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Streszczenie

Zagadnienie struktury kapitatu w matych i $rednich przedsigbiorstwach oraz
ich determinant jest przedmiotem dyskusji naukowcow od wielu lat. Fakt ten wynika
m.in. z trudnosci bezposredniej adaptacji teorii dotyczacych duzych firm do warun-
kow funkcjonowania podmiotow sektora MSP. Wsrod determinant struktury kapita-
hu mniejszych firm jedng z wazniejszych moga by¢ podatki dochodowe. W artykule
zbadano wptyw formy organizacyjno-prawnej na struktur¢ kapitatu. Analizujac to
zagadnienie przyjeto zatozenie, ze spoOtki kapitalowe — opodatkowane podatkami
dochodowymi dwukrotnie, raz ClITem i raz PITem — beda w wigkszym stopniu
wykorzystywaé obce zrodta finansowania niz spotki osobowe i osoby fizyczne pro-
wadzace dziatalno$¢ gospodarcza, ktorych zyski opodatkowane sg raz — PlTem.
W $wietle zebranego materiatu badawczego nie udalo si¢ dowies¢ w sposob jedno-
znaczny wystepowania jakichkolwiek zaleznosci migdzy forma organizacyjno-
prawna a struktura kapitalu. Przy okazji przeprowadzanych badan potwierdzono
wplyw wielkosci przedsigbiorstw sektora MSP na strukture kapitatu. Zebrany mate-
riat badawczy potwierdza teze, ze im wigksze przedsigbiorstwo, tym w wigkszym
stopniu finansowane jest obcymi zrodtami finansowania.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, male i $rednie przedsigbiorstwa, podatki do-
chodowe, forma organizacyjno-prawna

1.  Struktura kapitatu i jej determinanty w malych i $Srednich przedsi¢bior-
stwach

Zagadnienie struktury kapitatu oraz jej determinant w matych i $rednich przed-
sigbiorstwach jest od lat przedmiotem dyskusji naukowych, gtownie z powodu bra-
ku mozliwosci bezposredniej adaptacji teorii odnoszacych si¢ do duzych przedsie-
biorstw bedacych najczesciej spotkami kapitalowymi do realiow funkcjonowania
matych firm.

Jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu, struktura kapitatu w matych i éred-
nich przedsigbiorstwach jest odzwierciedleniem cech strukturalnych ich gospodarki
finansowej, czyli brak dostepu do efektow skali produkeji oraz do rynku kapitatowego.
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Najczgsciej takze podstawowym zrodlem finansowania we wczesnej fazie rozwoju
matych firm sg oszczednosci whasciciela, pozyczki od rodziny i przyjaciot oraz ewen-
tualnie posag, spadek czy wygrana'. Przyczyn odmiennosci struktury kapitahu MSP
w stosunku do duzych firm nalezy upatrywaé¢ w cechach jako$ciowych tych ostat-
nich takich jak:

—  decydujaca role whasciciela firmy,

—  brak sktonno$¢ do dzielenia si¢ witasno$cig oraz ostrozno$¢ w korzystaniu

z zewngtrznych zrodet finansowania,

— niewielka transparentno$¢, brak wiarygodnej informacji finansowej o matej
firmie,
—  niska jako$¢ zarzadzania finansowego.

J. Mugler badajac specyfike struktury kapitatu w matych i $rednich przedsie-
biorstwach podkreslal m.in., ze? nie ma ona w matych firmach takiego samego zna-
czenia jak w duzych, co znajduje potwierdzenie na rynku kapitatowym. Podobnie na
specyfike MSP zwracali rowniez uwage A.N. Berger i G.F. Udell twierdzac, ze:
»problemy zwigzane ze strukturg kapitalu w matym biznesie sa generalnie odmienne
od tych, ktore sa istotne w duzych korporacjach i czgsto maja zwiazek z osobistym
finansowaniem wtasciciela”. W odréznieniu od duzych firm mate posiadaja znaczny
udziat funduszy dostarczanych przez wiasciciela lub przez cztonkow rodziny i przy-
jaciot. Poza tym — na co juz zwracano uwage — fakt ten moze si¢ wigza¢ z innymi
czynnikami wplywajacymi na decyzje co do struktury kapitatu, takimi jak niechg¢
do ryzyka oraz gotowos$¢ do korzystania raczej z zewnetrznego zadluzenia niz
z zewnetrznych wkladow, aby utrzymaé wlasno$é i kontrolg w firmie®.

