small Business Theory, Tests, and Applications, Spring-
er-Verlag, Berlin-Heidelberg 1989, s. 83.



182 Teresa tuczka

kanskich, a potem potwierdzone przez ekonomistéw angielskich i niemieckich, dostarczyty
podstaw do stwierdzenia, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa jest tym czynnikiem. Istotne z tego
punktu widzenia staly si¢ wyniki badan J.K. Galbraitha, ktory wykazat zjawisko tzw. dys-
kryminacji kredytowej matych i $rednich przedsigbiorstw, twierdzac, iz napotykaja one
istotne ograniczenia w dostepie do kredytu bankowego, szczegdlnie w okresie restrykcyjnej
polityki banku centralnego'.

Determinanty
struktury kapitatu

I |

Zwigzki przedsiebiorstw z: I Gospodarka:

bankami fazy cyklu
koniunkturalnego

klientami —
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konkurentami podatki i subsydia
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Rysunek 1. Zewngtrzne i wewngtrzne determinanty struktury kapitatu w matych i §rednich przed-
sigbiorstwach

[

Zrédto: D. van der Wijst, Financial Structure in Small Business Theory, Tests and Applications, Springer-
Verlag, Berlin-Heidelberg 1989, s. 84.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa rodzaje ograniczen w dostgpie matych
i $rednich przedsiebiorstw do kredytu bankowego: iloSciowe i jakosciowe'?. Zjawisko dys-
kryminacji kredytowej, obok zjawiska credit rationing, ktérego punktem wyjscia jest teo-

' JK. Galbraith, Market Structure and Stabilization Policy, ,The Review of Economics, and Statistics”
1957, Vol. 39, No. 2, s. 124-133.

12 T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsigbiorstwie. Wybrane aspekty mikro- i makroeko-
nomiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Poznan—Warszawa 2001, s. 81.
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ria asymetrycznej informacji J.E. Stiglitza i A. Weissa, nalezg do ograniczen ilo$ciowych.
Wspolna cecha tych ograniczen jest zwykta selekcja klientéw, z pominigciem ceny kredytu,
a wiec rozdziat kredytu bankowego nast¢puje z pominigciem stopy procentowe;j’.

Wyrazem ograniczen jako§ciowych jest oprocentowanie kredytu. Wyniki badan wska-
ZUja, iz cena kredytu dla matych i srednich przedsigbiorstw jest wyzsza niz dla duzych i jest
istotnym regulatorem dostgpu MSP do tego zrodta finansowania. Zréznicowanie oprocen-
towania prowadzi do dwoch istotnych konsekwencji ekonomicznych, co wyraza si¢ w tym,
ze powstajg odrebne rynki kredytu bankowego: rynek matego kredytu oraz rynek duzego
kredytu. Odmienne warunki dostepu do kredytu bankowego na obu rynkach wyznaczaja
odmienne mozliwosci i granice finansowania kredytem przedsiebiorstw w zaleznosci od
ich wielkosci.

Przyczyn zréznicowania kredytu upatruje si¢ w wyzszych kosztach jednostkowych
matego kredytu oraz dyskryminacyjnym oprocentowaniu tego kredytu (oprocentowaniu,
ktorego wysokos¢ nie jest wyrazem zréznicowania jego kosztu jednostkowego). Pewne
mozliwosci uzyskania matego kredytu o niskim oprocentowaniu stwarza koncepcja wigzi
bank—klient, zgodnie z ktorg dtugoletni klienci banku o znanej mu wiarygodnosci kredyto-
wej otrzymuja propozycje nizszej ceny.

Ograniczenia w dostepie
do kredytu bankowego

iloSciowe: I jakosciowe: I
—{ dyskryminacja kredytowa I —| koszt kredytu I
L{ credit rationing I | | dyskryminacyjne
oprocentowanie kredytu

—| wiez bank—klient I

Rysunek 2. Rodzaje ograniczen w dostepie matych i $rednich przedsigbiorstw do kredytu ban-
kowego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istotnym zrodtem kapitatu obcego dla matych i $rednich przedsigbiorstw jest rynek
pozabankowy, w tym rynek surogatow kapitatu obejmujacych leasing i factoring, ktore
przyczyniajg si¢ do oszczedno$ci kapitatu'. Leasing i factoring powigzane sg z rynkiem
kredytu bankowego poprzez stope¢ procentowa, co skutkuje ostatecznie tym, ze sg one droz-

3 Ibidem, s. 97.
% Ibidem,s. 165 1in.
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sze od kredytu bankowego. Zatem cena surogatow kapitatu jest istotnym regulatorem dostg-
pu matych i Srednich przedsigbiorstw do tego rynku.

