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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie wptywu wybranych determinantéw na strukture
kapitatu w grupie mikro, matych i S$rednich przedsicbiorstw. Potencjalne
determinanty zostaly okreslone na podstawie teorii struktury kapitatu oraz
dotychczasowych badan empirycznych w tym zakresie. W artykule testowano czy
wielko$¢ firmy, przynalezno$¢ branzowa oraz materialny charakter majatku
wplywaja na wskazniki zadluzenia. W badaniach wykorzystano wskaznik
zadluzenia ogdlnego oraz odsetkowego. Proba badawcza obejmowato 12 tys.
sprawozdan finansowych przedsicbiorstw z sektora MSP. Do testowania hipotez
badawczych wykorzystano analiz¢ korelacji oraz metode ANOVA. W badaniach
potwierdzono zwiazek pomiedzy strukturg kapitatu przedsigbiorstw z sektora MSP
a ich wielkoScia, przynalezno$cig branzowa oraz materialnym charakterem majatku.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, mikro, mate i $rednie przedsi¢biorstwa, wskaz-
niki zadtuzenia

Woprowadzenie

Przedsigbiorstwom z sektora mikro i matych przedsigbiorstw w poréwnaniu do
duzych przedsigbiorstw trudniej pozyska¢ kapital na rozwdj dziatalnosSci. Przyczyny
tej sytuacji mozna doszukiwaé si¢ w réznych uwarunkowaniach i charakterystyce
mniejszych firm. Male przedsigbiorstwa dzialajg na niewielka skale, zatem wielkos$¢
ich potrzeb finansowych zniecheca instytucje finansowe do ich kredytowania ze
wzgledu na niewielkie korzysci osiagnigte z takiej transakcji. Potencjalnym
kapitalodawcom trudniej uzyska¢ informacje o sytuacji finansowej mniejszych
przedsigbiorstw, a koszty ich pozyskania mogg okazaé si¢ znaczne, co dodatkowo
moze znieche¢ do wsparcia kapitatowego. Istotnym problemem moze by¢ rowniez
brak wystarczajacego majatku, ktory by stanowil zabezpieczenie w przypadku
ubiegania si¢ o finansowanie obce. Ponadto dziatalnoéci prowadzonej przez mikro
i male firmy towarzyszy wyzsze ryzyko operacyjne, wynikajagce miedzy innymi
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z skupienia wladzy w r¢kach jednej osoby (wlasciciela), ktéra moze niechetnie
dzieli¢ si¢ informacjami o prowadzonej dzialalnosci z otoczeniem. Te i inne
uwarunkowania powoduja, ze zachowania mniejszych podmiotéw w zakresie
ksztaltowania struktury kapitalu odbiegaja od tych, obserwowanych w duzych
podmiotach.

Artykut jest kontynuacja wczesniej juz podjetych rozwazan' w zakresie
determinant struktury kapitatu firm z sektora MSP, a jego celem jest empiryczna
weryfikacja r6znic wplywu wybranych czynnikéw ilosciowych i jakoSciowych na
strukturg¢ kapitatu mikro, malych 1 $rednich firm. Determinanty zostaly
wyprowadzone na podstawie analizy alternatywnych teorii struktury kapitatu oraz
badan empirycznych w tym zakresie prowadzonych w réznych krajach.

Artykut sklada si¢ z czterech zasadniczych czgsci. W pierwszej czgsci na
podstawie  przegladu literatury  dotychczasowych  badan  empirycznych
sformulowano hipotezy badawcze. W drugiej czesci dokonano charakterystyki
proby badawczej, przedstawiono metody badawcze oraz okre§lono zmienne, ktore
wykorzystano do weryfikacji hipotez, nastepnie w trzeciej czeSci zaprezentowano
wyniki badan, a w ostatniej, czwartej — podsumowano badania i skonfrontowano
wyniki z postawionymi hipotezami.

