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Wprowadzenie

W Polsce w 2009 roku funkcjonowato 50,2 tys. matych przedsigbiorstw. Ozna-
czalo to, ze udzial tej grupy w ogoélnej liczbie matych i $rednich przedsigbiorstw
w kraju wyniost 2,8% i byl znaczaco nizszy od $redniej dla Unii Europejskiej
(6,9%). Wedlug danych Eurostatu, udzial sektora matych przedsigbiorstw w warto-
$ci dodanej brutto, wytworzonej w sektorze przedsigcbiorstw w Polsce, wyniost
11,5%, natomiast w Unii Europejskiej — 18,9%". Widoczny w danych statystycz-
nych nizszy poziom rozwoju matych przedsigbiorstw w Polsce, na tle Unii Europej-
skiej, zwtaszcza w kontek$cie znaczenia tej grupy podmiotéw w gospodarce, stano-
wi wazng przestanke do prowadzenia badan w tej grupie sektora MSP.

Waznym obszarem badawczym, dotyczacym matych przedsigbiorstw, sg zro-
dta finansowania ich dziatalno$ci, a w konsekwencji uksztalttowana struktura kapita-
hu. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage ha fakt, ze teoria hierarchii Zzrodet
finansowania uwazana, obok teorii substytucji, za jedng z gtownych teorii struktury
kapitatu, znajduje czgsciowe potwierdzenie w obserwowanych w matych podmio-
tach strukturach kapitatu. Teoria ta bowiem wyjasnia, w jaki sposdb przedsigbior-
stwa funkcjonujace w warunkach asymetrii informacji finansuja podejmowane in-
westycje oraz jak to wplywa na uksztaltowanie struktury kapitalu. W szczegolnosci
wskazuje ona, Ze istnieje pewna hierarchia zrodet finansowania. W pierwszej kolej-
no$ci podmioty finansujg swoj rozwdj, wykorzystujac wewnetrzne zrodta finanso-
wania, natomiast po ich wyczerpaniu firmy pozyskuja kapitat zewnetrzny, w przy-
padku ktorego rowniez wystepuje okreslona kolejno$é — najpierw wykorzystywany
jest kapitat obcy, a na koncu zewnetrzny kapitat wlasny. Wskazany sposob pozy-
skiwania zrodet finansowania wynika z preferowania tych zrodet, ktorych wycena
W ;na%ym zakresie jest obcigzona negatywnymi konsekwencjami asymetrii informa-
cjic.

Jednym z podstawowych probleméw badania struktury kapitatu w matych

1 J. Lapinski, Stan sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, W: Raport o stanie
malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, red. A. Brussa, A. Tarnawa, PARP, Warszawa
2011, s. 13, 16.

2 Podstawy teorii hierarchii zrédet finansowania zostaly przedstawione w artykule:
S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information Investors Do Not Have, ,Journal of Financial Economics” 1984, t. 13, nr 2,
s. 187-221.
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przedsigbiorstwach jest dostgpnos¢ i jakos¢ danych finansowych. Celem niniejszego
artykutu jest proba identyfikacji zakresu dostepnych danych finansowych, ktére sa
wykorzystywane w badaniach struktury kapitalu malych przedsigbiorstw. Zakres
dostepnych danych finansowych, stuzacych do oceny struktury kapitalu zostanie
przeanalizowany w zalezno$ci od formy prawnej podmiotow i wybranych charakte-
rystyk ekonomicznych matych przedsigbiorstw. Rozwazania zostaty przeprowadzo-
ne w odniesieniu do podmiotow, ktorych sprawozdania finansowe sg sporzadzane
zgodnie z ustawa o rachunkowosci. Niniejszy artykut stanowi element przygotowy-
wanego szerszego badania, poswieconego analizie struktury kapitatu matych przed-
sigbiorstw w Polsce.

1.  Zakres danych finansowych wykorzystywany w badaniach nad struktura
kapitalu

Okreslajac zakres danych wykorzystywanych w badaniach nad struktura kapi-
talu mozna wyodrebni¢ ich dwie grupy. Po pierwsze, beda to dane pozwalajace
wyznaczy¢ strukture kapitatu. Po drugie, beda to dane dotyczace zidentyfikowanych
w teorii i dotychczasowym dorobku badan czynnikéw, wptywajacych na strukture
kapitatu.

