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POJEMNOSC ZADLUZENIOWA
JAKO CZYNNIK WPLYWAJACY NA STRATEGIE FINANSOWANIA MSP
W SWIETLE TEORII HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA

Wprowadzenie

W teorii hierarchii zrdédet finansowania pojemno$¢ zadtuzeniowa jest istotnym czyn-
nikiem, wplywajacym na strukture¢ kapitatu, poniewaz okresla, czy firmy moga swobodnie
wybiera¢ kolejne zrodta kapitatu, czy tez kapitat obcy jest niedostgpny dla firmy. Problem
ten spowodowat rozréznienie prostej i zmodyfikowanej teorii hierarchii zrodet finansowa-
nia. Opisywana przez teori¢ hierarchia jest konsekwencja kosztow wynikajacych z asyme-
trii informacji oraz dodatkowo z kosztow transakcyjnych. Tak wigc mozna zauwazy¢, ze
istniejg silne przestanki wskazujace, ze teoria hierarchii zrodet finansowania powinna do-
brze opisywaé sposob finansowania matych i Srednich przedsi¢biorstw. Ta grupa podmio-
tow gospodarczych jest narazona na wyzsze koszty asymetrii informacji. W poréwnaniu
do duzych firm mate i $rednie przedsigbiorstwa sg mniej znane na rynku oraz nie posiada-
ja dtugiej historii dziatalnosci. Dodatkowo, znaczenie tych przedsigbiorstw w gospodarce
sprawia, ze istotne jest rozpoznanie czynnikow, wptywajacych na strukturg kapitatu.

Celem artykutu jest zbadanie, czy pojemnos$¢ zadluzeniowa moze by¢ waznym czyn-
nikiem wptywajacych ma sposob finansowania matych i srednich przedsigbiorstw w swietle
teorii hierarchii Zrédet finansowania. W pracy zostang przedstawione istniejagce w literatu-
rze przedmiotu definicje pojemnosci zadtuzeniowej oraz sposoby jej badania. Ponadto zo-
stanie scharakteryzowana zmodyfikowana teoria struktury kapitatu a takze zostang zapre-
zentowane wybrane wyniki badan odnoszacych si¢ do matych i $rednich przedsigbiorstw,
ktore beda podstawa sformutowania wnioskow, dotyczacych wptywu pojemnosci zadtuze-
niowej na strategi¢ finansowania tych firm.
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Definicja pojemnosci zadluzeniowej

W literaturze przedmiotu istnieja rézne definicje pojemno$ci zadtuzeniowej. Myers,
tworca teorii hierarchii zrédel finansowania, zdefiniowat pojemnos¢ zadtuzeniowa jako
punkt, w ktorym kolejne emisje kapitatu obcego spowodujg wystapienie znaczacych do-
datkowych kosztow!. Beda to koszty zwigzane z mozliwo$cig wystapienia trudnej sytuacji
finansowej czy tez koszty bankructwa. W wybranych badaniach empirycznych nad teoria
hierarchii zrodetl finansowania pojemno$¢ zadtuzeniowg zdefiniowano dos¢ ogolnie, jako
wystarczajgco wysoki wskaznik zadtuzenia, powodujacy wystapienie kosztow trudnej sy-
tuacji finansowej?. Jednak takie sformutowanie sugeruje, ze koszty negatywnej selekcji,
wywotane przez asymetri¢ informacyjna, dominujag w przypadku firm o umiarkowanych
wskaznikach zadtuzenia, natomiast w sytuacjach krancowych, takich jak maksymalny
poziom zadtuzenia, pojawiaja si¢ dodatkowe czynniki, wskazywane przez konkurencyjna
wzgledem teorii hierarchii Zrédet finansowania, teori¢ substytucji i to one zajmujg pozycje
dominujacay.

Pojemnos¢ zadtuzeniowa w §wietle teorii substytucji jest rozumiana jako taka wartosé¢
zadluzenia, przy ktorej struktura kapitatu jest optymalna, czyli maksymalizujgca warto$é
firmy. Podobnie pojemno$¢ zadtuzeniowa zdefiniowana jako moment, po przekroczeniu
ktorego dalsze zwickszenie zadluzenia redukuje wartos¢ firmy, nawigzuje do koncepcji
docelowej struktury kapitatu, zgodnej z podej$ciem teorii substytucji.