Hipotezy badacze na podstawie przegladu teorii i badan empirycznych

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury i badan empirycznych
mozna stwierdzi¢, ze w wyjasnieniu struktury kapitatlu w matych i $rednich
przedsigbiorstwach wykorzystuje sie¢ statyczng teori¢ wyboru (static trade off-
theory), teori¢ agencji (agency-theory) oraz teori¢ kolejno$ci zrodet finansowania
(pecking-order theory)>.

Zdecydowana wigkszo§¢ badan empirycznych w zakresie czynnikow
oddziatujacych na strukture kapitatu skupia si¢ na duzych, gietdowych spotkach®,
Od kilku lat mozna jednak zauwazyé zwigkszone zainteresowanie badaniami
w  zakresie empirycznego testowania teorii  struktury w  mniejszych
przedsiebiorstwach. Badania takie prowadzone byly miedzy innymi w Belgii®,

1 K. Predkiewicz, P. Predkiewicz, Wybrane determinanty struktury kapitatu mikro, matych
i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, ZN US, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr
65, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014, s. 829-842.

2T. Luczka, Makro- i mikroekonomiczne determinanty struktury kapitatu w malych i $rednich
przedsigbiorstwach, Wyd. Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, s. 46.

3 A. Antoniou, Y. Guney, K. Paudyal, The determinants of capital structure: capital market-
oriented versus bank-oriented institutions, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
2008, t. 43, nr 1, s. 59; J.J. Chen, Determinants of capital structure of Chinese-listed compa-
nies, ,,Journal of Business Research™ 2004, nr 57, s. 1341-1351.

4 T. Van Caneghem, G. Van Campenhout, Quantity and quality of information and SME
financial structure, ,,Small Business Economics” 2012, nr 39, s. 341-358; D. Heyman,
M. Deloof, H. Ooghe, The financial structure of private held Belgian firms, ,,.Small Business
Economics” 2008, nr 30, s. 301-313.
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Hiszpanii®, Irlandii®, Grecji’, a takze Polsce. W przypadku Polski badania
prowadzone byly na danych zagregowanych z rocznika statystycznego® lub tez na
podstawie danych uzyskanych z ankiet®.

Na podstawie analizy przytoczonej literatury nalezy stwierdzi¢, ze do
najczesciej poddawanych analizie determinant struktury kapitalu mozna zaliczy¢:
rozmiar firmy, wiek, przynalezno$¢ branzowa, materialnych charakter majatku
(warto$¢ zabezpieczen), zyskownos¢, efektywna stawke podatkowa. Dotychczasowe
badania empirycznie nie dajg jednak jednoznacznych odpowiedzi, co do kierunku
i sity oddziatywania okreslonych czynnikow.

Biorac pod uwage przedstawiony dalej przeglad literatury, dla niniejszego
opracowania postawiono trzy hipotezy badawcze.

W statycznej teorii wyboru (trade-off theory) zaktada si¢ wystepowanie
optymalnego poziomu zadluzenia, ktory wynika z kalkulacji korzysci i kosztow
korzystania z dtugu'®. Gtéwna przewaga dlugu w stosunku do kapitatu wlasnego sa
korzysci podatkowe, gdyz koszty finansowe obnizaja podstawe opodatkowania,
zatem prowadza do zmniejszenia podatku dochodowego, w przeciwienstwie do
wyptaconych dywidend, ktore takiego wplywu nie maja. Wyzszy wskaznik
zadtuzenia prowadzi jednak do wzrostu ryzyka i kosztu kapitatu oraz wyzszych
kosztow trudnosci finansowych™ i potencjalnych probleméw agencji pomiedzy
akcjonariuszami a kapitatodawcami®?,

Teoria ta moze by¢ wykorzystana w ograniczonym zakresie do wyjasnienia
struktury kapitatu w MSP. W odniesieniu do cze¢Sci najmniejszych przedsigbiorstw
wynika to z mozliwego braku korzysci podatkowych, wynikajacych z wyboru
uproszczonych form opodatkowania (np. ryczattu, karty podatkowej). Z kolei te,

® A. De Miguel, J. Pindado, Determinants of capital structure: new evidence from Spanish
panel data, ,,Journal of Corporate Finance” 2001, nr 7, s. 77-99; J. Lopez-Gracia, F. Sogorb-
Mira, Testing trade-off and pecking order theories financing SME, ,,Small Business Econom-
ics” 2008, nr 31, s. 117-136; J. Saa-Requejo, Financing decisions: lessons from the Spanish
experience, ,,Financial Management” 1996, s. 44-56.