Pierwsza grupa informacji zalezy bezposrednio od przyjetej definicji struktury
kapitatu. Cho¢ w literaturze przedmiotu pojecie struktury kapitatu nie jest jedno-
znacznie definiowane®, to rozwazajac je w kontekscie istniejacych teorii struktury
kapitatu warto zwréci¢ uwage na definicj¢, zgodnie z ktdra struktura kapitatu to
zestawienie kapitatu obcego oprocentowanego (dlugo i krotkoterminowego) oraz
kapitatu wlasnego®. Nalezy zwrocié uwage, ze nie mozna uznaé poje¢ kapitat i zro-
dta finansowania za tozsame. Na kapitat przedsigbiorstwa sktadaja si¢: zgromadzony
kapitat wlasny oraz kapital obcy, od ktorego placone jest oprocentowanie. Kapitat to
bowiem wylacznie rezultat przeptywu srodkéw pienieznych udostgpnionych przez
inwestorow, ktorzy z tego tytutu oczekujg okreslonego wynagrodzenia. Zrodta fi-
nansowania natomiast, nie bedace Zzrodtami kapitatu, to strumienie §rodkéw pienigz-
nych, ktére nie pochodza od inwestorow®. W praktyce, przedsiebiorstwa korzystaja
roéwniez z tzw. zobowigzan operacyjnych, obejmujagcych m.in. zobowigzania han-
dlowe czy zobowigzania z tytutlu podatkow, ktore sa efektem odroczenia ptatnosci
przedsigbiorstwa wzgledem tych podmiotdéw, jednak z tego tytutu nie jest ptacone
wynagrodzenie (dochod) w postaci oprocentowania’.

% Przeglad definicji mozna znalez¢ np. w: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsie-
biorstwie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001; J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich
aplikacja w warunkach polskich, Wyd. UL, £.6dz 2002.

* T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
FRR, Warszawa 2002, s. 296.

® E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii hierarchii
zrodet finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 17.

¢ A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 37.
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Przedstawiona powyzej definicja struktury kapitatu dotyczy ujecia statycznego,
w ktorym oceniana jest relacja kapitatu obcego 1 wlasnego na jeden wybrany mo-
ment (dany dzien). Zatem podstawowym zrédlem informacji odno$nie do wykorzy-
stywanego kapitatu wlasnego i kapitalu obcego jest bilans przedsi¢biorstwa, z pasy-
wow ktorego uzyskujemy dane o kapitale wlasnym oraz zobowigzaniach dlugoter-
minowych i krotkoterminowych z tytutu kredytow i pozyczek czy tez emisji dtuz-
nych papierow wartosciowych.

Jednak badanie struktury kapitatu, zwlaszcza w kontek$cie teorii hierarchii
zrodet finansowania, ktora wedtug wielu opracowan z zakresu struktury kapitatlu ma
duze znaczenie w odniesieniu do matych przedsigbiorstw, powinno zosta¢ rozsze-
rzone o analiz¢ zmian struktury kapitatu w ujgciu dynamicznym. Jej istota jest bada-
nie zrodta pochodzenia $rodkow stuzacych do finansowania dziatalnoséci oraz ich
zmian w calym analizowanym okresie. W badaniu zgodnej z teorig hierarchii Zzrédet
finansowania (wykorzystaniu w pierwszej kolejnosci zrodet wewnetrznych, nastegp-
nie kapitatu obcego i na koncu kapitatu wiasnego), kluczowym czynnikiem jest
deficyt finansowy, okreslajacy zapotrzebowanie na zewnetrzne zrédla finansowania.
Wedtug teorii hierarchii zrodet finansowania, zadluzenie wzrasta w przypadku, gdy
w przedsigbiorstwie wystepuje zapotrzebowanie na kapital zewng¢trzny. Wiasciwym
zrédlem informacji w tym zakresie jest rachunek przeptywow pienigznych. Pozwala
on bowiem na ustalenie wielkosci i zrodet pochodzenia §rodkéw pienieznych pozy-
skanych przez przedsi¢biorstwo, a takze wielko$ci wydatkow i kierunkéw wykorzy-
stania posiadanych $rodkow pienieznych’. W szczegolnosci czeéé dotyczaca prze-
ptywow z dziatalno$ci operacyjnej jest zrodtem informacji o wielkosci wypracowa-
nych w przedsigbiorstwie, wewnetrznych zrodlach finansowania. Z kolei cze$é
przeptywow z dziatalno$ci inwestycyjnej zawiera informacje o zrodtach finansowa-
nia pozyskanych ze sprzedazy posiadanych aktywow trwalych. Natomiast informa-
cje o zewngtrznych zrodtach finansowania, zardbwno wilasnych jak i obcych, zawie-
raja czes¢ przeptywow srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowe;®.

