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1. Wstep

Problem struktury kapitatowej' jednostek gospodarczych jest jednym z obsza-
réw badan prowadzonych w ramach szeroko rozumianej problematyki zarzadzania
finansami przedsigbiorstw. Istota zarzadzania przedsi¢biorstwem na polu ksztatto-
wania struktury jego kapitatéw staje si¢ poszukiwanie oraz ustalenie takiej zalez-
nosci migdzy dtugiem a kapitatem finansujacym dziatalno$¢ podmiotu. ktdéra po-
zwala na maksymalizacje jego wartosci. Dziatanie takie staje si¢ racjonalne w sy-
tuacji przyjecia zalozenia, iz ,....jednym z podstawowych czynnikéw oddziatuja-
cych na wartos¢ firmy w czasie jest struktura zrédet jej finansowania...”, jesh wigc
.....maksymalizowanie wartosci dla wiasciciela staje si¢ podstawowym celem
funkcjonowania przedsigbiorstwa, to optymalizacja struktury finansowania przed-
ktada si¢ bezposrednio na wzrost wartosci podmiotu...” [9, s. 17].

Zrozumienie finansowych zachowan matych i srednich przedsiebiorstw (MSP)
opiera¢ si¢ moze np. na prébie rozpoznania i wyjasnienia zréznicowanej struktury
kapitaléw tych podmiotéw. Teorie struktury kapitatu, opracowane dla i na podsta-
wie zachowan duzych jednostek gospodarczych nie moga by¢ bezposrednio wyko-
rzystywane do opisu finansowych charakterystyk matych i s$rednich przedsig-
biorstw. Niemniej jednak daja one podstawe do sformutowania pewnych uogdl-

' Przez strukturg kapitalowa rozumie¢ mozna np.: a) strukturg pasywow lub b) tzw. linansowanic
permanentne obejmujace: diug dlugookresowy, kapitat uprzywilejowany oraz kapital whasny akcjona-
riuszy. Zob. [6, s. 20].
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nien, wykorzystujacych zatozenia oraz wnioski ptynace np. z teorii cyklu zycia
organizacji, teorii hierarchizacji zrodet finansowania, teorii podatkowych czy teorii
kosztéw agencji i teorii sygnalow.

Analizujac czynniki formujace strukturg kapitalu matego i1 $redniego przedsigbior-
stwa’, stwierdzi¢ nalezy, ze struktura ta ksztattowana jest przez zbiér cech, jakie mozna
1 nalezy przypisa¢ tej grupie podmiotéw gospodarczych ze szczegélnym uwzglednie-
niem atrybutéw charakteryzujacych ich gospodarke finansowa.

Waznym elementem wyjasniajacym udzial dhugu i kapitalu w finansowaniu dzia-
talnoéci matego i Sredniego przedsigbiorstwa moze by¢ réwniez jego aktualna pozycja
w cyklu zycia organizacji, warunkujaca z jednej strony jego potrzeby kapitatowe, z
drugiej za$ zdolnos$¢ do ich pokrycia ze zrédet zarwno obcych, jak i whasnych.

Celem artykulu jest proba ukazania z wykorzystaniem analizy literatury tema-
tu, zaleznosci pomigdzy struktura kapitalu matego i sredniego przedsigbiorstwa a
etapem jego rozwoju. Elementem prowadzonych rozwazan stanie si¢ réwniez pro-
ba okreslenia wptywu zdoinosci rozwojowych matego i sredniego przedsiebiorstwa
na dobor odpowiednich sposobdéw zaspokojenia jego potrzeb kapitatowych.

Ukazane analizy prowadzone bgda w przeswiadczeniu, Ze ,,...przedsigbiorstwa
kazdej wielkosci dobieraja swoja strukture finansowania w $wietle kosztéw, wlasno-
sci i dostgpnodci alternatyw finansowania. Z wielu powodéw nasze pojmowanie
tych decyzji (podejmowanych zaréwno przez duze, jak i mate podmioty) jest nie-
wystarczajace...” [8, s. 54].