W zwigzku z mozliwymi réznymi ujeciami pojemnosci zadtuzeniowej bedziemy
przyjmowac definicj¢ zaproponowang przez Myersa.

Waznym elementem jest wskazanie, jak pojemno$¢ zadtuzeniowa moze by¢ cha-
rakteryzowana i badana. Ze wzglgdu na brak bezposrednich analiz dotyczacych wptywu
pojemnosci zadtuzeniowej na strategi¢ finansowania MSP, wnioskowanie zostanie prze-
prowadzone dwustopniowo. W pierwszej kolejno$ci zostang przedstawione zmienne, wy-
korzystywane w modelach, dotyczacych duzych przedsi¢gbiorstw. Nastepnie, na postawie
dostepnych badan nad MSP, w oparciu o te zmienne, ktore moga charakteryzowac pojem-
no$¢ zadtuzeniowa, zostanie przeprowadzona proba okreslenia wpltywu pojemnosci zadtu-
zeniowej na strategi¢ finansowania MSP.

W swoim badaniu Lemmon i Zender* wskazuja, ze te same czynniki, ktore determi-
nuja poziom kapitatu obcego rowniez wptywaja na zakres, w jakim zwigkszenie zadtuzenia

' S.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, nr 39, s. 585.

2 Por. np.: L. Shyam-Sunder, S.C. Myers, Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Ca-
pital Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1999, nr 51; R.S. Chirinko, A.R.Singha, Testing Static
Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure: a critical comment, ,,Journal of Financial
Economics” 2000, nr 58.

3 M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitalu w spotkach akcyjnych, Wyd. Naukowe PWN,
‘Warszawa 1999, s. 16.

4 M.L. Lemmon, J.F. Zender, Debt capacity and tests of capital structure theories, [on-line], (dostgp 15
czerwiec 2008), s. 14—15. Dostgpny w World Wide Web: http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
1d=334780.
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moze finansowac deficyt. Zatem tradycyjne czynniki, wpltywajace na poziom zadtuzenia,
takie jak: wielkos¢ firmy, wiek firmy, udzial aktywow trwaltych czy wskaznik wartos$ci
rynkowej do ksiegowej rowniez wptywaja na koszt emisji dtugu wobec tego takze oddzia-
tujg na pojemnos$¢ zadtuzeniows®.

Inne podejscie badawcze obejmuje zalezno$¢ pomiedzy pojemnoscia zadtuzeniowa
a aktualnym zadluzeniem — mozna moéwié¢ woéwczas o waskim ujeciu pojemnosci zadtuze-
niowej oraz o szerokim ujgciu, ktore oprocz poziomu zadtuzenia bierze pod uwage rowniez
ptynno$¢ finansowa utrzymywang przez firme, czyli mozliwos$¢ sptacenia statych zobowia-
zan wynikajacych z zaangazowania kapitatu obcego®. Vanacker oraz Manigart, komentujac
badanie Lemmona i Zendera, wskazuja, ze autorzy, charakteryzujac pojemnos¢ zadluze-
niowg firmy, brali pod uwagg tylko wielko$¢ zadtuzenia. By¢ moze opisujac pojemnosc¢
zadtuzeniowa, nalezy uwzgledni¢ réwniez zdolnos$¢ firm do sptaty dtugu z operacyjnych
przeplywow pienieznych. Moze to odzwierciedla¢ sytuacje, w ktorej firmy, charaktery-
zujace si¢ niskim stopniem zadtuzenia, beda miaty niewystarczajaca pojemnos¢ zadtuze-
niowa, a wigc ograniczone mozliwosci zwigkszenia zadtuzenia ze wzgledu na niska zdol-
no$¢ do sptaty odsetek i pozyczonego kapitatu. Kolejne state zobowigzania, zwigkszajace
ryzyko ptynnosci w okreslonym momencie, spowoduja zmniejszenie catkowitej warto$ci
dtugu. Dlatego firmy z niskimi przeptywami pieni¢znymi moga oceniaé, ze zwickszenie
zadluzenia jest mniej korzystne (lub nawet niemozliwe) od pozyskania zewnetrznego ka-
pitatu wlasnego i w ten sposdb sa niejako zmuszone do przejscia w dot w hierarchii zrodet
finansowania. Zatem pojemnos$¢ zadluzeniowa jest zalezna nie tylko od aktualnego pozio-
mu zadtuzenia firmy, ale takze od zdolnoSci sptaty statych obcigzen zwigzanych z nowym
zadtuzeniem’.

