Teresa L.uczka

Wiek przedsiebiorstwa jako
makroekonomiczna determinanta
struktury kapitalu w mikro, matych i
Srednich przedsiebiorstwach

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 116, 86-97

2015

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

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 848 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 116 2015

TERESA tUCZKA
Politechnika Poznanska

WIEK PRZEDSIEBIORSTWA JAKO MIKROEKONOMICZNA
DETERMINANTA STRUKTURY KAPITALU
W MIKRO, MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

Streszczenie

Struktura kapitatu w przedsiebiorstwie kazdej wielkosci jest wypadkowa
wplywu wielu determinant makro- i mikroekonomicznych. W literaturze przedmiotu
dyskusje wokot struktury kapitatu i jej determinant w mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstwach podjeto pdzniej niz w duzych poniewaz funkcjonujace teorie
w tym obszarze stabo przystawaty do realiow MSP.

Stowa Kkluczowe: struktura kapitalu, makro- i mikroekonomiczne determinanty
struktury kapitalu matych i $rednich przedsigbiorstw, mikro, mate i $rednie
przedsigbiorstwa

Pojecie struktury i determinant kapitalu w mikro, malych i $rednich
przedsiebiorstwach

Zagadnienie struktury kapitatu oraz jej determinant w matych i $rednich przed-
sigbiorstwach jest przedmiotem badan i dyskusji od wielu lat gtéwnie dlatego, ze sa
ograniczone mozliwosci bezposredniej adaptacji teorii konstruowanych na potrzeby
duzego przedsigbiorstwa do realiow funkcjonowania MSP. Jak podkresla si¢ w lite-
raturze przedmiotu, struktura kapitatu w matych i $rednich przedsiebiorstwach jest
odzwierciedleniem cech strukturalnych ich gospodarki finansowej, a wiec przede
wszystkim braku dostepu do efektow wielkiej skali produkcji i zbytu i w zasadzie
braku dostepu do rynku kapitalowego, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla ich
pozycji na rynku i granic ekspansji gospodarczej. Odmienna jest tez geneza finansowa
matych i $rednich przedsigbiorstw, ktorych glownym zrédtem finansowania we wcze-
snej fazie sa oszczednosci whasciciela, pozyczki od rodziny i przyjaciot oraz ewentual-
ne zdarzenia losowe, takie jak posag, spadek czy wygrana'. Przyczyn odmiennosci
struktury kapitatu nalezy tez upatrywa¢ w kolejnych cechach jakosciowych tych
przedsigbiorstw, a wigc w samej istocie MSP. Chodzi tu przede wszystkim o pozy-
cj¢ i decydujaca role wiasciciela firmy, che¢ zachowania stosunkow wilasnoscio-

1 Zob. szerzej T. Luczka, Kapital jako przedmiot gospodarki finansowej matego i Sredniego
przedsigbiorstwa prywatnego. Wprowadzenie do finansoéw przedsigbiorstwa, Wyd. Politech-
niki Poznanskiej, Poznan 1997.
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wych i w zwiazku z tym ostrozno$¢ w korzystaniu z zewnetrznych zrodet finanso-
wania (tzw. zjawisko mentalnosci kredytowej wilascicieli matych i §rednich przed-
sigbiorstw), niewielkg transparentno$¢ oraz niska jako$¢ finansowego managementu.
S. Miiller, K. Brackschultze, M.D. Mayer-Friedrich i T. Ordemann okre$lajac specy-
fike struktury kapitatu w matych i $rednich przedsigbiorstwach, podkreslali, ze ,,cha-
rakteryzuja si¢ niewielkimi rozmiarami, §cistym powigzaniem miedzy wiasciciela-
mi, menedzerami i pracownikami, specyficznymi czynnikami sprzyjajacymi konku-
rencyjnosci i niewielka paletg produktow. Ta charakterystyka ma wptyw na wybor
instrumentéw finansowania i wskutek tego na strukture kapitatu™. Z kolei, J.G.
Leopold oraz G. Frommann, zwracali uwage®, ze w matych przedsigbiorstwach —
w przeciwienstwie do duzych, ktorych celem jest maksymalizacja wartosci firmy
i zwigzana z tym maksymalizacja rentowno$ci dla akcjonariuszy — najwazniejszym
celem jest maksymalizacja zysku, a w zwiazku z tym bezpieczenstwo i niezaleznosé
wia$ciciela. Ich zdaniem wilasciciele przedsiebiorstw tej wielkosci — nie wykorzystuja
swojego kapitatu w celu spekulacji lub w celu jego lokaty, ani tez nie przeznaczaja go
na pokrycie kosztow wiasnej konsumpcji. Taka postawa wywiera okre§lony wptyw na
podejmowane przez nich decyzje finansowe. Jak stusznie w zwigzku z tym zauwazaja
E. Vos i Y. Shen, struktura kapitalu w matych i srednich przedsigbiorstwach odzwier-
ciedla raczej realne potrzeby finansowe firmy niz — sugerowang przez J. Storeya —
wystepujaca w nich luke finansowa®.