Wydaje si¢, ze bardzo wazna determinanta struktury kapitalu w matych fir-
mach jest nieco inny cel ich funkcjonowania niz w wypadku duzych przedsie-
biorstw. J.G. Leopold oraz G. Frommann zwrécili uwagg®, ze w duzych firmach
podstawowym celem jest maksymalizacja wartosci firmy, a w matych bardziej liczy
si¢ bezpieczenstwo i niezalezno$¢ wiasciciela. Wiasciciele przedsigbiorstw sektora
MSP nie wykorzystuja swojego kapitalu w celu spekulacji lub w celu jego lokaty, ani
tez nie przeznaczaja go na pokrycie kosztow wiasnej konsumpcji. Taka postawa wy-
wiera okreslony wptyw na podejmowane przez nich decyzje finansowe.

W wyniku dyskusji na temat struktury kapitatu w przedsiebiorstwie i jej opty-
malizacji, ekonomisci zwrocili uwage na problem determinant tej struktury. Rodzi
si¢ jednak pytanie czy mozna w sposob obiektywny i wyczerpujacy wskazac, od
czego zalezg proporcje migdzy finansowaniem wilasnym i obcym, wewngtrznym

17ob. szerzej T. Luczka, Kapital jako przedmiot gospodarki finansowej malego
i Sredniego przedsigbiorstwa prywatnego. Wprowadzenie do finansow przedsigbiorstwa,
Wyd. Politechniki Poznanskiej, Poznan 1997.

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

8 A.N. Berger, G.F. Udell, The economics of small business finance: the roles of private equi-
ty and debt markets in the financial growth cycle, ,,Journal of Banking and Finance” 1998,
vol. 22, s. 1-68.

* G. Leopold, H. Frommann, Eigenkapital fiir den Mittelstand — Venture Capital im In und
Ausland, C.H. Beck, Miinchen 1998, s. 194.
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i zewngtrznym. Jesli tak, to czy — ogdlnie — rozstrzygnigcia w tym zakresie r6znia
sic na przyklad w zaleznosci od wielko$ci przedsigbiorstwa? N. Daskalakis
i E. Thanou dowiedli, ze determinanty struktury kapitatu sg podobne we wszystkich
MSP: , Firmy réznej wielkosci wykazuja podobienstwo pod wzgledem zaleznosci
migdzy zadluzeniem a zyskowno$cia, wielkoscig i strukturg popytu i rozwojem.
A wigc struktura kapitatu wydaje si¢ determinowa¢ podobienstwa w poszczegolnych
kategoriach matych i $rednich przedsiebiorstw™>.

Zainteresowanie determinantami kapitalu w matych i $rednich przedsigbior-
stwach pojawito si¢, jak juz podkreslano, w zasadzie w latach dziewigédziesiatych
XX wieku, chociaz pewne proby podejmowano od lat szes¢dziesiatych, gtéwnie na
gruncie niemieckojezycznej literatury przedmiotu6. E. Schwartz i J.R. Aronson,
badali wptyw zroznicowania gatgzi przemystu na strukture kapitatu oraz wyznaczyli
przestanki optymalnej struktury kapitatu’. M.C. Gupta zbadat wptyw takich czynni-
kow, jak wzrost i wielko$¢ przedsigbiorstwa oraz rodzaj branzy na ksztattowanie si¢
warto$ci zadtluzenia iinnych wielkosci finansowych. Badacz przypuszczat, ze
Z czasem znajdzie potwierdzenie, ze firmy silnie rosnagce wymagaja wickszego za-
dluzenia, poniewaz ich $rodki wlasne nie sg wystarczajace do sfinansowania wyma-
ganego wzrostu przedsigbiorstwa. Zaktadat on ponadto wicksze zadtuzenie mniej-
szych firm, co wigzalo si¢, jego zdaniem, z blizej niesprecyzowanymi czynnikami
psychologicznymi i wyzszymi kosztami, przemawiajacymi przeciwko finansowaniu
ze srodkow wilasnych. M.C. Gupta stwierdzit rowniez niewielkg zalezno$¢ migdzy
poziomem zadluzenia a rodzajem branzy i rozwojem firmy®.