6 C. Mac an Bhaird, B. Lucey, Determinants of capital structure in Irish SMEs, ,,Small Busi-
ness Economics” 2010, nr 35, s. 357-375.

" N. Daskalakis, N. Eriotis, E. Thanou, D. Vasiliou, Capital structure and size: new evidence
across the broad spectrum of SMEs, ,,Managerial Finance” 2014, t. 40, nr 12, s. 1207-1222.

8 J. Jedrzejezak-Gas, Struktura kapitatu w malych i $rednich przedsiebiorstwach, ZN US,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 62, Wyd. Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 583-593.
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przedsigbiorstwach, Wyd. Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, s. 165-179.

19 M. Bradley, G.A. Jarrell, E. Kim, On the existence of an optimal capital structure: Theory
and evidence, ,,The Journal of Finance” 1984, nr 39, s. 857-878; M.J. Brennan,
E.S. Schwartz, Corporate income taxes, valuation, and the problem of optimal capital struc-
ture, ,,JJournal of Business” 1978, t. 51, nr 1, s. 103-114; H. De Angelo, R.W. Masulis, Op-
timal capital structure under corporate and personal taxation, ,,Journal of Financial Econom-
ics” 1980, nr 8, s. 3-29.

1 E H. Kim, A mean-variance theory of optimal capital structure and corporate debt capaci-
ty, ,,The Journal of Finance” 1978, t. 33, nr 1, s. 45-63.

12 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, nr 3, s. 305-360.
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ktére mogg osigga¢ korzysci podatkowe sg do tego mniej sktonne niz duze firmy ze
wzgledu na nizsze zyski i mniejsza sktonnos¢ do wykorzystywania w tej sytuacji
odsetkowej tarczy podatkowej. Mate firmy narazone sg jednak na wyzsze ryzyko
bankructwa, natomiast w duzych firmach koszty bankructwa sg nizsze. Wyzsze
ryzyko bankructwa w mniejszych przedsi¢biorstwach rowniez potwierdzaja badania
wspotautorki'®. Zatem na podstawie statycznej teorii wyboru mozna wyprowadzié
nastepujaca hipoteze badawcza:

H1: Wielko$¢ firmy jest pozytywnie skorelowana z zadluzeniem.

W mysl postawionej hipotezy im mniejsza firma, tym wskaznik zadluzenia
powinien by¢ nizszy. Nalezy jednak wspomnie¢, ze dotychczasowe badania
empiryczne w tym zakresie sg niejednoznaczne i niektore potwierdzaja pozytywna
relacje™ a inne jej zaprzeczajg™.

Waznym watkiem, ktérego nie mozna poming¢ w badaniach nad czynnikami
struktury kapitalu w matych i1 $rednich przedsigbiorstwach sa rdézne wzorce
w ksztaltowaniu struktury kapitatu pomiedzy sektorami'®. Uzasadnienie mozna
znalez¢ w zatozeniach wspomnianej statycznej teorii wyboru. Przedsicbiorstwa daza
do osiagniecia optymalnej struktury kapitatu, a ,,praktyka sektora” moze stuzy¢ jako
cel w tej sytuacji. Biorac pod uwage to zalozenie, druga hipoteze¢ badawcza
sformutowano:

H2: Przynalezno$¢ sektorowa ma wplyw na wskaznik zadluzenia mikro,
matych i §rednich przedsi¢biorstw.

Koncepcja mogaca postuzyé w wyjasnieniu struktury kapitalu w matych
i S$rednich firmach jest teoria agencji (agency-theory), ktorg w 1976 roku
sformutowat M. Jansen i W. Meckling'’. W teorii tej skupiono uwage na
potencjalnych kosztach zarzadzania, zapewniajacych realizacje interesow wilascicieli
i wierzycieli, zaktadajac, ze im wyzszy poziom zadluzenia, tym lepsze procedury
zarzadzania firma. Agenci (zarzad) czesto nie prowadza dziatalnosci w sposob
zgodny z interesami pryncypatéw (dawcow kapitatu wlasnego i obcego). W matych

18 K. Predkiewicz, Wyplacalnos¢ malych i Srednich przedsiebiorstw, w: Problemy
wspolczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa. red. J. Duraj, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, £6dz 2007, s. 233-248.