W problematyce struktury kapitalu podstawowym zagadnieniem jest ocena
wykorzystania kapitatu obcego. Rozpatrujac znaczenie kapitatu obcego jako zrodia
finansowania w ujeciu dynamicznym, na podstawie danych z rachunku przeptywow
pienieznych mozna oddzielnie analizowaé jego zwigkszenie lub zmniejszenie
w okre§lonym czasie®:

— zwigkszenie kapitatu obcego = wptywy z tytulu kredytow i pozyczek + wpty-
wy z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,

— zmniejszenie kapitatu obcego = wydatki na sptate kredytow i pozyczek + wy-
datki na wykup dtuznych papieréw wartosciowych + wydatki z tytutu umow
leasingu finansowego.

Druga grupa danych wykorzystywanych w badaniu struktury kapitalu to in-
formacje, dotyczace zidentyfikowanych w teorii i dotychczasowym dorobku badan
czynnikow, wplywajacych na struktur¢ kapitatu (w badaniach empirycznych sa to

"M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw $wiatowych, \Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 109.

8 E. Chojnacka, op.cit., s. 42.

% Ibidem.
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najczgsciej przyjete w modelu zmienne objasniajace). W ponizeszj tabeli zaprezen-
towano zestawienie czynnikow, ktore sa najczesciej brane pod uwagg jako determi-
nanty struktury kapitatu wraz z wybranymi sposobami ich wyznaczania. Dane stu-
zace do wyznaczenia wskazanych czynnikow sa dostepne w bilansie, rachunku

zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienigznych.

Tabela 1

Dane finansowe shuzace do konstrukeji czynnikdw wptywajacych na strukture kapitatu

Czynnik

Sposob liczenia zmiennej

Wymagane dane finansowe

Deficyt finanso-
wy

deficyt finansowy jako roznica mig-
dzy planowanymi wydatkami (obej-
mujgcymi wydatki na podejmowane
inwestycje, wyptaty dywidend oraz
zmiany kapitatu obrotowego)

a wewnetrznymi zrodtami finansowa-
nia, w badaniach przedstawiany

w ujeciu wzglednym, w relacji do
aktywow ogotem

dywidendy i inne wyptaty na rzecz
wlascicieli, inne niz wyptaty na
rzecz wiascicieli wydatki z tytutu
podziatu zysku, wydatki z tytutu
innych zobowiazan finansowych,
odsetki, inne wydatki finansowe,
srodki pieni¢zne na poczatek okresu,
przeptywy pienig¢zne netto

z dzialalno$ci operacyjnej, przepty-
Wy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Wielkosé przed- logarytrr'l naturalny z przychodow ze przychody ze sprzedazy
sigbiorstwa sprzedazy
logarytm naturalny z aktywoéw ogodtem | suma bilansowa aktywow
relacja EBITDA do aktywow ogdtem | zysk z dziatalno$ci operacyjnej,
amortyzacja, suma bilansowa akty-
wow
relacja EBIT do aktywow ogolem zysk z dziatalnosci operacyjnej,
Rentownos¢ suma bilansowa aktywow
relacja EBIT do przychodow ze zysk z dziatalnosci operacyjnej,
sprzedazy przychody ze sprzedazy
relacja zysku netto do aktywow ogo- zysk netto, suma bilansowa akty-
fem wow
relacja wartosci niematerialnych wartosci niematerialne i prawne,
e i prawnych do aktywéw ogdtem suma bilansowa aktywow
Mozliwosci - ; , - "
wzrostu procentowa zmiana aktywow ogolem suma bilansowa aktywow, przycho-