A. Moro i S. Nolte podkreslajg z kolei, ze na strukture kapitalu w matych
i $rednich przedsicbiorstwach wptywaja takie czynniki jak®: cele zarzadzania, podej-
scie do wizji rozwoju firmy w przysztosci (pesymistyczne lub optymistyczne), moz-
liwosci pozyskania zrodet finansowania, dostep do kapitalu spolecznego, pte¢
przedsigbiorcy, etap rozwoju przedsigbiorstwa, wielkos¢ przedsicbiorstwa, zyskow-
no$¢, mozliwosci rozwoju oraz porgczenia majatkowe.

Probe systematycznej klasyfikacji determinant Struktury kapitatu w matych
i $rednich przedsiebiorstwach podjat D. van der Wijst', ktéry chociaz nie sprecyzowat
dychotomicznego podzialu determinant struktury kapitalu, to w istocie taki podziat
przeprowadzit. I tak, wéréd ogolnych determinant struktury kapitalu MSP wyroznit

5 N. Daskalakis, E. Thanou, Capital structure of SMEs: to what extend does size matter?,
»Working Paper Series” 2010, September 27, s. 1-19.

® Zob. m.in. K. Mackscheidt, H.-M. Menzwerth, J. Metzmacher-Hempenstell, Die Kapital-
struktur kleiner und mittlerer Unternehmen. Anzatspunkte fiir eine Verbesserung von Kapital-
strukturanalysen, Gottingen 1976.

" E. Schwartz, J.R. Aronson, Some surrogate evidence in support of the concept of optimal
finance structure, ,,Journal of Finance”, 1967, vol. 22 (1), s. 10-18.

® M.C. Gupta, The effect of size, growth and industry on the financial structure of manufactur-
ing companies, ,,Journal of Finance” 1969, vol. 24, s. 517-529.

® A. Moro, S. Nolte, (Lechner), Industry survival rate, entrepreneur historical performance
and personal wealth: a probabilistic model for optimizing SMEs capital structure, ,,Working
Paper Series” 2012, March 14, s.1-31.

D, van der Wijst, Financial structure in small business theory, tests and applications,
Springer Verlag, Berlin—Heildelberg 1989.
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powiazania przedsigbiorstw z wieloma podmiotami zewngtrznymi, takimi jak: banki,
klienci, dostawcy czy konkurenci oraz takie elementy zwigzane z funkcjonowaniem
gospodarki, jak: regulacje prawne, podatki, subsydia i obwigzujace zasady finansowa-
nia, a takze determinanty zwigzane z matymi i §rednimi przedsigbiorstwami (wielkos¢,
formy prawne, branze, konkurentow oraz cykl zycia przedsigbiorstwa) i ich wlascicie-
lami (dostgp do informacji, wiek wtasciciela i problem nastepstwa w przedsigbior-
stwie, stosunek przedsigbiorcy do ryzyka i zadluzenia oraz cele przyjmowane
w przedsigbiorstwach tej wielkosci, takie jak osiggnigcie zysku i utrzymanie samo-
dzielnosci wihasciciela). Klasyfikacja ta, a takze przeglad pogladow i dyskusji na temat
determinant struktury kapitatu w MSP prezentowanych w §wiatowej i polskiej literatu-
rze przedmiotu umozliwity opracowanie i zaproponowanie typologii determinant
kapitatu (rys. 1).

Zgodnie z zaprezentowanym na rys 1 modelem mozna wskaza¢ mikro i makro-
ekonomiczne determinanty struktury kapitatu w MSP. Jedng z istotnych makro de-
terminant struktury kapitatu w MSP moze by¢é system podatkowy. Nalezy zwrocié
uwage, ze forma organizacyjno-prawna w jakiej funkcjonuje przedsigbiorstwo takze
ma wplyw na strukture kapitatu przez r6zne opodatkowanie dochodéw spotek kapi-
tatowych i osobowych.
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1. Podatki dochodowe a struktura kapitalu w malych i $rednich przedsie-
biorstwach