1% F. Sogorb-Mira, How SME uniqueness affects capital structure: Evidence from a 1994—
1998 Spanish data panel, ,,Small Business Economics” 2005, nr 25, s. 447-457.

* D. Heyman, M. Deloof, H. Ooghe, The financial structure of private held Belgian firms,
,.Small Business Economics” 2008, nr 30, s. 301-313.

% N. Van der Wijst, R. Thurik, Determinants of small firm debt ratios: An analysis of retail
panel data, ,,Small Business Economics” 1993, nr 5, s. 55-65.

1 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm..., s. 305-360.
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firmach, zarzadzanych czgsto przez wiasciciela-menedzera dochodzi do innego
rodzaju konfliktu, a mianowicie pomigdzy wewngtrznymi, a zewngtrznymi
dostawcami kapitatu'®. Potencjalne problemy agencji dodatkowo sa zaostrzone przez
asymetri¢ informacji, ktéra ma swoje zrédlo w braku jednolitych i powszechnie
dostepnych informacji w obszarze rachunkowos$ci oraz finanséw mikro, matych
i $rednich przedsigbiorstw. Moze to by¢ przyczynkiem do pokusy naduzycia (moral
hazard) ze strony przedsi¢gbiorcow wykorzystujacych sytuacje, w ktorej dawca
kapitatu jest strong gorzej poinformowana o sytuacji finansowej i projekcie, czego
skutkiem jest nieefektywne wydatkowanie pozyskanego kapitatu lub tez niezgodnie
z pierwotnym przeznaczeniem.

W konsekwencji wystgpowania asymetrii informacji, duzy wplyw na
zadhizenie ma struktura aktywow przedsiebiorstwa®, a w szczeglnosci — struktura
srodkow trwatych, ktore postrzegane sg jako pewniejsze zabezpieczenie udzielanych
kredytow i pozyczek”. Wykorzystanie majatku jako zabezpieczenia kredytu/
pozyczki  zmniejsza zatem problem agencji pomiedzy udzialowcami
a kapitalodawcami®®. W zwiazku z tym przedsicbiorstwom o duzym udziale
srodkow trwatych w aktywach tatwiej uzyska¢ finansowanie zewnetrzne, zatem
wskaznik zadluzenia w takich firmach powinien by¢ wyzszy. Dodatkowo biorac pod
uwage, ze im mniejsze przedsigbiorstwo, tym wicksza asymetria informacji,
zwiazek ten powinien by¢ tym silniejszy im mniejsza firma.

Mozna zatem postawié¢ nastepujaca hipoteze:

H3. Materialny charakter majatku ma pozytywny wplyw na poziom
zadtuzenia.

Znaczny udzial aktywow trwatych w aktywach ogdtem moze jednak oznaczac,
ze przedsigbiorstwo dysponuje odpowiednig baza do generowania przeplywow
operacyjnych, a to, zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania, moze prowadzi¢
do wniosku, ze przedsigbiorstwo takie bedzie unika¢ zadhuzenia, gdyz jest w stanie
wygenerowa¢ wlasne zasoby do finansowania dziatalnosci. Ponadto znaczenie ma
rowniez czy zwiazek pomiedzy rozmiarem aktywoéw trwatych badany jest
w stosunku do zadhuzenia dlugoterminowego czy krotkoterminowego. Cze$¢ badan
potwierdzita, ze pozytywny zwigzek wystepuje pomigdzy relatywna wielkoScia
aktywow trwalych a zadluzeniem dlugoterminowym, natomiast w przypadku
zadhuizenia krotkoterminowego zwiazek jest negatywny?.