lub procentowa zmiana przychodow
netto ze sprzedazy

dy netto ze sprzedazy

Stopien trwatosci
aktywow

relacja rzeczowych aktywow trwalych
do aktywow ogdlem

rzeczowe aktywa trwale, suma
bilansowa aktywow

Nieodsetkowa
tarcza amortyza-
cyjna

relacja amortyzacji do aktywow
ogotem

amortyzacja, suma bilansowa akty-
WOwW

Poziom ptynno-
$ci finansowej

wskaznik plynnosci gotowkowej

srodki pieni¢zne, zobowigzania
krétkoterminowe

biezacy wskaznik ptynnosci

aktywa obrotowe, zobowigzania
krotkoterminowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: L. Shyam-Sunder, S.C. Myers, Testing Static
Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure, ,,JJournal of Financial Econom-
ics” 1999, nr 51; K. Campbell, M. Jerzemowska, Capital structure decisions made by compa-
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nies in a transitional economy: the case of Poland, w: Financial Management, red. D. Za-
rzecki, Uniwersytet Szczecifiski, FRR, Warszawa 2001, s. 52-73; M. Hamrol, J. Sieczko,
Czynniki ksztaltujgce strukture kapitatu polskich spotek gietdowych, w: Wspotczesne proble-
my analizy ekonomicznej, Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego
2006, nr 1, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2006, s. 127-141; K. Mazur,
The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence from Polish Companies, ,.Interna-
tional Atlantic Economic Society” 2007, nr 13, s. 495-514.

2. Zakres dostepnych danych finansowych w zaleznosci od formy prawnej
malych przedsi¢biorstw oraz ich wybranych parametré6w ekonomicznych

Mate przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ okreslonymi cechami jakosciowymi
i ilosciowymi. Przepisy prawne zawarte w ustawie o swobodzie dziatalnosci gospo-
darczej definiujg matego przedsiebiorce na podstawie trzech ilosciowych charakte-
rystyk: §redniorocznego zatrudnienia oraz rocznego obrotu netto lub sumy aktywow
bilansu. Parametry, ktore odnosza si¢ do matego przedsicbiorcy zawiera ponizsza
tabela.

Tabela 2
Prawne kryteria statusu malego przedsi¢biorcy
Graniczne wartosci Male przedsigbiorstwo Graniczne wartosci
10< $rednioroczne zatrudnienie <50
2 mineuro < roczny obrot netto ze sprzedazy towarow, wyro- < 10 mlIn euro
bow i ustug oraz operacji finansowych
2 min euro < suma aktywow bilansu <10 mln euro

" Kryteria dotyczace statusu malego przedsigbiorstwa musza zosta¢ spetnione w co najmniej
jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych, przy czym kryterium dotyczace zatrudnienia jest
obligatoryjne.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: art. 104105 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 roku
0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej (DzU 2004, nr 173, poz. 1807).

Podstawowym aktem prawnym regulujacym sprawozdawczo$¢ podmiotow go-
spodarczych jest ustawa o rachunkowosci, ktorej przepisy nie odnoszg si¢ jednak
odrebnie do grupy matych przedsigbiorstw, zdefiniowanych zgodnie z przepisami
Ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Natomiast Ustawa o rachunkowosci
wskazuje na obowigzki sprawozdawcze miedzy innymi w zalezno$ci od formy
prawnej oraz takich charakterystyk ekonomicznych, jak zatrudnienie, obrot netto czy
suma bilansowa. Stad mozna wyciagna¢ wnioski o zakresie dostgpnych informacji
finansowych w odniesieniu do grupy matych przedsigbiorstw, w zaleznosci od przy-
jetych kryteriow.

Rozpatrujgc formy prawne, w jakich moga by¢ prowadzone mate przedsiebior-
stwa, analize¢ przeprowadzono w dwoéch grupach podmiotéw. Odrebnie przedsta-
wiono spotke akcyjna, jako forme prawng, ktéra podlega obowiazkowemu badaniu
sprawozdan finansowych. W drugiej grupie omowion0 pozostale formy prawne:
spotke z ograniczong odpowiedzialno$cia, spdtke komandytowo-akcyjng, spotke
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komandytowa, spotke partnerska, spotke jawna oraz dziatalno$¢ prowadzona
w formie indywidualnej dziatalno$ci gospodarczej.