Rozpoczynajac rozwazania nad wplywem opodatkowania przedsi¢biorstw na
strukture kapitatu warto zaznaczy¢, ze na §wiecie spotki kapitatowe (duze podmioty
gospodarcze) sa platnikami podatku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT). Kiedy
taka spotka wyptaca dywidende, wiasciciel opodatkowuje ten dochéd w ramach
swojego podatku dochodowego od oséb fizycznych (PIT). Mamy zatem w tym
przypadku do czynienia z podwojnym opodatkowaniem zyskow wyplacanych wia-
$cicielowi. Z kolej w spotkach osobowych, zysk spotki jest dzielony migdzy wspol-
nikéw i1 opodatkowywany jedynie w ramach PIT. Mozna zada¢ pytanie, czy taki
stan rzeczy powoduje, ze wspolnicy spolki osobowej nie czerpia korzysci z finan-
sowania si¢ dtugiem? Oczywiscie, ze czerpia tylko mniejsze niz udzialowcy spotki
kapitalowej, bowiem ich zysk jest opodatkowany tylko raz. Patrzac z perspektywy
wiascicieli spotki osobowej, takze im bardziej optaca si¢ pozyska¢ dodatkowy kapi-
tal w postaci dtugu niz dokapitalizowaé spolke, zapraszajac do niej zewnetrznych
udziatowcow.

Zdecydowana wickszo$¢ badan dotyczaca struktury kapitalu w przedsigbior-
stwie i opodatkowania ich dochodow dotyczy duzych podmiotéw gospodarczych,
najczeseiej korporacji notowanych na gietdzie. W literaturze przedmiotu najczgsciej
stwierdza si¢, ze — zgodnie z twierdzeniem Millera i Modiglianiego — przedsigbior-
stwa preferuja zadtuzenie z powodu mozliwosci skorzystania z efektow tarczy po-
datkowej i ze wzgledu na znaczenie ulg podatkowych z tytutu korzystania z kapitatu
obcego. W zwiazku z tym wskazuje si¢ na wagg tarczy podatkowej jako determinan-
ty struktury kapitalowej przedsi¢biorstwa. Podkresla si¢ przy tym, ze ta zaleznosé
wystepuje w duzych przedsigbiorstwach i od dziesigcioleci jest przedmiotem wielu
obserwacji i badan. Z kolei w wyniku badan nad relacja migdzy zadtuzeniem a tar-
cza podatkowa w matych i $rednich przedsigbiorstwach, stwierdza si¢ powiazanie
negatywne i podkresla si¢, ze korzy$ci z nig zwigzane nie s3 tak istotne jak w du-
zych firmach, co potwierdzaja wyniki wielu badan empirycznych. Zwrdécili na ten
aspekt uwage miedzy innymi R.R. Pettit i R.F. Singer, podkreslajac, ze MSP przy-
wigzujg mniejszg wage do podatkdw, poniewaz osiggaja mniejszy zysk i korzystaja
z odmiennych obcigzen podatkowych i wskutek tego sa w mniejszym stopniu zain-
teresowane efektem tarczy podatkowej™. Zgodnie takze z wynikami badan
F.S. Miry™, przeprowadzonych w 6,5 tys. hiszpanskich matych i $rednich przedsie-
biorstw oraz N. Michaelasa, F. Chittendedena i P. Poutziourisa™, ktérzy badali

M R.R. Pettit, R.F. Singer, Small business finance: a research agenda, ,,Financial Manage-
ment” 1985, vol. 14 (3), s. 47-60.

12F 5. Mira, How SME uniqueness affects capital structure: evidence from a 1994-1999
Spanish data panel, ,,Working Paper Series”, 2003, May, 5, s. 1-23.

13 N. Michaelas, F. Chittenden, P. Poutziouris, Financial policy and capital structure in UK
SMEs: empirical evidence from company panel, ,,Small Business Economics” 1998, vol. 12
(2), s. 123-130.
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brytyjskie MSP, a takze J.J.S. Ramalho i J.V. da Silvy™, wystepuje negatywny
zwiazek migdzy skutkami tarczy podatkowej a strukturg kapitatu, a zatem wielko$¢
podatkow odgrywa podrzedna role jako determinanta struktury kapitatu.