Dostawcy, udzielajac kredytu handlowego, mogg rowniez wywiera¢ wplyw na struk-
ture kapitatu w matym i $rednim przedsigbiorstwie. Kredyt handlowy jest (1) istotnym ele-
mentem polityki zbytu produktow i ustug, poniewaz stuzy powickszaniu sprzedazy, (2) jest
elementem oferty handlowej i (3) jest wynikiem konkurencji dostawcéw na rynku zbytu.
Warunki ptatnosci oprocentowania kredytu handlowego w sytuacji przekroczenia terminu
ptatnosci sa zréznicowane w zaleznosci od dostawcy. Kredyt handlowy pociaga odmienne
niz kredyt bankowy skutki dla kapitatobiorcy, a zwlaszcza powoduje z jednej strony po-
gorszenie rentownosci kapitatu zwigzane z wysoka ceng kredytu handlowego, a z drugiej
— poprawia ptynnos$¢ finansowg przedsigbiorstwa. Zdarza si¢, ze moze nawet stanowic je-
dyne zrodto krotkoterminowego finansowania wzrostu ekonomicznego matego i $redniego
przedsiebiorstwa. Korzystanie z kredytu handlowego moze si¢ wigza¢ dodatkowo z ko-
niecznosciag dostosowania si¢ do warunkow dostawcy, co moze znalez¢ wyraz w konieczno-
$ci akceptacji gorszej jakos$ci asortymentu w zamian za lepsze warunki kredytowania's.

Konkurencja jest istotnym czynnikiem ksztattujacym strukturg kapitatu w matych
i $rednich przedsigbiorstwach. W zwigzku z tym D. van der Wijst'® podkreéla, ze ,,silna
konkurencja moze zniwelowac¢ zyski, co negatywnie wptywa na wielko§¢ dochodow przed-
sigbiorstwa” — ze wszystkimi tego konsekwencjami (przyp. T.L).

Kolejnym elementem otoczenia wpltywajacym na strukturg kapitatu jest gospodar-
ka i jej wybrane aspekty, np.: fazy cyklu gospodarczego, rzadowe regulacje i subsydia
oraz zasady finansowania. Koniunktura gospodarcza réznicuje zachowania konsumentow
i przedsigbiorcow w poszczeg6lnych jej fazach. I tak, po pierwsze, w recesji konsumenci
generalnie powstrzymuja si¢ od konsumpcji, co oznacza w konsekwencji spadek popytu na
rynkach czastkowych i na rynku globalnym oraz spadek podazy globalnej, spadek wpty-
wow ze sprzedazy i spadek zysku w przedsigbiorstwach.

Po drugie, polityka banku centralnego, bankéw komercyjnych i instytucji finanso-
wych ksztaltuje si¢ w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego. W okresie ozywienia
i boomu gospodarczego bank centralny prowadzi polityke trudnego i drogiego pieniadza,
w wyniku ktorej ro$nie cena kredytu i instrumentoéw refinansowanych z kredytu bankowe-
go. Natomiast w okresie spowolnienia gospodarczego i recesji bank centralny, chcac ozywic
procesy gospodarcze, zwlaszcza inwestycje, prowadzi polityke tatwego i taniego pieniadza,
co znajduje wyraz w nizszej cenie kredytu bankowego.

Po trzecie, cykl koniunkturalny réznicuje intensywno$¢ procesow utraty rownowagi
finansowej i bankructwa przedsigbiorstw. Dodatkowo moze wystapi¢ efekt psychologiczny,
ktory ma wptyw na podejmowane decyzje przez uczestnikow zycia gospodarczego, ktorzy
staja si¢ bardziej ostrozni wskutek wzmozonej liczby bankructw partneréw biznesowych.

15 Ibidem, s. 142.
1o D. van der Wijst, op.cit., s. 92.
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W zwiagzku z tym ro$nie ryzyko inwestowania i finansowania uczestnikdw procesu go-
spodarczego, zwlaszcza matych i §rednich przedsigbiorstw. Przedsicbiorstwa tej wielkosci
z uwagi na ograniczong pozycj¢ na rynku, cechy strukturalne, brak mozliwosci ksztattowa-
nia podstawowych parametrow rynku, takich jak popyt i cena, oraz nizszg — w poréwnaniu
z duzymi przedsigbiorstwami — wiarygodnos¢ kredytowa, pierwsze upadaja wraz ze spad-
kiem podstawowych parametrow makroekonomicznych.