18 3.H. Hand, W.P. Lloyd, R.B. Rogow, Agency relationships in the close corporation, ,,Fin-
ancial Management” 1982, t. 11, nr 1, s. 25-30.

9 N. Daskalakis, E. Thanou, Capital Structure of SMEs: To what extent does size matter?
2010, http:// dx.doi.org/10.2139/ssrn.1683161.

20N, Van der Wijst, R. Thurik, Determinants..., s. 55-65.

2 JE Stiglitz, A. Weiss, Credit rationing in markets with imperfect information, ,,The Amer-
ican Economic Review” 1981, nr 71, s. 393-410.

22) H. Hand, W.P. Lloyd, R.B. Rogow, Agency relationships in the close corporation, ,,Finan-
cial Management” 1982, t. 11, nr 1, s. 25-30; F. Sogorb-Mira, How SME...., s. 447-457.
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Dane i metoda badawcza

Proba badawcza wykorzystana w badaniach zostala zaczerpnigta z bazy
zakupionej od polskiej wywiadowni gospodarczej InfoCredit. W roku objetym
badaniem (2004) w bazie znalazto si¢ 12241 sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw z sektora MSP, z czego 1704 stanowig mikroprzedsig¢biorstwa, 4624
male przedsigbiorstwa i 5913 $rednie przedsigbiorstwa.

Podzial na trzy grupy: mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw zostat
dokonany na podstawie wysokosci zatrudnienia, zgodnie z definicja Komisji
Europejskiej z 1 stycznia 2005 roku. Wykluczono przedsigbiorstwa z branzy
finansowej i ubezpieczeniowej. Przedsigbiorstwa zostaty podzielone na sze$¢ grup
branz na podstawie 6wczesnego EKD (podzial czgsciowo odpowiada tradycyjnym
sekcjom gospodarki): rolnictwo (01-02,05-05), gérnictwo (10-14), przemyst (15-37;
40-41), branza budowlana (45-45), handel (50-52), ustugi (55-55, 60-64, 65-67, 70-
74, 75-75, 80-82, 85-85, 90-93, 95-97, 99-99). W mikroprzedsi¢gbiorstwach
dominowaty jednostki ustugowe i handlowe, w matych przedsigbiorstwach —
handlowe, w $rednich — przemystowe (tab. 1).

Tabela 1
Struktura proby badawczej (W %)

Branza Mikro Mate Srednie
Rolnictwo 1 3 2
Gornictwo 0 0 1

Przemyst 14 25 45
Budowlana 8 9 9

Handel 43 39 20

Uslugi 33 24 24

Razem 100 100 100

Zrodto: obliczenia wlasne.

Weryfikacja hipotez zostala oparta na analizie wskaznika zadluzenia
w szerokim i waskim ujeciu. W szerokim znaczeniu wskaznik zadluzenia
wyznaczono jako zadluzenie ogétem do sumy pasywow (ZADL1), natomiast
waskim jako krotko- i dlugoterminowe zadtuzenie odsetkowe do sumy pasywow
(ZADL2).
Zmienne, ktore charakteryzuja poszczegdlne determinanty  struktury
kapitatowej, to najczesciej stosowane w literaturze przedmiotu:
—  wielko$¢ firmy (FIRM SIZE) — logarytm naturalny aktywow (LN ASSET),
przychod6éw (LN REV) and liczby pracownikow (LN EMPL),090k
—  struktura aktywow (ASSETS) — mierzona na dwa sposoby, jako relacja
rzeczowych aktywow trwatych do aktywow ogotem (ASSETS1) i jako relacja
sumy rzeczowych aktywow trwatych 1 zapasow do aktywow ogolem
(ASSETS2),
—  sektor — przedsiebiorstwa zostaly zakwalifikowane na podstawie kodow EKD
do sze$ciu grup: rolnictwo, gornictwo, przemyst, branza budowlana, handel,




Niektore determinanty struktury kapitatu... 369

—  ushugi. W weryfikacji hipotez badawczych wykorzystano analizg korelacji oraz
metod¢ ANOVA. Zbadano czy wystepuje korelacja pomig¢dzy wskaznikami
zadluzenia w szerokim i waskim ujeciu, wyznaczonymi odrebnie dla mikro,
matych i $rednich przedsigbiorstw oraz wybranymi determinantami (wielkoscia
oraz struktura aktywow). Z kolei analiza ANOVA zostala wykorzystana do
weryfikacji wplywu przynaleznosci branzowej, jak réwniez wielkos$ci firm, na
strukture kapitalows.