Podsumowujac, do oceny wptywu pojemnosci zadluzeniowej w oparciu o wybrane
badania czynnikdéw, wptywajacych na strukturg kapitatu w MSP, beda brane pod uwage
nastepujace zmienne:

— wielkos$¢ firmy — zaktada sig¢, ze wraz ze wzrostem firmy wzrasta pojemnos$¢ za-

dtuzeniowa,

— udziat aktywow trwatych — zaktada si¢ dodatnig zalezno$¢ z pojemnos$cia zadtuze-

niowa ze wzgledu na nizsze koszty dtugu oraz zabezpieczenie dla wierzycieli,

— wskaznik zadtuzenia — zaklada sig, ze im wyzszy udziat kapitatu obcego, tym niz-

sza pojemnos¢ zadtuzeniowa mozliwa do wykorzystania,

> Powoduje to, ze dwie konkurencyjne teorie struktury kapitatu: teoria substytucji i teoria hierarchii
zrodet finansowania majac w zakresie wskazanych czynnikow te same przewidywania nie sg rozroznialne.
Jednakze w niniejszym badaniu nie zostata podjgta proba rozréznienia ww. teorii, lecz wskazania znacze-
nia pojemnosci zadtuzeniowe;.

¢ T. Vanacker, S. Manigart, Incremental Financing Decisions in High Growth Companies: Pecking
Order and Debt Capacity Considerations, Vlerick Leuven Gent Working Paper Series 2007/22, [on-line],
(dostep 15 czerwiec 2008), s. 9-10. Dostgpny w World Wide Web: http://www.vlerick.com/en/knowres/
publications/working/6294-VLK html.

7 Ibidem, s. 10.
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— wskaznik ptynnos$ci — zaklada si¢ zalezno$¢ dodatnia, wyzszy wskaznik plynnosci
wplywa na wzrost pojemnosci zadtuzeniowe;.

Zmodyfikowana teoria hierarchii Zrédel finansowania

Zgodnie z zatozeniami Myersa, firma podaza za hierarchig zrodet finansowania, jeze-
li przedktada wewnetrzne zrodta kapitatu nad zewngtrznymi, za§ w przypadku korzystania
z zewngtrznych zrodet woli kapitat obcy od kapitatu wtasnego. W praktyce jedynie firmy
majace niewykorzystang pojemnos$¢ zadtuzeniowa beda w stanie swobodnie korzysta¢ z ka-
pitatu obcego. W przypadku wykorzystanej pojemnosci zadtuzeniowej wskazana kolejnos¢
moze ulec zachwianiu, co zostalo przedstawione jako zmodyfikowana teoria hierarchii zré-
det finansowania®. Zgodnie z tg teoria, firma moze planowa¢, ze cz¢$¢ przecigtnych wydat-
kéw inwestycyjnych zostanie sfinansowana ze zrodel nowego kapitatu obcego. Podejmujac
decyzj¢ o zwigkszeniu zadtuzenia, firma stara si¢ jednoczesnie ogranicza¢ zadtuzenie, tak
aby utrzymac dlug na bezpiecznym poziomie — wolnym od ryzyka niewyptacalnosci. Wy-
nika to, po pierwsze, z checi unikania jakichkolwiek materialnych kosztow trudnej sytuacji
finansowej, po drugie, z utrzymania swobody finansowej w formie rezerwowej zdolnosci
pozyczkowej, czyli utrzymywania poziomu zadtuzenia ponizej pojemnosci zadtuzeniowej.