Badanie struktury kapitalu w matych przedsigbiorstwach jest mozliwe, gdy
podmioty te prowadza ksiegi rachunkowe i sporzadzajg sprawozdania finansowe.
Ustawa 0 rachunkowos$ci wskazuje, ze osoby fizyczne, spotki cywilne oséb fizycz-
nych, spotki jawne oséb fizycznych oraz spotki partnerskie nie musza prowadzic¢
ksiagg rachunkowych, jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towaréw, produktow
i operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy sa nizsze niz réwnowarto$é
w walucie polskiej 1,2 min euro'®. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage, ze aby uzy-
ska¢ minimalny zakres informacji niezb¢dnych do badania struktury kapitatu, spra-
wozdania finansowe nie moga by¢ sporzadzone w postaci uproszczonej™, w ktorej
jednostki wykazuja informacje oznaczone w zalaczniku nr 1 literami i cyframi
rzymskimi. Jest to bowiem szczegdélowos¢ niewystarczajaca do badania struktury
kapitatu.

Spotka akcyjna to najbardziej ztozona forma prawna, z prowadzeniem ktorej
zwigzane s3 takze duze wymagania odnosnie do sprawozdawczosci finansowe;.
Kodeks spotek handlowych, ktory reguluje zasady funkcjonowania podmiotow
zorganizowanych w tej formie prawnej, jako jedyny parametr ekonomiczny wskazu-
je minimalny kapital podstawowy, ktéry musi osiagna¢ poziom 100 tys. zH*2. Zatem,
prawnie nie zostaly okre§lone takie parametry, ktore by wykluczaly mozliwos¢
prowadzenia matego przedsi¢biorstwa w formie spotki akcyjne;.

Sprawozdania finansowe spotek akcyjnych podlegaja obowigzkowemu badaniu
niezaleznie od osiagnigtych parametréw ekonomicznych, takich jak zatrudnienie,
roczny obrét netto czy suma aktywow bilansu. W stosunku do podmiotéow, ktorych
sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowemu badaniu, obejmuje ono: wprowa-
dzenie do sprawozdania finansowego stanowigce czg¢$¢ informacji dodatkowej,
bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym
oraz rachunek przeplywéw pienieznych™. W rezultacie pozwala to uzyska¢ naj-
wigkszy zakres dostepnych danych finansowych, stuzacych do oceny struktury kapi-
talu, zarowno w ujeciu statycznym (dane z bilansu), jak i ujeciu dynamicznym (dane
z rachunku przeptywow pienieznych). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze dostepnosé
danych moze zosta¢ ograniczona, jezeli spotka akcyjna ma prawo sporzadzaé spra-
wozdanie finansowe w formie uproszczonej. W ponizszej tabeli zaprezentowano,

0 Art. 2 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (DzU 1994, nr 121, poz. 591,
Z pozn. zm.).

M Ustawa o rachunkowosci daje taka mozliwos¢, jezeli przedsiebiorstwo w roku obrotowym,
za ktory sporzadza sprawozdanie finansowe oraz w roku poprzedzajacym ten rok obrotowy
nie osiagneta dwdch z nastepujacych trzech wielkosci: $rednioroczne zatrudnienie w przeli-
czeniu na pelne etaty wyniosto nie wigcej niz 50 oséb, suma aktywdw bilansu na koniec roku
obrotowego w walucie polskiej nie przekroczyta réwnowartosci 2 mln euro, przychody netto
ze sprzedazy produktow i towaréw oraz operacji finansowych w walucie polskiej nie przekro-
czyly rownowartosci 4 mln euro; art. 50 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci,
op.cCit.

12Art. 308 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r., Kodeks spotek handlowych (DzU 2000, nr 94,
poz. 1037, z p6zn. zm.).

13 Art. 64 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, op.Cit.
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jakie dane finansowe, stuzace badaniu i ocenie struktury kapitatu, sa dostgpne ze
sprawozdan spotek akcyjnych.