Poszukujac prob wyjasnienia niewykorzystywania efektu tarczy podatkowe;j
w matych i $rednich przedsi¢biorstwach, H. Degryse, P. Gocij i P. Kappert stwier-
dzili, ze MSP wykorzystuja inne instrumenty do obnizki podatkéw, poniewaz obcig-
zenia podatkowe przedsigbiorstwa nie s3 wyznaczane jedynie przez stawke podatku.
Stad dunscy mali i $redni przedsigbiorcy ksztaltowali strukture kapitalu, nie-
uwzgledniajac podatkéw jako istotnej jej determinanty™.

Przez obnizanie podatkéw regulowany jest takze posrednio dostgp MSP do
kredytow. Potwierdzity to wyniki badan EBOR, zgodnie z ktérymi dostgp chorwac-
kich matych i srednich przedsiebiorstw do kredytu stanowit gtdéwna barierg ich roz-
woju, a wskutek nowych regulacji podatkowych (obnizono stope podatku dochodo-
wego) udziat firm tej wielkosci, ktorym odmowiono kredytu bankowego, zmniejszyt
sie z 48% w 1999 roku do 28% w 2005 roku. W literaturze przedmiotu®® okresla sie
to zjawisko mianem efektu podatkowego w polityce finansowej przedsigbiorstw.

2. Podatki dochodowe a struktura kapitalu w malych firmach — wyniki ba-
dan empirycznych

Mate firmy opodatkowuja dochody najczesciej jednokrotnie podatkiem docho-
dowym od osob fizycznych. Stwierdzenie male firmy nie jest pewnie najtrafniej-
szym okresleniem. Precyzyjniej bytoby stwierdzi¢ osoby fizyczne prowadzace dzia-
alnos¢ gospodarczag (OFPDG) i spotki osobowe. Z kolei wsrdd spotek kapitatowych
takze wystepuja mikro i mate przedsigbiorstwa. Te z kolei zyski opodatkowuja
dwukrotnie: CIT-em i PIT-em.

W prezentowanych badaniach podjeto probe analizy wptywu formy organiza-
cyjno-prawnej — a co za tym idzie podwojnego badz jednokrotnego opodatkowania
zyskow firm — na strukture finansowania przedsigbiorstwa. Strukturg kapitatu zba-
dano dzieki ocenie relacji kapitatu wtasnego do kapitatu obcego.

W badaniach podjeto probe odpowiedzi na dwa pytania:

1. Czy wraz ze wzrostem wielko$ci przedsiebiorstw rosnie zaangazowanie kapita-
tu obcego?

2. Czy w przedsiebiorstwach podobnej wielkosci (wielko$¢ badano ze wzgledu na
liczbe zatrudnionych i skale obrotdw), spotki kapitalowe ptacace dwukrotnie
podatki dochodowe w wigkszym stopniu wykorzystuja kapital obcy niz spotki

147.3.8. Ramalho, J.V. da Silva, A two-part fractional regression model for the capital struc-
ture decision of micro, small, medium and large firms, ,,Working Paper Series” 2007, March,
4,s.1-35.

5 H. Degryse, P. Gocij, P. Kappert, The impact of firm and industry characteristics on small
firms’ capital structure: evidence from dutch panel data, ,,Industry Center Discussion Paper
Series” 2009, nr 21; ,,European Banking Center Discussion Paper” 2009, nr 3, s. 1.

16 Por. P. Przepiora, Income taxes and their influence on the finance of small and medium-
sized enterprises in Poland, Publishing House of Poznan University of Technology, Poznan
2010.
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osobowe i osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza ptacgce poda-

tek dochodowy jednokrotnie?

Badania oparto na ankiecie przeprowadzanej wsrod przedsigbiorstw sektora
MSP w latach 2006-2008 w Wielkopolsce. Dane dotycza 282 wzglednie 196 firm
w zalezno$ci od przyjetego miernika wielkosci przedsiebiorstw (odpowiednio liczba
zatrudnionych lub wielko$¢ rocznego obrotu). Réznica ta wynika z faktu, ze przed-
sigbiorcy rzadziej podawali informacje dotyczace obrotu niz te dotyczace formy
organizacyjno-prawnej.

Analizujac dane zawarte tabeli 1 w kontekscie postawionych uprzednio pytan
nalezy stwierdzié, ze wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa ro$nie poziom
zadluzenia firmy.