Specyfike struktury kapitalu w matych i $rednich przedsigbiorstwach synte-
tycznie ujat J. Mugler®, podkreslajac ze: 1) nie ma ona w matych firmach takiego
samego znaczenia jak w duzych, co znajduje potwierdzenie na rynku kapitatowym;
2) wobec wiascicieli MSP stosuje si¢ typowe dla tej grupy przedsiebiorstw preferen-
cje w korzystaniu z kapitatu; 3) musi odpowiada¢ poszczegdlnym fazom rozwoju
przedsigbiorstwa; 4) odzwierciedla cele przedsiebiorstwa; 5) w przedsigbiorstwach
tej wielkosci jest ksztattowana zgodnie z oczekiwaniem bankow.

Rozwazania nad strukturg kapitatu wywotaty dyskusj¢ nad jej determinantami.
Pierwsze proby podejmowano na gruncie niemieckojezycznej literatury przedmiotu
juz w latach szes¢dziesiatych®, natomiast w anglojezycznej zainteresowano si¢ nia

2 S. Miiller, K. Brackschultze, M.D. Mayer-Friedrich, T. Ordemann, Finanzierung mittelstin-
discher Unternehmen, Selbstrating, Risikocontolling, Finazierungsalternativen, Verlag Franz
Vahlen, Miinchen, 2006, s. 185.

% G. Leopold, H. Frommann, Eigenkapital fiir den Mittelstand — Venture Capital im In und
Ausland, C.H. Beck, Miinchen 1998, s. 194.

*E. Vos, Y. Shen, The Happy Story Told by Small Business Capital Structure, w: ,,20" Aus-
tralian Finance & Banking Conference Paper”, 2007, s. 1-18; zob. B. Uzzi, J.J. Gillespie,
Social Embeddedness and Corporate Financing: The Benefit of Social Networks in the Acquisi-
tion and Cost Capital, ,,JRP Working Papers” 1998 (WP-98-10), nr 49.

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

6 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.
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w zasadzie w latach dziewigédziesigtych XX wieku’. A.J. Francfort i B. Rudolph
stwierdzaja, ze ,,jesli struktura kapitatu ma wptyw na wartos¢ przedsigbiorstwa, to
powstaje pytanie o istotne determinanty struktury kapitatu. Teoretyczne hipotezy
i wyniki badan empirycznych, chociaz koresponduja ze soba, sa niepowigzane’™.
N. Daskalakis i E. Thanou dowiedli, ze determinanty struktury kapitatu sa podobne
we wszystkich matych i $rednich przedsiebiorstwach: ,.Firmy réznej wielkosci wy-
kazuja podobienstwo pod wzgledem zalezno$ci migdzy zadtuzeniem a zyskowno-
$cig, wielkoscia i strukturg popytu i rozwojem. A wigc struktura kapitalu wydaje sie
determinowa¢ podobienstwa w poszczegolnych kategoriach matych i $rednich
przedsigbiorstw™. Z tego punktu widzenia istotne sa rowniez wyniki badan A. Moro
i S. Nolte, a przede wszystkim D. van der Wijsta'®. Nalezy podkresli¢, ze badania
nad determinantami struktury kapitatu — glownie w zakresie duzych przedsigbiorstw
— maja réwniez swoja tradycje w Polsce™.