Teoria nie wskazuje wyraznie, kiedy firmy sg sktonne do emisji kapitalu wlasnego
oraz jakie sa czynniki wplywajace na takg decyzje. W przeciwienstwie do prostej teorii
hierarchii zrodet finansowania, identyfikuje zaréwno koszty asymetrii informacyjnej, jak
1 koszty trudnej sytuacji finansowe;j. Firma, w miar¢ podazania za wskazana hierarchia zro-
det finansowania, ma do czynienia z wyzszym prawdopodobienistwem wystapienia kosz-
tow trudnosci finansowych oraz z wyzszym prawdopodobienstwem wystapienia sytuacji,
w ktorej projekty o dodatniej warto$ci biezacej netto beda odrzucane, poniewaz przedsie-
biorstwo nie bedzie sktonne finansowac ich, emitujac akcje zwykle czy inne ryzykowne
papiery warto$ciowe. Skutkiem tego firma moze rozwazy¢ zredukowanie tych kosztow po-
przez wczesniejsza emisje akcji, nawet jezeli nowy kapitat wlasny nie jest wowczas niezbed-
ny do sfinansowania inwestycji rzeczowych. Pozwala to przesuna¢ si¢ w dot w hierarchii
zrodet finansowania. Zatem swoboda finansowa, ktéra obejmuje pltynne aktywa oraz rezer-
wowg zdolno$¢ pozyczkowa ma swojg wartosé, ktorg firmy moga osiagnaé poprzez racjo-
nalnie zaplanowang emisj¢ kapitatu wiasnego. W ten sposob firma zachowuje pojemnos¢
zadtuzeniowa w celu finansowania przysztego wzrostu, eliminuje koszty funkcjonowania
na granicy pojemnosci zadtuzeniowej, a takze jednokrotnie ponosi koszty redukcji ceny
istniejacych akcji oraz state koszty emisji.

8 Oprac. na podst. S.C. Myers, op.cit., s. 589-590.
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Wyniki badan empirycznych

Teorie struktury kapitatu sg najczesciej tworzone oraz weryfikowane w odniesieniu
do duzych przedsigbiorstw, czgsto publicznych spotek akcyjnych, ktére posiadajg najszer-
szy dostep do zrodet kapitatu. Jednak ze wzgledu na znaczenie matych i $rednich przedsie-
biorstw w gospodarce warto zwrdci¢ uwage na te grupe firm. Ponizsze tabele przedstawiaja
wybrane weryfikowane hipotezy oraz zaleznos$ci, dotyczace czynnikdw, wptywajacych na

strukturg kapitatu, ktore jednoczesnie determinuja pojemnos¢ zadtuzeniows.

Przypadek przedsiebiorstw irlandzkich’

Badanie przeprowadzono na probce 299 matych i $rednich przedsigbiorstw.

Tabela 1

Determinanty struktury kapitatu w przedsigbiorstwach irlandzkich

Hipotezy

Wynik badania i wnioski odno$nie
pojemnosci zadtuzeniowej

Wykorzystanie osobistych oszcz¢dnos$ci przez wlasci-
cieli MSP (powiekszonych o fundusze od znajomych)
jest negatywnie powiazane z wielkoscia przedsigbior-
stwa — nowo powstate firmy oraz te, znajdujace si¢
we wczesnej fazie rozwoju sa z reguty mniejsze niz
dojrzale, starsze firmy a takze s3 w wigkszym stopniu
uzaleznione od osobistych oszczednos$ci whascicieli.

Hipoteza zweryfikowana pozytywnie.

Wraz ze wzrostem wielkosci przed-
sigbiorstwa zwigksza si¢ pojemno$é
zadtuzeniowa, a wiec i dostep do
kapitatu obcego.

Wykorzystanie zyskow zatrzymanych jest dodatnio
powigzane z wielko$cig przedsigbiorstwa — mtode,
male firmy z reguly szybko si¢ rozwijaja, co wymaga
reinwestycji zyskow zatrzymanych.