Z punktu widzenia czynnikéw wyznaczajacych strukture kapitatu MSP istotne sa
regulacje rzadowe, ktore moga oddziatywac bezposrednio lub posrednio. Jak podkresla
si¢ w literaturze przedmiotu, wigcej uwagi pos§wieca si¢ skutkom bezposrednich regulacji,
a w tym przede wszystkim podatkom, ktére wpisane s w system spolecznej gospodarki
rynkowej. Przyjeta polityka reguluje wielko§¢ dochodu zatrzymanego w przedsigbiorstwie
i w konsekwencji wyznacza obok struktury kapitalowej granice ekspansji gospodarczej
przedsiebiorstwa. Druga strong polityki podatkowej sa rzadowe subsydia pokrywajace okre-
slone koszty, inwestycje oraz kredyty bankowe, co jest szczegélnie interesujace z punktu
widzenia matych i §rednich przedsigbiorstw. W praktyce gospodarczej wielu krajow istnieje
wiele sposobow realizacji systemy subsydialnego i zakresu jego centralizacji.

Zasady finansowania wywieraja rowniez okreslony wplyw na strukture kapitatu
przedsigbiorstwa. Obejmuja one ogolnie znane i stosowane w teorii oraz praktyce gospo-
darczej zalezno$ci migdzy wybranymi wielkosciami ekonomicznymi i finansowymi. Do
najbardziej typowych nalezg tzw. ztote zasady bilansu, reguta pokrycia dtugoterminowych
aktywow przez dlugoterminowe zadluzenie, krétkoterminowych sktadnikow aktywow
— krétkoterminowym zadluzeniem czy na przyklad stosowana w Niemczech zasada, ze
warto$¢ otrzymanego kredytu handlowego (zobowiazania z tytutu dochodow i ustug) nie
powinna przekracza¢ wartosci udzielanego kredytu handlowego (naleznosci z tytutu do-
staw towardw i ustug).

3. Wewnetrzne determinanty struktury kapitatu
w malych i Srednich przedsiebiorstwach

W literaturze przedmiotu wewnetrzne determinanty kapitalu w matych i $rednich
przedsigbiorstwach dzieli si¢ na czynniki zalezne od przedsigbiorstwa i od cech przedsig-
biorcy (rys. 1). Jako najwazniejszy z pierwszej grupy czynnikow, ktore obejmujg forme
prawna, branzg, sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, zabezpieczenie w postaci nierucho-
mosci oraz cykl zycia, wskazuje si¢ wielkos$¢ przedsiebiorstwa z kilku powodéw:

— wyznacza ona mozliwosci pozyskania kapitalu w ogole,

— okresla mozliwosci dostgpu do zorganizowanych rynkéw kapitatowych,

— wplywa na ograniczenia gospodarki finansowej MSP wynikajace z braku dostepu

do efektow skali produkeji,

— przedsigbiorstwa tej wielkosci w ograniczonym zakresie prowadza planowanie fi-

nansowe, nie dysponujg wyspecjalizowanymi kadrami.
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W badaniach przeprowadzonych przez B. Gregory’ego, M. Rutherforda, S. Oswal-
da i L. Gardinera w Stanach Zjednoczonych w latach 1994-1995 stwierdzono", ze przede
wszystkim wielkos$¢ firmy wyznacza strukture kapitatu oraz determinuje decyzje o wybo-
rze zrodet finansowania. Obserwuje si¢, ze wielkos$¢ przedsigbiorstwa jest istotnie skorelo-
wana z wielkoS$cig zadtuzenia w tych przedsigbiorstwach, ktore nie maja trudno$ci w doste-
pie do obcego kapitatu i nie postrzegaja zadtuzenia jako bariery ich finansowania i rozwoju.
Jak podkreslajg autorzy, sktonnos¢ do akceptacji dtugu ros$nie proporcjonalnie do wielkosci
przedsiebiorstwa. W wigkszych firmach obserwuje si¢ wigkszg sktonno$¢ do zadtuzenia
W poréwnaniu z malymi.

Forma prawna malego i sredniego przedsicbiorstwa moze wptywac na strukture ka-
pitatu malego i $redniego przedsigbiorstwa, szczegdlnie jesli chodzi o mozliwosci doste-
pu do rynku kapitatowego, ktory otwiera istotne mozliwosci pozyskania kapitatu. Ponadto
w spotkach osobowych i kapitatowych struktura kapitatu jest wynikiem decyzji udziatlow-
cow co do proporcji podziatu zysku oraz ich uzgodnien co do struktury zrdédet finanso-
wania. Rowniez w badaniach C. Mac an Bhairda i B. Luceya'® przeprowadzonych wsrod
matych i $rednich przedsigbiorstw w Irlandii wielko$¢ przedsigbiorstwa jest pozytywnie
skorelowana z korzystaniem z dtugookresowego zadtuzenia.