Przeglad pogladow i dyskusji w $wiatowej i polskiej literaturze przedmiotu,
a takze wyniki badan wlasnych dotyczacych determinant struktury kapitatu w mikro,
matych i §rednich przedsigbiorstwach stanowit punkt wyjscia do zaproponowania
ich typologii. Wyr6zniono makro- i mikroekonomiczne, wsrdd tych ostatnich
determinanty zwigzane z cechami przedsi¢biorstwa Oraz zwigzane z cechami
przedsiebiorcy (rys.1)*.

7' W koricu lat 60. XX w. M.C. Gupta prowadzit badania nad determinantami struktury kapita-
hu, zob. M.C. Gupta, The Effect of Size, Growth and Industry on the Financial Structure of
Manufacturing Companies, ,,Journal of Finance” 1969, vol. 24, s. 517-529.

& AJ. Francfort, B. Rudolph, Zur Entwicklung der Kapitalstrukturen in Deutschland und in
den Vereinigten Staaten von Amerika. Eine vergleichende empirische Untersuchung, ,,Schma-
lenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung” 1992, nr 7/8, s. 1059-1079.

° N. Daskalakis, E. Thanou, Capital Structure of SMEs: To what extend does size matter?,
,,Working Paper Series” 2010, 27.09., s. 1-19.

1°Zob. A. Moro, S. Nolte, (Lechner), Industry Survival Rate, Entrepreneur Historical Per-
formance and Personal Wealth: A Probabilistic Model for Optimizing SMEs Capital Struc-
ture, ,,Working Paper Series” 2012, 14.03., s. 2, 1-31; D. van der Wijst, Financial Structure
in Small Business Theory, Tests and Applications, Springer Verlag, Berlin—Heildelberg 1989.
YZob. J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2012.

2 Zob. szerzej T. Luczka, Makro- i mikroekonomiczne determinanty struktury kapitatu
w matych i srednich przedsigbiorstwach, Wyd. Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013.
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Rysunek 1. Makro- i mikroekonomiczne determinanty struktury kapitatu w matych i §rednich
przedsigbiorstwach

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wiek przedsigbiorstwa jako mikroekonomiczna determinanta struktury
kapitatu w mikro, matych i $rednich przedsigbiorstwach

Jedna z istotnych determinant mikroekonomicznych matych i $rednich przed-
sigbiorstw zwigzanych z cechami przedsigbiorstwa jest ich wiek, ktory — jak nalezy
podkresli¢ — nie jest przedmiotem szczegdlnej uwagi w literaturze przedmiotu. Syn-
tetyczng ewolucje pogladow w tym obszarze przedstawiono w tabeli 1. Wiek przed-
siebiorstwa jest zwigzany $cisle z jego geneza, pozycja na rynku oraz historig kredy-
towa — co jest istotne z punktu widzenia, tak kapitalodawcow, jak i kontrahentow.
Po pierwsze, im mtodsze jest mate i $rednie przedsiebiorstwo, tym bardziej narazone
jest na bankructwo. Zgodnie bowiem z wynikami badan przeprowadzonymi wsrod
MSP w Niemczech i USA — przecietnie okres ich zycia nie przekracza pieciu lat™,
a 10% odsetek bankructw wsrod MSP w Niemczech wystepuje dopiero W przedsie-

13 R.A Peterson., G Kozmetzky., N.M. Ridgway, Perceived causes of small business failures:
a research note, ,,American Journal of Small Business” 1983, nr 8.
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biorstwach dzialajacych duzej niz 20 lat'. W zwiazku z tym, jak podkreslaja
J. Briiderl i T. Mahmood, wraz z wiekiem przedsigbiorstwa, zmniejsza si¢ liczba
upadkéw matych i $rednich przedsigbiorstw, a zatem ro$nie liczba firm przezywaja-
cych, co znajduje wyraz w spadku poziomu ryzyka kredytowania i wigkszych szans
na negocjacje ceny kredytu z bankiem®. Jednym z powodow tego jest staba pozycja
rynkowa przedsigbiorstw tej wielkosci, a przede wszystkim brak ich wplywu na
podstawowe elementy rynku, takie jak popyt oraz — z wyjatkiem mikro, matych
i $rednich przedsi¢biorstw ulokowanych w niszy rynkowej — cena. Taka sytuacja
powoduje, ze MSP jest typem przedsigbiorstwa o mato stabilnej sytuacji rynkowe;j
i ograniczonych mozliwo$ciach przetrwania. Po drugie, im przedsigbiorstwo jest
starsze — bardziej dojrzate — tym jego historia kredytowa jest dtuzsza, co wpltywa
istotnie na jego wiarygodno$¢ kredytowa i ryzyko finansowania. Jak podkresla
D. Diamond, im starsze jest MSP, a wigc im dtuzsza jest historia wspotpracy z ban-
kiem, tym nizszy bedzie koszt pozyczanego kapitatu™.