Wyniki

W pierwszej kolejnosci wyznaczono $rednie wskazniki zadtuzenia ogdlnego
i zadluzenia odsetkowego dla grup mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw (tab.
2). Wskaznik zadtuzenia mierzony jako relacja zobowigzan ogdtem do pasywow
(ZADL1) wynosit przecigtnie w catej probie badawczej 50%, nieco wyzszy byt dla
matych przedsigbiorstw (52%), a w mikro i $rednich przedsigbiorstwach wyniost
49%. Mimo ze $redni poziom wskaznika wydaje si¢ by¢ zblizony w trzech
podgrupach, jednak rozni si¢ statystycznie istotnie pomigdzy grupa mikro, matych
i $rednich firm. Nalezy jednak pamigta¢, ze wskaznik zadluzenia ogdlnego
obejmuje wszystkie zobowigzania, w tym handlowe. Drugi wskaznik zadluzenia
odsetkowego (ZADL2), ktory oparty zostal wytacznie na dlugu oprocentowanym
wyraznie rozni si¢ pomiedzy mikro, matymi i $Srednimi firmami i réznica ta rowniez
jest statystycznie istotna. W najmniejszym stopniu do korzystania z oprocentowa-
nych kredytow sa sktonne mikroprzedsigbiorstwa i dlug odsetkowy w tej grupie
przecigtnie stanowi 9% kapitatow tacznych, a w najwickszym stopniu korzystaja
z kredytow $rednie przedsicbiorstwa z przecietnym poziomem dlugu odsetkowego
12%. Wstgpnie zatem potwierdzilo si¢, ze wielkos¢ firmy ma znaczenie dla
ksztaltowania sig¢ struktury kapitatu.

Tabela 2
Statystyki opisowe wskaznikow zadluzenia
Srednia Odchylenie Srednia aryt- Odchylenie Liczebnogé
Wielkos¢ firmy | arytmetyczna standardowe metyczna standardowe b
ZADL1 (%) | ZADLI (%) | ZADE2 (%) | ZADL2 (%) provy
1 — mikro 49 29,3 9 17,0 1494
2 — male 52 26,4 12 17,2 4300
3 — érednie 49 25,1 13 15,3 5656
Cata proba 50 26,2 12 16,3 11450
badawcza
Czy roznica jest
statystycznie TAK*** TAK***
istotna?

Uwaga: *p-value < 10%; **p-value < 1%; ***p-value <0,1%

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3
Wskaznik zadtuzenia ogdlnego (DEBT1) w sektorach (w %)
Czy réznica
Grupa Rolnictwo | Goérnictwo | Przemyst Budownic- Handel | Uslugi Jest Stat.y-
two stycznie
istotna?
1 — mikro 49,83 29,06 49,54 53,77 54,61 41,17 TAK***
2 — male 43,80 44,55 49,04 56,03 57,76 43,37 TAK***
3 — $rednie 36,00 43,79 47,49 58,17 60,37 38,48 TAK ***
Cata
proba 41,17 42,82 48,03 56,83 58,01 40,70 TAK***
badawcza

Uwaga: *p-value < 10%; **p-value < 1%; ***p-value < 0,1%.
Zrodto: obliczenia wlasne.

W celu weryfikacji hipotezy o wptywie przynaleznosci sektorowej (hipoteza
H2) na strukture kapitatu, wyznaczono srednie wskazniki zadtuzenia ogdlnego (tab.
3) i odsetkowego (tab. 4) i zbadano, czy przyjety podzial wedlug branz oraz
wielkosci przedsigbiorstwa istotnie wplywa na przecigtng warto$¢ zadluzenia.
Zarowno bazujac na ogdlnym wskazniku, jak i zadluzeniu odsetkowym przecigtne
wskazniki pomigdzy branzami, r6znig si¢ statystycznie istotnie.