Jesli chodzi o formy prawne MSP, ktore wyznaczaja strukture kapitatu, to szczegolng
rolg¢ odgrywa forma prawna firmy i stosunek wtasciciela Iub wtascicieli do proporcji po-
dziatlu zysku w firmie. Istotny z tego punktu widzenia jest rodzaj prowadzonej dziatalnosci.
Firmy produkcyjne wymagajg wigkszego kapitalu na sfinansowanie majatku trwatego. Wy-
niki badan przeprowadzonych w dunskich MSP wskazuja jednak, iz zréznicowanie struk-
tury kapitaltu w poszczegolnych gateziach przemystu ma mniejszy wptyw w poréwnaniu
z czynnikami lezacymi po stronie przedsiebiorstwa'®. Jak twierdzi D. van der Wijst?, rodzaj
prowadzonej dziatalnosci moze mie¢ dwojaki wptyw na pozyskanie kredytéw bankowych:
z jednej strony trudniejszy w branzach kapitalochtonnych, wymagajacych znacznych inwe-
stycji, 1 w branzach wrazliwych na wahania popytu oraz z drugiej strony tatwiejszy w bran-
zach szybko rosngcych, stwarzajacych dobre perspektywy wzrostu dochodéw. Odmienne
w tej kwestii stanowisko prezentuja S. Thornhill, G. Gellatly i A. Riding?, twierdzac, ze
pozyskanie kapitatu i jego struktura w firmach branz rosnacych sa szczegdlnym proble-

17" B. Gregory, M. Rutherford, S. Oswald, L. Gardiner, An Empirical Investigation of the Growth Cycle
Theory of Small Firm Financing, ,,Journal of Small Business Management” 2005, Vol. 43, Iss. 4, s. 382—
392.

'8 C. Mac an Bhaird, B.M. Lucey, Determinants of the Capital Structure of SMEs: A Seemingly Unre-
lated Regression Approach, Working Paper Service 2007, October, s. 1-21.

1 H. Degryse, P. Gocij, P. Kappert, The Impact of Firm and Industry Characteristics on Small
Firms’Capital Structure: Evidence from Dutch Panel Data, ,,European Banking Center Discussion Paper”
2009, No. 3, s. 1-36.

20 D. van der Wijst, op.cit., s. 95.

2l S. Thornhill, G. Gellatly, A. Riding, Growth history knowledge intensity and capital structure in
small firms, ,.Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance” 2004, January/Febru-
ary, Vol. 6 (1), s. 73—89.



Determinanty struktury kapitatu w matych i Srednich przedsiebiorstwach 187

mem, poniewaz w opinii banku zwigzane sg z wicksza nieprzewidywalnos$cia pozycji firmy
na rynku i generalnie jej wyzszym ryzykiem finansowania.

Jesli chodzi o zwiazek migdzy zyskownos$cig a poziomem zadluzenia przedsigbior-
stwa, to, jak twierdza B. Gregory, M. Rutherford i L. Oswald na podstawie uzyskanych
wynikow badan, w matych firmach nie wystepuje taki zwiazek, co stanowi kolejng eg-
zemplifikacj¢ teorii pecking order, najlepiej objasniajacych zachowania matych i §rednich
przedsigbiorstw w kwestii struktury kapitatu i jej determinant.

Kolejnymi determinantami struktury kapitalu w matym i §rednim przedsigbiorstwie
jest ogdlna struktura zrodet finansowania, a wigc zrédta kapitatu wlasnego, wielkos¢ reali-
zowanego zysku, relacje kapitatu wlasnego do kapitatu obcego, udziat kredytu handlowego
w ogblnym zadluzeniu oraz koniecznos$¢ poreczenia kredytu nieruchomosciami. W wie-
lu badaniach wskazuje si¢ na dodatkowy aspekt zwigzany z mozliwoscia dostepu matych
i $rednich przedsiebiorstw do kapitatu obcego. Okazuje si¢, ze wilasciciele przedsiebiorstw
tej wielkosci, ktorzy finansuja swoje firmy kapitatem wlasnym, moga skorzystaé z finanso-
wania zewnetrznego jedynie w wypadku zabezpieczenia go nieruchomos$ciami®.