Hipoteza zweryfikowana pozytywnie.
Firmy wykazujace zyski maja wyzsza
pojemnos¢ zadtuzeniowa,

Wykorzystanie kapitatu obcego jest dodatnio powia-
zane z dostarczeniem zabezpieczenia — wymaganie
zabezpieczenia jest zwigzane z kosztami asymetrii
informacyjnej oraz kosztéw agencji.

Hipoteza pozytywnie zweryfikowana.

Zabezpieczenie w postaci aktywow
trwatych przedsi¢cbiorstwa lub tez oso-
bistych gwarancji wtasciciela zwigksza
pojemnos¢ zadtuzeniowa.

Wykorzystanie zadtuzenia jest dodatnio powigzane
z wielkoscia przedsigbiorstwa — kapitat obcy jest
drozszy dla mniejszych firm ze wzgledu na koszty
asymetrii informacyjnej, z reguty wyzsze koszty
transakcyjne oraz koszty bankructwa.

Hipoteza zweryfikowana pozytywnie.

Wraz ze wzrostem wielkosci przed-
sigbiorstwa zwigksza si¢ pojemno$é
zadluzeniowa, a wigc i dostep do
kapitatu obcego.

Zrodto:

9

opracowanie wlasne na podstawie: Bhaird C., Lucey B. op. cit., s. 3-6, 10, 17.

C. Bhaird, B. Lucey, Determinants of the Capital Structure of SMEs: A Seemingly Unrelated Regres-
sion Approach, [on-line], (dostep 15 grudzien 2008), s. 3—6, 10, 17. Dostepny w World Wide Web: http://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1018383.
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Przypadek przedsi¢biorstw hiszpanskich'

Badanie przeprowadzono na probce 6482 matych i §rednich przedsigbiorstw w okre-
sie 1994-1998.

Tabela 2

Determinanty struktury kapitatu w przedsigbiorstwach hiszpanskich

Wynik badania i wnioski
odnosnie pojemnosci zadtuzeniowej
Zadtuzenie przedsigbiorstwa jest dodat- | Hipoteza nie zostata potwierdzona.
nio powigzane z trwato$cia aktywow.
Wielko$¢ przedsigbiorstwa pozytywnie | Hipoteza pozytywnie zweryfikowana.
wptywa na poziom kapitatu obcego.

Hipotezy

Wielko$¢ przedsigbiorstwa rowniez wplywa pozy-
tywnie na poziom pojemnosci zadtuzeniowe;j.
Ptynnos$¢ firmy wptywa na strukture Hipoteza nie zostala potwierdzona.

kapitatu przedsigbiorstwa.
Wielko$¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa Hipoteza pozytywnie zweryfikowana.

jest negatywni.e p‘owia{zana z poziomem | Uiemna zaleznoéé miedzy wielkoscia zadtuzenia
przeptywow pienigznych. a poziomem przeptywdw pieni¢znych potwierdza wy-
korzystywanie w pierwszej kolejno$ci wewngtrznych
zrodet finansowania.

W odniesieniu do pojemnosci zadtuzeniowej dodatnia
zalezno$¢ pozwalataby wnioskowaé o zwickszeniu
pojemnosci.

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie: F. Sogorb-Mira, J. Lopez-Gracia, op.cit., s. 67, 10.

Przypadek przedsi¢biorstw polskich'

Badanie zostato przeprowadzone w oparciu o dane finansowe polskich matych i $red-
nich przedsigbiorstw, zgromadzonych w bazie ,,Amadeusz”. Okres badania obejmuje lata
1998-2002.

10 F. Sogorb-Mira, J. Lopez-Gracia, Pecking Order Versus Trade-off: An Empirical Approach to The
Small and Medium Capital Structure, [on-line], (dostep 15 grudzien 2008), s. 6—7, 10. Dostgpny w World
Wide Web: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=393160.