W zakresie wskaznika zadluzenia odsetkowego przecigtne wskazniki rozniag si¢
zarowno pomiedzy branzami, jak i w ramach branz pomigdzy mikro, matymi
i $rednimi wskaznikami (tab. 4). Roznica jest statystycznie istotna z p-value nizszym
niz 0,1%

Tabela 4
Wskaznik zadtuzenia ogolnego (DEBT1) w sektorach (w %)
Czy réznica
Grupa Rolnictwo | Goérnictwo | Przemyst | Budownictwo | Handel | Ustugi Jgf»;cszt?]ti)é-
istotna
1 —mikro 18,54 0,25 7,57 10,22 8,17 10,31 TAK***
2 — mate 22,65 11,91 11,77 9,92 12,47 10,81 TAK***
3 — $rednie 16,81 12,55 13,63 9,55 15,04 9,63 TAK ***
Cala
proba 19,99 11,44 12,77 9,77 12,49 10,17 TAK***
badawcza

Uwaga: *p-value < 10%; **p-value < 1%; ***p-value < 0,1%.
Zrodlo: obliczenia wilasne.

W weryfikacji hipotezy H1 oraz H3 postuzono si¢ korelacja pomig¢dzy
og6lnym wskaznikiem zadtuzenia a wielko$cia firmy mierzong na podstawie liczby
zatrudnionych, wysokosci  przychodéw 1 aktywoéw, jak  wskaznikami
odzwierciedlajacymi materialno$¢ aktywow (tab. 5). Zbadano roéwniez istotnosé
korelacji i odpowiednio oznaczono w tabeli jej poziom.
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Badajac wptyw wielkosci przedsigbiorstw na wskaznik zadluzenia ogdlnego,
w przypadku uwzglednienia jako wielkosci firmy liczby zatrudnionych,
obserwujemy bardzo staba korelacje. Jedynie w mikroprzedsigbiorstwach jest
statystycznie istotna, ale na poziomie nieznacznym 0,09. Réwnie staba korelacja
zauwazamy analizujac w grupach wplyw wielkosci firmy mierzony wartoscia
aktywow. Jedynie w mikroprzedsi¢gbiorstwach jest ona statystycznie istotna i wynosi
0,2. Najwyzsza site oddzialywania na zadluzenie ogdlne mialy przychody i relacja ta
byta pozytywna. Wraz ze wzrostem przychoddéw rést wskaznik zadluzenia we
wszystkich grupach. Korelacja na podobnym poziomie 0,25 wystapita w miro
i matych firmach i byla statystycznie istotna.

Ciekawa zalezno$¢ wystepuje pomiedzy wskaznikiem zadluzenia ogdlnego
a relatywna wielkoscia aktywow trwatych. Szczegélnie silna relacja dotyczy
wskaznika ASSETS1 wyznaczanego jako relacja srodkow trwatych do aktywow.
Stosunek poziomu dtugu i relatywnego zadtuzenia jest negatywny i tym wigkszy, im
wigksze przedsigbiorstwo. Zatem im wigkszy udzial aktywow materialnych
w aktywach razem, tym nizszy poziom zadtuzenia.

Tabela 5
Korelacja pomigdzy wskaznikiem zadtuzenia ogdlnego a wybranymi
czynnikami (wielko$¢, struktura aktywow)
Grupa LN EMPL LN REV LN ASSET ASSETS 1 ASSETS 2
1 —mikro 0.09*** 0.25%** 0.05* —0.12%** 0.03
2 —male 0.00 0.25%** 0.01 —0.27*** —0.10***
3 — $rednie —0.01 0.19*** —0.20*** —0.28*** —0.16***
badawcza

Uwaga: *p-value < 10%; **p-value < 1%; ***p-value < 0,1%.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podobne obliczenia w zakresie korelacji i jej istotnosci przeprowadzono
w odniesieniu do wskaznika zadluzenia w waskim znaczeniu (tab. 6). Korelacja
pomiedzy wskaznikiem zadluzenia odsetkowego i wysokos$cia przychodow jest
istotna statystycznie, ale nieznaczna (0,08-0,14). Dosy¢ silng i znaczacg zaleznos¢
mozna natomiast zaobserwowa¢ pomiedzy wartoscia aktywow a zadluzeniem
odsetkowym. Wielko$¢ aktywow wplywa zatem na mozliwos$¢ pozyskania kapitatu
odsetkowego i jest to relacja tym wazniejsza, im mniejsza jest firma.