Zalezno$¢ migdzy wiekiem malych i srednich przedsigbiorstw a wielkosScia
i rodzajem zadluzenia jest przedmiotem wielu badan. Syntetyczna ewolucje pogla-
dow w tym obszarze przedstawiono w tabeli 1. | tak, Z.M. Serrasqueiro i P.M. Nu-
nes w portugalskich matych i §rednich przedsi¢biorstwach wskazuja dodatnig zalez-
no$¢ miedzy wiekiem firmy a korzystaniem z kredytu krotko- i dlugoterminowego
i ksztaltowaniem optymalnej struktury kapitatu’” Réwniez 1. Ramlall stwierdzit
wyrazng zalezno$¢ miedzy wiekiem matego i $redniego przedsigbiorstwa a stopniem
zadtuzenia. Wykazal, Ze starsze przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ wickszym zapo-
trzebowaniem na zewngtrzne finansowanie, ktore zwigzane jest przede wszystkim
z finansowaniem wydatkéw na nowa technologi¢, co znajduje wyraz we wzmozo-
nych kontaktach z bankiem, z ktorym MSP pozostawato w dobrych relacjach i tra-
dycji wczesniejszej wspotpracy, co przeklada si¢ na lepsza ocene kredytobiorcy
przez bank i, w efekcie, na wzrost finansowania kredytem™.

T, Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsiebiorstwie. Wybrane aspekty mikro-
i makroekonomiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001.

1% J. Briider], T. Mahmood, Small Business Mortality in Germany: A Comparison Between
Regions and Sectors, ,,Discussion Paper” FS IV, 96-20 Wissenschaftszentrum, Berlin, August
1996, s. 1-10.

6 D.W. Diamond., Reputation Acquisition in Debt Markets, ,,Journal of Political Economy”
1991, nr 97, za J. Hermanns, Optimale Kapitalstruktur und Market Timing, Deutscher Uni-
versitits-Verlag, GWV Fachverlage GmbH, Wiesbaden 2006, s. 184.

17 7M. Serrasqueiro, P.M. Nunes, Is Age a Determinant of SMEs’ Financing Decisions?
Empirical Evidence Using Panel Data Models, ,,Entrepreneurship Theory and Praxis” 2012,
vol. 36 (4), s. 627-654.

18| Ramlall, Determinants of Capital Structure Among Non-Quoted Mauritian Firms Under
Specificity of Leverage: looking for a Modified Pecking Order Theory, ,.International Re-
search Journal of Finance and Economics” 2009, za: N.H. Wellalage, S. Locke, Capital Struc-
ture Choice: A Case Study on New Zealand Unlisted Firms, Working Paper Series 2011,
28.11., Social Science Electronic Publishing, Inc.
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Tabela 1
Ewolucja pogladéw w zakresie zalezno$ci miedzy wiekiem przedsigbiorstwa a udziatem
zadluzenia w mikro, matych i $rednich przedsigbiorstwach