W L.F. Klapper, V. Sarnia-Allende, R. Zaidi, A Firm-Level Analysis of Small and Medium Size Enter-
prise Financing in Poland, World Bank Policy Research Working Paper 3984 [on-line], (dostgp 15 gru-
dzien 2008), s. 6, 17-19. Dostepny w World Wide Web: http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
1d=922464.
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Tabela 3
Determinanty struktury kapitatu w przedsigbiorstwach polskich
L, Wynik badania i wnioski
Badana zaleznos$¢ o . . . .
odno$nie pojemnosci zadtuzeniowej
Dodatnia zalezno$¢ migdzy wielkoscia Badania potwierdzity przewidywana dodatnia
przedsigbiorstwa a poziomem zadtuze- zalezno$¢.
nia. Wielko$¢ przedsigbiorstwa zwieksza pojemno$é
zadtuzeniowa.

Dodatnia zalezno$¢ migdzy udziatem Badania potwierdzity przewidywana dodatnia
trwatych aktywow a poziomem zadtu- zalezno$¢.

zenia. Wyzszy udzial aktywow trwatych wptywa na zwick-
szenie pojemnosci zadluzeniowej, poniewaz okresla
on mozliwos$ci zabezpieczenia kapitatu obcego, co
obniza koszt dtugu. Obniza réwniez koszty trudne;j

sytuacji finansowe;j.

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie: L.F. Klapper, V. Sarnia-Allende, R. Zaidi, op.cit., s. 17-19.

Whioski

Generalnie hierarchia zrédel finansowania powinna by¢ zachowana: wtasciciele MSP
w pierwszej kolejnosci korzystajg z wlasnych oszczednos$ci oraz zyskow zatrzymanych, na-
stepnie z krotkoterminowego kapitatu obcego, dtugoterminowego zadtuzenia a w ostatecz-
nosci z kapitatu wlasnego nowych inwestorow (udziatowcodw). Powyzsza kolejnos¢ moze
zosta¢ zachwiana przez roézne czynniki. Istotne znaczenie ma pojemnos$¢ zadtuzeniowa,
ktorej przekroczenie moze spowodowac, ze przedsigbiorstwa nic beda w stanie zwigkszy¢
zadluzenia lub stanie si¢ to nieoptacalne, a zatem to kapital wlasny bedzie preferowanym
zrodtem kapitalu zewnetrznego. Badania obejmujace MSP potwierdzaja, ze jest to grupa
przedsigbiorstw w odniesieniu do ktérych problem pojemnosci zadtuzeniowej moze by¢
szczegoblnie istotny ze wzgledu na zalezno$¢ pojemnosci zadtuzeniowej od takich czyn-
nikéw jak wielko$¢ firmy czy udziat aktywow trwalych, zwlaszcza, ze sa one brane pod
uwagg przez wierzycieli. Zatem bardziej adekwatna do opisu strategii finansowych bedzie
zmodyfikowana teoria struktury kapitatu. Jednak nalezy pamigtac, ze rézne czynniki,
w tym réwniez nie dajace si¢ skwantyfikowac, moga by¢ zroédtem wystgpowania zmody-
fikowanej hierarchii. Wtasciciele MSP mogg poszukiwaé zewn¢trznego kapitatu wlasnego
jako sposobu uzyskania dodatkowej wartosci w formie: wnoszonych zdolnosci biznesowe,
kontaktow handlowych czy dostepu do waznych sieci. Z drugiej strony mozna oczekiwac,
ze przedsigbiorcy, chcae samodzielnie prowadzi¢ dziatalnosé, beda si¢ raczej sktaniali do
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korzystania z kapitatu obcego niz wiasnego'?. Jednak zdolno$¢ przedsigbiorcow do uzys-
kania kapitatu obcego moze by¢ ograniczona przez brak wystarczajacych zabezpieczen na
majatku osobistym.

DEBT CAPACITY AS A DETERMINANT OF FINANCING STRATEGY IN SME
Summary

The capital structure is influenced by many factors. This article aim is to research the impact
of debt capacity according to Myer’s modified pecking order theory. Generally internally generated
funds are preferred source of financing. But if external funds are required SME are often forced to
use equity due to debt capacity concerns. Therefore the modified pecking order taking into conside-
ration the issue of debt capacity seems to be a good description of financing structure in SME.

12 P. Stuart, G. Whittam, J. Wyper, The pecking order hypothesis: does it apply to start-up firms?, ,,Jou-
rnal of Small Business and Enterprise Development” 2007, nr 1, s. 16.