Interesujaca zalezno$¢ wystepuje takze pomigdzy wskaznikiem zadluzenia
odsetkowego a relatywng wielko$cig aktywow trwatych. Silna relacja dotyczy obu
wskaznikow materialno$ci aktywow przyjetych w badaniach. W przypadku
wskaznika ASSETSI relacja poziomu dtugu odsetkowego i relatywnego poziomu
aktywow jest jednak tym wigksza, im mniejsze przedsigbiorstwo i zwiazek ten jest
pozytywny, a zatem wraz ze zwigkszaniem si¢ udziatu aktywoéw materialnych
w aktywach ogélem rosnie zadluzenie. Korelacja jest najwyzsza
w mikroprzedsigbiorstwach (0,32), a najnizsza w srednich firmach (0,04).
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Tabela 6
Korelacja pomigdzy wskaznikiem zadtuzenia odsetkowego a wybranymi
czynnikami (wielko$¢, struktura aktywow)
Grupa LN EMPL LN REV LN ASSET ASSETS 1 ASSETS 2

1 — mikro —0.02 0.08** 0.30*** 0.32%** 0.29***

2 — male 0.06*** 0.13*** 0.23*** 0.20%** 0.25***
3 — $rednie 0.00 0.15%** 0.11** 0.04*** 0.12***
Cata proba 0.07*** 0.14*** 0.19%** 0.14%*** 0.20***
badawcza ) ) ) ) )

Uwaga: *p-value < 10%; **p-value < 1%; ***p-value < 0,1%.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza potwierdzita czgSciowo postawione hipotezy
badawcze. Wskaznik zadluzenia ogdlnego i1 odsetkowego rdzni si¢ istotnie
statystycznie pomig¢dzy mikro, matymi i $rednimi firmami, natomiast wielko$¢
aktywow wplywa na mozliwo$¢ pozyskania kapitalu odsetkowego i jest tym
wazniejsze, im mniejsza firma. Znaczacy wplyw na ksztaltowanie zadluzenia ma
materialny charakter majatku. W przypadku zadtuzenia ogdlnego relacja pomigdzy
poziomem dlugu a relatywna wartosciag majatku jest negatywna, co moze swiadczy¢
0 zarzadzaniu ryzykiem aktywow i pasywow, tj. dostosowaniu wartosci kapitatu
statego do warto$ci aktywow trwatych (zachowanie ztotych relacji bilansowych).
W przypadku zadluzenia odsetkowego pozytywna relacja wskaznika majatku
trwatego i dlugu odsetkowego $wiadczy natomiast o powigzaniu materialnego
charakteru majatku z dostepem do Kkapitalu, szczegdlnie w mikro i matych
przedsigbiorstwach. Tym samym potwierdzito si¢, ze w sektorze MSP w Polsce,
materialny charakter majatku firmy sprzyja takze jej zadluzaniu si¢ (odsetkowo).
Przynalezno$¢ sektorowa roéwniez ma wplyw na sklonnos$¢ do zadluizania we
wszystkich grupach.
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CHOSEN DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE IN MICRO, SMALL
AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES - EVIDENCE FROM POLAND

Summary

The purpose of the article is to examine the chosen determinants influencing the capital
structure in groups of micro, small and medium-sized enterprises. We tested if: company size,
industry, tangible assets, has an impact on debt ratios. We employed two debts ratio: share of
total and interest debt in capital. The study was conducted on the basis of 12 thousand SME
financial statements. The inference was carried out with using ANOVA test and correlation.
It was confirmed that micro, small and medium company’s capital structure affects the size of
the company, the ‘material character’ of its assets and industry affiliation.
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