Jedng z istotnych determinant struktury kapitatu jest efekt cyklu zycia przedsig¢bior-
stwa, zgodnie z ktérym, najkrdcej ujmujac — poszczegdlnym jego fazom odpowiada rdézna
kombinacja zrodet finansowania i mozliwosci ich pozyskania®.

Sposrod czynnikow wptywajacych na strukture kapitatu uwarunkowanych cechami
wilas$ciciela przedsiebiorstwa wymienia si¢ dostep do informacji, wiek, problem przekazania
firmy, stosunek do ryzyka, zadtuzenia, zysku i samodzielno$ci. Do sprawnego zarzadzania
firma przedsigbiorca powinien posiada¢ odpowiednia wiedzg, zwlaszcza w zakresie realiow
gospodarki rynkowej, gospodarki finansowej, marketingu i budowania pozycji konkuren-
cyjnej. Powinien réwniez posiada¢ umiejetnos¢ wyszukiwania, selekcji i wykorzystywania
informacji przydatnych w procesie decyzyjnym realizowanym w firmie, w tym z biernym
i aktywnym wykorzystaniem Internetu®.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ rowniez wptyw wieku wilasciciela® i jego sto-
sunku do ryzyka i zadtuzenia na strukturg kapitatu. Wykazano miedzy innymi, ze z wie-
kiem zmienia si¢ postawa przedsiebiorcow wobec problemu przekazania i dziedziczenia
firmy. Wazny jest tez stosunek przedsigbiorcy do korzystania z kapitatu obcego w finanso-
waniu inwestycji, ktory znajduje wyraz na przyktad w zjawisku tzw. mentalnos$ci kredyto-
wej. Z kolei realizacja naczelnej cechy matego i sredniego przedsigbiorstwa — samodzielno-
$ci prawnej i ekonomicznej wlasciciela — znajduje czgsto wyraz w preferowaniu wlasnych

2 Zob. G.C. Hall, P.J. Hutchinson, N. Michaelas, Determinanst of the Capital Structures of European
SME:s, ,,Journal of Finance & Accounting” 2004, Vol. 31, 5-6, s. 711-728.

2 Zob. W. Portisch, op.cit., s. 59.

2 T. Luczka, Internet as the development factor of small and medium-sized enterprises in the condi-
tions of internationalization and globalization, w: Creation of Social Capital, red. J. Przybysz, Publishing
House of Poznan University of Technology, Poznan 2009, s. 141-156.

25 Zob. G.C. Hall, P.J. Hutchinson, N. Michaelas, op.cit., s. 715.
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srodkéw w miejsce stosowania kapitatu obcego, poniewaz zwigzane jest to z koniecznoscia
udzielania kapitatlodawcy wgladu w sprawy firmy.

Podsumowanie

Problematyka struktury kapitatu w przedsiebiorstwach, zwlaszcza w mikro, matych
i $rednich, jest niezwykle istotna poznawczo i wymaga szczegdétowych badan. Struktura
ta podlega ksztaltowaniu przez rézne czynniki, a rtownoczesnie proporcje kapitatu wiasne-
2o 1 obcego maja znaczenia dla gospodarki finansowej przedsiebiorstw i w konsekwencji
wyznaczaja ich pozycje w strukturze rynku oraz granice ekspansji gospodarczej catego
sektora matych i $rednich przedsigbiorstw. W zwiagzku z tym ekonomisci w wielu krajach
zachodnich poswigcaja wiele uwagi tej problematyce i projektuja kierunki dalszych ba-
dan. Rowniez w Polsce rysuje si¢ potrzeba podjecie szerszych badan w tym obszarze, na-
wiazujacych zarowno do dorobku i gtéwnych nurtéw badan w krajach o dtuzszej tradycji
gospodarki rynkowej, jak i podjecie proby zidentyfikowania nowych, specyficznych cech
i czynnikow zwigzanych z zaledwie dwudziestoletnim funkcjonowaniem transformowane;
gospodarki, poszczegdlnych jej segmentéw oraz spoteczenstwa w nowym otoczeniu. Wy-
niki badan moga by¢ pomocne w formutowaniu kierunkdéw polityki gospodarczej panstwa,
zwlaszcza w zakresie tworzenia i doskonalenia instrumentow i instytucji finansowych dla
tych przedsigbiorstw, a wigc elementow infrastruktury przedsigbiorczosci.

CAPITAL STRUCTURE’S DETERMINANTS
IN THE SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

SME in order to achieve their goals have to posses a proper amount of capital. It can be gained
from a variety of sources which influences the capital structure. The most important is the relation-
ship between own and foreign capital. The factors influencing SMEs’capital structure are important
basement for research.

Translated by Teresa Luczka