Tabela 3
Zakres dostgpnych danych finansowych stuzacych do oceny struktury kapitatu w spotkach
akcyjnych jako matych przedsigbiorstwach

Kryteria posiadania statusu matego przedsigbior- | Zakres sprawozdania finansowego

stwa przez spotke akcyjng

§rednioroczne zatrudnienie < 50 oraz bilans,

roczny obrét netto ze sprzedazy towarow, wyro- rachunek zyskow i strat,

bow i ustug oraz operacji finansowych < 10 min zestawienie zmian w kapitale (funduszu)
euro lub wilasnym,

suma aktywoéw bilansu < 10 mln euro rachunek przeptywow pienieznych

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: art. 105 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie
dziatalno$ci gospodarczej (DzU 2004, nr 173, poz. 1807).

Zakres dostgpnych danych finansowych, ktére moga byé wykorzystane
w badaniu struktury kapitatu matych przedsigbiorstw, zorganizowanych w innych
niz spotka akcyjna formach prawnych, zalezy od faktu, czy sprawozdania finansowe
tych podmiotéw podlegajg obowigzkowemu badaniu. W tabeli 4 wskazano zakres
dostepnych danych w zalezno$ci od wybranych charakterystyk ekonomicznych
w formach prawnych innych niz spotka akcyjna.

Tabela 4
Zakres dostepnych danych finansowych stuzacych do oceny struktury kapitatu w matych
przedsigbiorstwach zorganizowanych w formie innej niz spotka akcyjna

Badanie spra-

, : Status matego Zakres sprawozdania finan-
wozdan finan- Kryteria L wox
* przedsigbiorstwa SOWego
sowych
50 < $rednioroczne zatrud- <50 bilans,
- nienie rachunek zyskow i strat,
roczny obrot netto zestawienie zmian w kapitale

(przychody) ze sprzeda- (funduszu) wtasnym,

5 mln euro < zy towarow, wyrobow rachunek przepltywow pie-
i ustug oraz operacji ni¢znych

finansowych

<10 mln euro

suma aktywow bilansu

2,5 mln euro < <10 mln euro
50> ér'ed{lioroczne zatrud- > 10 bilans, o

nienie rachunek zyskow i strat,
roczny obrot netto (dane sg dost¢pne pod wa-
(przychody) ze sprzeda- runkiem, ze sprawozdania

5 min euro > zy towarow, wyrobow > 2 min euro nie sg sporzadzane w formie
i ustug oraz operacji uproszczonej)
finansowych
suma aktywow bilansu

2,5 mln euro > > 2 min euro

" Parametry warunkujace obowigzek badania sprawozdan finansowych musza zostaé spetnio-
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ne w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktory sporzadzono sprawozdania finansowe, przy
czym przedsigbiorstwo musi spelni¢ co najmniej dwa ze wskazanych warunkow.

" Kryteria dotyczace statusu malego przedsiebiorstwa musza zosta¢ spetnione w co najmniej
jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych, ale kryterium dotyczace zatrudnienia jest obligato-

ryjne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie art. 105 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie
dziatalno$ci gospodarczej (DzU 2004, nr 173, poz. 1807), art. 64 Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci (DzU 1994, nr 121, poz. 591, z p6zn. zm.).

W matych przedsigbiorstwach zorganizowanych w formie innej niz spotka ak-
cyjna moga mie¢ miejsce dwie sytuacje. W pierwszej, gdy sprawozdania finansowe
matych przedsigbiorstw podlegaja obowigzkowemu badaniu, a roczny przychod
netto jest co najmniej rowny 5 mln euro oraz suma bilansu wynosi co najmniej 2,5
mln euro, wystgpuje najszerszy zakres danych charakteryzujacych strukturg kapita-
hu. W drugiej sytuacji, gdy sprawozdania finansowe nie podlegaja obowigzkowemu
badaniu oraz nie sg sporzadzane w formie uproszczonej, struktura kapitatu moze by¢
badana na podstawie danych z bilansu i rachunku zyskow i strat.