D. Diamond 1991 wraz z wiekiem spada %(().szt pozyczonego kapitatu, a wigc
rosnie zadluzenie
M.A. Petersen - .
R.G. Rajan 1994 wraz z wiekiem spada zadtuzenie
A.N. Berger 1998 zadluzenie zmienia si¢ w poszczegolnych fazach zycia przed-
G. F. Udell sigbiorstwa: generalnie wraz z wiekiem spada zadtuzenie
J.J.S. Ramalho, 2007 wraz z wiekiem ro$nie zadtuzenie;
J.V. da Silvia wiek przedsigbiorstwa jest swoistym porgczeniem
I Ramlall 2009 wraz z Wleklem ro$nie za'dhxzeme (W zw1qzku__z koniecznoscia
finansowania nowych technologii)
K Bell, zmienia si¢ w poszczegdlnych fazach zycia przedsigbiorstwa,
2009 - - . o
E. Vos najpierw ro$nie, w schytkowym okresie zadluzenie spada
J. Wiklund,
T. Baker 2010 wraz z wiekiem spada zadtuzenie
D.Shepherd
J. Ang,
R. Cole, 2010 wraz z wiekiem spada zadtuzenie
D. Lawson
Z.M. Serrasqueiro, wraz z wiekiem ro$nie zadtuzenie dtugoterminowe i krotko-
2012 -
P. M Nunes terminowe
N.H Wellalage, 2014 wraz z wiekiem spada zadtuzenie
S. Locke
G. Hall,
P. Hutchinson, 2014 wraz z wiekiem ro$nie zadtuzenie
N. Michaelas

Zrodto: opracowanie wlasne.

Szczegdlng uwage w badaniu zaleznosci migdzy wiekiem a strukturg kapitatu
poswieca si¢ w literaturze przedmiotu mikro przedsigbiorstwem. Jak podkreslaja
w zwiazku z tym J.J.S. Ramalho i J.V. da Silvia wiek firmy jest ,,wazna determinan-
ta struktury kapitatu w mikro przedsigbiorstwach™ i jest negatywnie skorelowany
z dtugoterminowym kredytowaniem w mikro i matych przedsigbiorstwach. Zdaniem
autoréw, moze by¢ substytutem zabezpieczenia majgtkowego, zwlaszcza w wypad-
ku mikro przedsiebiorstw, ktore nie dysponujg odpowiednim zabezpieczeniem ma-
jatkowym. A.N. Berger i G.F. Udell zwrocili rowniez uwage na podwojny efekt
zalezno$ci miedzy wiekiem mikro przedsigbiorstw a dtugoterminowym kredytowa-
niem — z jednej strony, starsze mikro firmy majg sktonno$¢ do zaciggania dtugoter-
minowych zobowigzan, a drugiej strony — w zwigzku z mozliwos$cia uzaleznienia si¢
od wierzyciela i jego wptywu na decyzje w firmie uzywaja kredytu dlugotermino-
wego do finansowania swojego przedsighiorstwa w mniejszym zakresie niz mtodsze
firmy. Jak wskazuja autorzy, wyjasnienia nalezy szuka¢ w efekcie akumulacji zgro-
madzonych dochodéw mikro przedsigbiorstw przez okres ich dziatalnosci gospodar-
czej, ktore byly wystarczajace do przetrwania firmy w dhugim okresie — czg$¢ bo-
wiem tych zasobow pienieznych moze by¢ uzyta do zwrotu ewentualnych

193.0.5. Ramalho, J.V. da Silvia, A two-part fractional regression model for the capital struc-
ture decision of micro, small, medium and large firms, Working Paper Series 2007, 4.03,
s. 1- 35.
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zobowiazan, ktore w mikro firmach moga pochodzi¢ od rodziny i przyjaciot whasci-
cieli®®. W badaniach nad zalezno$cia miedzy wickiem przedsicbiorstwa a strukturg
kapitatu w mikro, matych i $rednich przedsigbiorstwach czg¢$¢ ekonomistow stoi na
stanowisku, ze istnieje odwrotna zalezno$¢ mig¢dzy nimi. Taki zwigzek wykazali
migdzy innymi M.A. Peters i R.G. Rajan twierdzac, ze starsze przedsighiorstwa
akumuluja zyski i w zwigzku z tym wykazuja mniejsze zainteresowanie zadtuza-
niem si¢®’. Podobnie J. Wiklund i D. Shepherd, ustalili, ze ,,udziat firm przezywaja-
cych wzrasta w pierwszych siedmiu latach dziatalno$ci gospodarczej, a osigganie
wiarygodnosci kredytowej nastepuje juz we wezesnej fazie cyklu zycia firmy. Row-
niez starsze firmy maja lepsze mozliwosci do akumulowania osiagni¢tych docho-
dow, redukcja zapotrzebowania na kapitat obcy, poniewaz jest preferowany kapitat
wiasny”?. Potwierdzaja to rowniez wyniki badan przeprowadzonych w 19 tys. bra-
zylijskich MSP (negatywny zwiazek miedzy wiekiem firmy a zadtuzeniem): ,,star-
sze przedsi¢biorstwa moga by¢ nieco bardziej konserwatywne w swoich wyborach
finansowych”®, Podobnie dojrzate formy wykazuja nizszy poziom zadtuzenia
w ogble oraz nizszy poziom zadhizenia dhugoterminowego®, a takze — zgodnie
z ustaleniami J. Anga, R Colea, D. Lawsona — zadtuzenie przedsi¢biorstw jest od-
wrotnie proporcjonalne do wieku oraz odsetka zwrotu z aktywow?.