Tabela 1
Wptyw formy organizacyjno-prawnej na strukture kapitalu w przedsigbiorstwach o réznej
liczbie zatrudnionych

Wiell;qs’c’ przedsig- Rodzaj przedsic- Liczba Udziat kapitah_l whasnego | .
|orstyva biorstwa podmiotow w struktur_ze finansowa- | Srednia
(I. zatrudnionych) nia (%)
14 SO lub OFPDG 119 87,8
SK* 6 86,4 87,6
5-9 SO lub OFPDG 44 83,9
SK 7 76,6 82,9
10-19 SO lub OFPDG 40 86,9
SK 3 73,2 86,0
20-49 SO lub OFPDG 16 76,7
SK 16 71,2 73,9
50-249 SO lub OFPDG 5 69,8
SK 25 71,1 70,1
Lacznie SO lub OFPDG 224 85,4
SK 58 73,5 —
Razem 282 83,1 -

* SO — spotka osobowa, OFPDG — osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza, SK —
spotka kapitatowa

Zrédlo: opracowanie whasne.

Jedynie podmioty gospodarcze zatrudniajace od 10 do 19 pracownikow wyta-
maty si¢ z tego trendu. Podobnie twierdzaco nalezatoby odpowiedzie¢ na pytanie
dotyczace struktury kapitatu w spolkach kapitalowych i osobowych. W kazdej
z badanych grup oprocz przedsiebiorstw najwiekszych, to mate firmy dwukrotnie
opodatkowane podatkiem dochodowym charakteryzowaty si¢ wickszym udziatem
dlugu w strukturze finansowania. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze ta roznica nie byta
znaczaca i wynosita od 13,7% w przedsigbiorstwach zatrudniajacych od 10 do 19
pracownikow, do 1,3% w przedsigbiorstwach najwigkszych.

Podobna analiz¢ przeprowadzono na podstawie innego podej$cia do pomiaru
wielkosci przedsigbiorstwa. Jesli wzia¢ pod uwage nie liczb¢ zatrudnionych




598 Teresa Luczka, Pawel Przepiora

a wielko$¢ rocznego obrotu to wnioski przedstawione w poprzednim akapicie nie sa
juz takie oczywiste, przynajmniej w odniesieniu do pytania drugiego.

Tabela 2
Wptyw formy organizacyjno-prawnej na strukture kapitalu w przedsigbiorstwach osiagaja-
cych r6zny poziom rocznego obrotu

Wielkos¢ przedsie- Udziat kapitatu wlasnego w

biorstwa (obrét ROdE?J przedsie- L|c_zbq strukturze finansowania Srednia
iorstwa podmiotow
roczny w min zi) (%)
4005 SO lub OFPDG 75 89,0
' SK* 3 85,7 88,9
0,5-15 SO lub OFPDG 32 79,3
SK 4 87,7 80,3
1,5-3,0 SO lub OFPDG 23 71,7
SK 9 80,4 74,1
3,0-10,0 SO lub OFPDG 11 80,4
SK 10 66,1 74,3
powyzej SO lub OFPDG 11 71,6
10 min SK 18 73,0 72,5
Eacznie SO lub OFPDG 152 82,8
SK 44 75,7 -
Razem 196 81,3 —

* SO — spotka osobowa, OFPDG — osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$é gospo-
~ darczg, SK — spotka kapitalowa
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Jesli idzie o pytanie pierwsze, to faktycznie skala zadluzenia firm ro$nie wraz
ze wzrostem przedsigbiorstwa. Z tej tendencji delikatnie wylamuja si¢ jedynie
przedsigbiorstwa 0 obrotach od 3 do 10 min zt. Trudno natomiast zweryfikowaé
teze drugg. Okazuje si¢ bowiem, ze jedynie dla dwoch przedziatow obrotow, tj. do
0,5 min zt oraz od 3,0 min zt do 10 min zt spéiki kapitatowe w wigkszym stopniu
stosuja dtug niz przedsigbiorcy wykorzystujacy inne formy organizacyjno-prawne.
W pozostatych trzech przedziatach to spo6tki osobowe i osoby fizyczne, prowadzace
dziatalnos¢ gospodarcza w wigkszym stopniu korzystaty z kapitatu obcego. Wyniki
te nie pozwalajg zatem twierdzaco odpowiedzie¢ na drugie pytanie.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze male i §rednie przedsigbiorstwa wraz
ze wzrostem skali dziatalnos$ci zadtuzaja si¢ coraz bardziej. Cho¢ trzeba wyraznie
powiedzieé¢, ze przecigtny poziom zadluzenia jest niewysoki i nie zagraza dalszemu
funkcjonowaniu podmiotow.

Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji podwdjne badz pojedyncze opodatkowanie
przedsigbiorstw nie ma wigkszego wptywu na strukture finansowania. Dane zebrane
w tabeli 1 i 2 jedynie sugeruja, ze podwojne opodatkowanie moze w nieznaczny
sposéb determinowaé strukture kapitatu firm. Niewielki wplyw podwdjnego opo-
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datkowania na proporcje migdzy kapitatem obcym i wlasnym wynika¢ moze przy-

najmnlej z kilku przestanek:

przedsigbiorstwa sektora MSP nie dobieraja zrodet finansowania tylko i wy-

tacznie biorac pod uwage ich koszt,

—  istnieje przynajmniej kilka stosowanych przez przedsigbiorcow sposobow
wyprowadzania zyskow z malych spotek kapitatowych, a w takiej sytuacji
oszczedno$ci podatkowe wynikajace z zaptaty odsetek od kapitatu obcego nie
maja wigkszego znaczenia,

—  wigkszo$¢ matych i srednich przedsigbiorstw nie rozwija si¢ na tyle szybko,
zeby potrzebowaty w znacznym stopniu kapitatu obcego,

—  dostep do kredytu dla wielu, szczeg6lnie tych najmniejszych podmiotow go-
spodarczych jest ciagle utrudniony,

—  w polskich realiach brak rosngcej marginalnej stawki podatkéw dochodowych
ptaconych przez przedsigbiorstwa.

Warto takze zwroci¢ uwage, ze spora grupa wilascicieli matych i §rednich firm
nie ma dylematu, przed ktéorym zazwyczaj si¢ stoi prowadzac dzialalnos¢ gospodar-
czg: wybra¢ spotke kapitalowa czy spotke osobowa, czyli chroni¢ swdj majatek
prywatny, ale dwukrotnie si¢ opodatkowaé czy naraza¢ na uszczuplenie majatek
prywatny, ale opodatkowa¢ si¢ jednokrotnie. Wynika to z mozliwosci wyboru jako
formy funkcjonowania spotki z o.0. spétki komandytowej'’. Warto odnotowaé, ze
przedsigbiorcy w coraz wigkszym stopniu korzystaja z tej mozliwosci. Swiadczy
o tym wcigz rosngca liczba spotek komandytowych. Na koniec 2006 roku podmio-
tow tego rodzaju bylo okoto 1400, podczas gdy w potowie 2013 roku juz nieco
ponad 11 800%. Wickszo$¢ spotek komandytowych powstaje whasnie w celu opty-
malizacji podatkowe]j z wykorzystaniem dodatkowo spotki z ograniczong odpowie-
dzialno$cia. Rozwigzanie to daje mozliwo$¢ jednokrotnego opodatkowania zyskow
i zabezpieczenia majatku prywatnego przedsigbiorcow przed wierzycielami.
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TAX SYSTEM AS A DETERMINANT OF CAPITAL STRUCTURE
IN SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

The issue of capital structure and its determinants in SMEs has been the subject
of scientific debate for years. The main reason for this discussion is the problem
with direct adoption of the theory related to large companies to the realities of
running small business. One of the important determinant of capital structure is the
tax system and income taxes. In this case the income of partnerships (small firms)
and the income of limited companies (usually large enterprises but also small firms)
is taxed in different ways. The income of partnership is taxed once while the income
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of limited companies is taxed twice. This may induce double-taxed companies to use
debt to a greater extent because of the benefit of the tax shield. That is why this
paper attempts to answer following question: Are the enterprises of similar size (size
measured by number of employees and turnover) differing in legal forms (partner-
ships or limited companies) use the same degree of financial leverage? According to
the result of the authors' own research, it turned out that the way of taxing (double
taxation in case of limited companies and single in case of partnerships) does not
significantly affect the capital structure of SMEs. By the way, the thesis that increas-
ing scale of running business requires more and more debt was confirmed.

Keywords: capital structure, small and medium-sized enterprises, income taxes,
legal forms of business
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