Podsumowanie

Rozwoj matych przedsigbiorstw ma wazne znacznie dla sytuacji gospodarczej
kraju. Dane wskazujace na nizszy stopien rozwoju tej grupy podmiotow w Polsce
w stosunku do sytuacji w catej Unii Europejskiej uzasadniaja podjgcie badan migdzy
innymi w zakresie wykorzystywanych zrodet finansowania biezacej dziatalnosci
a takze finansowania podejmowanych w matych przedsiebiorstwach, inwestycji.
Mozliwo$¢ przeprowadzenia badan ilo§ciowych, dotyczacych struktury kapitatu jest
bezposrednio zalezna od zakresu dostepnych danych. Pod tym wzgledem sytuacja
w grupie matych firm jest bardzo zréznicowana. Podstawowym czynnikiem wpty-
wajacym na dostepnos¢ danych sg przepisy prawne, ktore reguluja jakie podmioty
muszg prowadzi¢ ksiegi rachunkowe, sprawozdania jakich podmiotéw podlegaja
obowigzkowemu badaniu, a jakich moga zosta¢ skonstruowane w sposdb uprosz-
czony. Najwieksze mozliwosci badawcze wystepuja, gdy sa dostepne dane z bilan-
su, rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych. Wowczas moz-
na bada¢ struktur¢ w ujeciu statycznym i dynamicznym. Gdy dostgpne sa jedynie
dane z bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat, struktura kapitalu moze by¢ badana
gldwnie w ujeciu statycznym. Moga by¢ tez badane jej zmiany, ale bedg to zmiany
wynikajace z dwoch momentdw czasowych, nie za$§ z calego rozwazanego okresu.
Sprawozdania finansowe w formie uproszczonej nie sa wystarczajagcym zrédlem
informacji do badania struktury kapitalu, poniewaz nie zawieraja podstawowych
danych o kapitale obcym odsetkowym.

Kolejnym czynnikiem jest forma prawna, w jakiej male przedsi¢biorstwo pro-
wadzi dziatalno$¢. Im bardziej ztozona forma prawna, w ktorej nastgpuje oddziele-
nie majatku firmy od majatku wiascicieli oraz ograniczenie odpowiedzialnosci
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prawnej wiascicieli, tym wigksze sa obowiazki sprawozdawcze danej jednostki,
a co za tym idzie, wigkszy zakres dostgpnych danych finansowych.

Mozliwo$¢ badania struktury kapitatu zalezy réwniez od dostepnosci danych.
W Polsce brakuje elektronicznych baz danych finansowych, ktére by zwieraly
wszystkie udostgpniane przez mate przedsigbiorstwa dane. Wiele informacji doty-
czacych podmiotéw gospodarczych o rdznej wielko$ci jest przekazywanych w for-
mie papierowej i w takiej pozostaje, ograniczajac mozliwo$ci maksymalnego ich
wykorzystania. Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze od stycznia przyszlego roku, na
mocy Ustawy z 16 wrze$nia 2011 roku o redukcji niektorych obowigzkow obywateli
i przedsigbiorcéw, sprawozdania finansowe nie beda juz oglaszane w Dzienniku
Urzedowym ,,Monitor Polski B”**. Jest to dobry krok w kierunku zmniejszenia ad-
ministracyjnych obowiazkéow i kosztow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ale
najprawdopodobniej przyczyni si¢ do zmniejszenia dostgpnosci danych finanso-

wych.

CAPITAL STRUCTURE IN SMALL ENTERPRISES — DATA AVAILABILITY
ANALYSIS
Summary

One of the important research problems concerning small enterprises in Poland is
how they finance their activity and development. This issue is closely related to capital struc-
ture decisions in such enterprises, and this is where the Pecking Order Theory may and should
be applied. The aim of this paper is to confront the range of available financial data concern-
ing small enterprises with data necessary to examine their capital structure within the Pecking
Order Theory. The study of data accessibility focused on legal form and some economic
characteristics of enterprises. In the Polish accounting law, no special financial reporting
requirements are applied to small enterprises. They can operate under different legal forms,
out of which joint stock companies seemed to be most easily analysed when it comes to the
study of capital structure. In general, the range of available data depends on the type of the
company, which is related to the obligation to maintain full accrual accounting records, the
obligation of auditing the annual financial statements and the possibility of preparing simpli-

fied statements.
Translated by Ewa Chojnacka

1% Art. 4 Ustawy z 16 wrzesnia 2011 r. o redukeji niektorych obowiazkow obywateli i przed-
sigbiorcow (DzU 2011, nr 232, poz. 1378).