W badaniach nad omawiang zaleznos$cia zwraca si¢ uwagg na swoistg cyklicz-
nos¢ proceséOw zachodzacych w tym obszarze. | tak, G. Hall, P. Hutchinson
i N. Michaelas stwierdzili, ze wiek przedsigbiorstwa jest dodatnio skorelowany
z dtugoterminowym zadtuzeniem oraz ze mtode firmy zaciagaja kredyt krotkotermi-
nowy, poniewaz , jest on jedynym dostepnym zrédlem finansowania™?,

Wiyniki badan K. Bella i E. Vos potwierdzity dodatni zwigzek migdzy wiekiem
przedsigbiorstwa a zadluzeniem oraz wyznaczyly charakterystyczne cykle. Zgodnie
z danymi prezentowanymi na rysunku 2, zadtuzenie MSP ro$nie do 14 roku zycia
firmy, migdzy 14 a 28 rokiem spada, a potem znowu wzrasta do 56 roku dziatalnos$ci
firmy. Po tym okresie nastepnie gwattowny spadek popytu MSP na zadtuzenie.

2 AN. Berger, G.F. Udell, The Roles of Private Equity and Debt Markets in Financial
Growth Cycle, ,,Journal of Banking and Finance” 1998, vol. 22.

2L M.A Petersen, R.G. Rajan, The Benefits of Lending Relationships: Evidence from Small
Business Date, ,,The Journal of Finance” 1994, vol. 49, nr 1, s. 3-37.

22 3. Wiklund, T. Baker, D. Shepherd, The age-effect of financial indicators as buffers against
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Mozna zaobserwowa¢ dwa oddzielne cykle w matych i Srednich przedsigbior-
stwach: w pierwszym MSP najpierw powickszaja zadluzenie w miar¢ wzrostu ich
wiarygodnosci kredytowej i pozycji rynkowej, potem wraz z wiekiem przedsigbior-
stwa i osiagnigciem kapitalu odpowiedniej wysokosci, wielko$¢ zadluzenia spada.
Po okoto 30 latach funkcjonowania przedsigbiorstwa zostaje ono badz sprzedane,
badz przechodzi w rece nastepnego pokolenia i cykl sie powtarza?’.

Tabela 2
Wiek przedsigbiorstwa a struktura kapitatu w matych i srednich przedsigbior-
stwach w USA (w %)
Kapital wlasny Kapitat obcy
Wiek Busi Ra- Ra-
przedsie- Srodki Ventu- zem Instytu- Kredyt
; . ness ) : Pozo- zem
biorstwa wlas- re In- kapi- Ban- cje handlo- :
L An- . . ] state kapi-
ciciela els Capi- ne tat ki finanso- wy tal
faza/lata g tal wia- we
obcy
sny
Dz'gffca 19,6 . . .| 419 | 157 12,1 134 10,9 52,1
Mtodzien- 174 . . ) 39,4 30,8 49 13,4 11,5 60,6
cza 3-4
Dorcgsia 5- 31,9 . ) ) 48,0 17,9 8,8 17,1 8,2 52,0
starzenia | g5 4 . . o | ses | 172 | 67 139 57 | 435
25>
Ogolem 31,3 3,6 1,8 12,9 49,6 18,8 7,9 15,8 79 50,4

*MSP do 499 zatrudnionych.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie A.N. Berger, G.F. Udell, The Roles of Private
Equity and Debt Markets in Fnancial Growth Cycle, ,,Journal of Banking and Finance”
1998, vol. 22, s. 39.

Zalezno$¢ miedzy strukturg kapitatu a wiekiem przedsigbiorstwa byta rowniez
przedmiotem badan A.N. Bergera i G.F. Udella, ktorzy obserwowali cykl finanso-
wania na tle cyklu wzrostu przedsigbiorstwa®. Badacze wyroznili cztery fazy male-
go i $redniego przedsigbiorstwa — dzieciecg, mtodzienczg, dojrzalg i starzenia —
i w kazdej z nich zbadali zrodta kapitatu wiasnego i obcego (tab. 2 ). Ogoélnie biorac,
udzial kapitalu wlasnego w badanych w badanych firmach stanowit 49,6%,
a obcego 50,4% kapitatu ogdtem. Wérdd zrodet kapitatu wihasnego dominowaty
srodki finansowe wiasciciela (31,3%) i pozostate $rodki wlasne, natomiast Business
Angels oraz venture capital stanowily 5,5%. W tendencji unikano finansowania
pierwszej fazy cyklu wzrostu przedsigbiorstwa (Start-up) poprzez venture capital,
ktory staje si¢ wazniejszym zrodtem finansowania dopiero w fazie mlodzienczej

2" Badania przeprowadzono wérdd prawie 3,5 tys. matych i $rednich przedsiebiorstw do 75
roku zycia z Niemiec, Grecji, Irlandii, Portugalii, Korei Pid., Hiszpanii i Wietnamu, zob.
K. Bell, E. Vos, SME Capital Structure: The Dominance of Demand Factors, ,,Working Paper
Series” 2009, 24.11., s. 1-31.

% AN. Berger, G.F. Udell, The Economics of Small Business Finance: The Roles of Private
Equity and Debt Markets in Financial Growth Cycle, ,,Journal of Banking and Finance” 1998,
vol. 22.
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firmy (3-4 lata). W kapitale obcym badanych matych i $rednich przedsigbiorstw
dominowaty natomiast: kredyt bankowy (18,8%) oraz kredyt handlowy (15,8%),
ktore tacznie stanowily jedng trzecig instytucji finansowych obejmujacych migdzy
innymi towarzystwa leasingowe, firmy brokerskie, towarzystwa ubezpieczeniowe.

Analizujac strukture kapitalu w poszczegoélnych fazach cyklu wzrostu matych
i $rednich przedsigbiorstw, nalezy stwierdzié, ze wraz z wiekiem firmy ro$nie udziat
kapitatu wlasnego, co nalezy thumaczy¢ koniecznoscia podjecia decyzji co do przy-
szto$ci przedsigbiorstwa. Sprzedaz przedsigbiorstwa lub przekazanie jej nastgpnemu
pokoleniu wymaga zgromadzenia odpowiednio wysokich $rodkow finansowych
wilasciciela. W kapitale obcym natomiast obserwuje si¢ spadek finansowania ban-
kowego 1 instytucji finansowych w miar¢ starzenia si¢ przedsigbiorstw: z 27,8% do
23,9% oraz silny spadek znaczenia pozostalych zrdodet finansowania, takich jak
pozyczki od pozafinansowych instytucji czy $rodkéw zwigzanych z realizowana
polityka rzadu na rzecz MSP (0,3-0,7%), przeznaczonych na przyktad na gwarancje
kredytowe.

Wiek przedsiebiorstwa a struktura kapitalu w mikro, malych i srednich
przedsiebiorstwach w §wietle badan wlasnych

Wiek przedsigbiorstwa, €O juz wspomniano, z punktu widzenia determinant
struktury kapitatu odgrywa istotng rolg, poniewaz w miar¢ osiggania kolejnych faz
dojrzewania i starzenia si¢ firmy, zmienia si¢ struktura kapitatu. W zwiazku z tym
interesujagce wydaja sie by¢ wyniki badan wlasnych przeprowadzonych w 361 mi-
kro, matych i $rednich przedsigbiorstw w Wielkopolsce.

Tabela 3
Wiek przedsigbiorstwa a struktura kapitatu w mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstwach

Wiek . Kredyt Kredyt
przedsie- vaist;a% bankowy, krétko- Ktr;firz:ndgugo- Leasing h;rgliyt Liczebnosé
biorstwa y z tego: terminowy WYy Wy

> 1rok 84,9 57 11 4,6 3,6 57 18
1-2 lata 80,0 8,0 3,8 4,2 3,0 8,9 33
3-5 lat 73,5 10,0 4,2 58 4,2 12,3 70
6-9 lat 79,5 9,5 3,4 6,1 3,7 75 80
10-19 lat 77,7 9,1 47 4.4 3,8 9,4 126

< 20 lat 78,8 10,3 4,2 6,1 1,2 9,6 34

Zrodto: badania wiasne.

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze w miare
starzenia si¢ badanych przedsiebiorstw spada w tendencji udziat kapitalu wlasnego,
co pozostawatoby w zgodzie z ogélna zasada, ze przedsigbiorstwa tej wielkosci
staraja si¢ w ostatnich fazach zycia zachowa¢ jak najwickszy udziat tego kapitatu,
przygotowujac firme¢ do przekazania nastgpcy lub do sprzedazy. Oznacza to, ze wraz
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z wiekiem przedsi¢biorstwa rosnie udzial zadluzenia. Analizujac rodzaj zadtuzenia
w badanych przedsigbiorstwach nalezy stwierdzi¢, ze w badanych MSP szybciej
wzrastal udzial kredytu dtugoterminowego niz krétkoterminowego. Nalezy rowniez
zwrdci¢ uwage, ze W przedsigbiorstwach starszych niz 20 lat znaczaco (trzykrotnie)
spadat udziat leasingu jako zrddla finansowania. Dodatkowych informacji dostar-
czaja wyniki wezesniejszych badan przeprowadzonych wérdéd mikro, matych i $red-
nich przedsi¢biorstw w Wielkopolsce, zgodnie z ktérymi w miare ich starzenia si¢
rowniez wyraznie rosta tendencja do zadluzania si¢ i wykorzystywania zréznicowa-
nych zrodet finansowania w procesie inwestowania (tab. 4). Zatem wiek przedsie-
biorstwa w polskich MSP mozna uzna¢ jako istotng determinante ich struktury kapi-
tatu.

Tabela 4
Wiek przedsigbiorstwa a zrédta finansowanie inwestycji
w mikro, matych i $rednich przedsigbiorstwach
Wiek przedsigbiorstwa w latach
Zrédta finansowania do1l 2-5 6-9 10i>
Samofinansowanie 100,0 90,0 54,5 48,7
Kredyt bankowy - - 4,5 12,2
Samofinansowanie + kredyt bankowy - 10,0 22,7 17,0
Samofinansowanie + pozyczka - - - 2,5
Leasing - - 45 48
Kredyt + leasing - - 9,1 2,5
Kredyt + leasing + samofinansowanie - - 4,5 7,3
Kredyt + pozyczka + samofinansowanie - - - 2,5
Inne - - - 2,5
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodto: badania wiasne.

Podsumowanie

Struktura kapitatu w mikro, matych i §rednich przedsigbiorstwach zalezna jest
od wielu determinant makro- i mikroekonomicznych. Sposrdd nich jedng z istotnych
— nieczgsto podejmowanych w literaturze przedmiotu — jest wiek przedsigbiorstwa,
ktory wyznacza przede wszystkim stosunek przedsigbiorstw tej wielkosci do zadtu-
zenia. Zgodnie z wynikami badan przewaza tendencja do wzrostu zadluzenia
w miar¢ starzenia si¢ malych i $rednich przedsigbiorstw, cho¢ istniejg dowody na
negatywne tendencje w tym zakresie. W polskich mikro, matych i §rednich przed-
sigbiorstwach wystepuje pozytywna relacja miedzy wiekiem a zadtuzeniem MSP.
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AGE OF THE ENTERPRISE AS A CAPITAL STRUCTURE DETERMINANT IN
THE MICRO, SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
Summary
There are macro- and microeconomic determinants of capital structure in SMEs. The
age of the enterprise is one of the important microeconomic determinants which should be

still researched.

Keywords: Capital structure, macro and microeconomic determinants of SMEs’ capital struc-
ture, micro, small and medium-sized enterprises.
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