2. Struktura kapitalowa malego i Sredniego przedsigbiorstwa
a faza jego rozwoju

Jak juz wezesniej wspomniano, wyjasnianie decyzji zarzadzajacych matymi i $red-
nimi firmami w obszarze doboru odpowiednich form pokrycia potrzeb finansowych
moze si¢ odbywac¢ na gruncie réznych teorii struktury kapitatu, ktére w swej istocie
muszg by¢ transponowane i dopasowywane do specyficznych cech tej grupy przedsie-
biorstw oraz zewngtrznych i wewnetrznych warunkéw ksztattujacych srodowisko ich
funkcjonowania. Wéréd wielu préb charakterystyki struktury kapitatéw MSP znalazty
si¢ i takie, ktére ukierunkowywaly si¢ na poszukiwanie i formutowanie zwigzkéw
pomigdzy faza rozwoju przedsigbiorstwa a jego sktonnoscia i zdolnoscia do pozyska-
nia odpowiednich form finansowania [11; 1, s. 613-673; 2, 5. 56-67]. Badania prowa-
dzone nad ta problematyka potwierdzaja istnienie zaleznosci opisywanej stwierdze-
niem, zgodnie z ktérym — zmiany w stadium rozwoju firmy odpowiadajg zmianom w
dostegpie do zrédet finansowania oraz zmianom struktury jej kapitatu.

Berger A. N. i Udell G., przedstawiajac graficznie powyzsza zalezno$é (rys.1),

? Teoria i praktyka gospodarcza nie wypracowaty dotychczas jednolitego pogladu co do czynnikéw,
ktore ksztattujq strukture finansowania MSP oraz ich znaczenia w decyzjach finansowych. W zbiorze
tym znajdujg si¢ m.in. takie atrybuty, jak: wielkosé, reputacja, struktura wiasnosci, relacje kredytowe itp.
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stwierdzaja, ze nowe przedsigbiorstwa opieraja zwykle swa dzialalnos¢ na zasobach
ich wilascicieli, gdyz sa mato transparentne informacyjnie {1, s. 622]. Forma finanso-
wania poczatkowej fazy dziatania przedsi¢biorstwa staja si¢ takze kapitaty pozyskiwa-
ne od przyjaciél, rodziny oraz kapitaly pochodzace ze Zrédet nieformalnych.

Wielkosé firmy »
Wiek firmy <
Dostepno$¢ informacji >
Bardzo mata firma bez Mata firma z duzym Srednia firma Duza firma ze
zadnych zabezpieczen i potencjatem wzrostu, z doswiadczeniem znanym ryzykiem
historii biznesowej lecz z ograniczong biznesowym i historia
historia biznesowa i dostepnymi biznesowa
- - zabezpieczeniami
§—| Finansowanie }_» £
poczatkowe
wlasciciela
Aniolowie Fundusze Emisja papieréw
biznesu venture capital >« wartosciowych | 3,
< >« na rynku
publicznym
< Kredyt >
handlowy
Krétkoterminowe
< dtuzne papiery [~ —>
warlosciowe
Krétkoterminowe
4—— pozyczki >
i kredyty
< Srednioterminowe
_ kredyty . »
1 pozyczki
Srednioterminowe — >
Fundusze obligacje
< [ mezzanine >
Pozarynkowa
«§———] emisja papieréw —p
wartosciowych

Dtug na rynku
publicznym

Rys. 1. Zrédta finansowania a rozwdj przedsi¢biorstwa

Zrédio: [1, s. 655].
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Umiarkowany rozwdj przedsigbiorstwa otwiera mu droge do wigkszej liczby
dostgpnych form finansowania, a co za tym idzie — do aktywnego ksztatltowania
swej struktury kapitatowej. Dojrzewanie firmy daje mozliwo$¢ obserwacji przez
potencjalnych inwestoréw jej dokonan, perspektyw, szans i zagrozen, co obniza
poziom asymetrii informacyjnej, a tym samym koryguje warunki wykorzystania
krotkoterminowych form finansowania, przyjmujacych forme kredytu handlowego,
pozyczek i kredytéw krétkoterminowych. Zrédta te, w wiekszosci przypadkow,
staja si¢ podstawowym sposobem finansowania potrzeb kapitalowych przy ograni-
czonym dostgpie do kredytu dlugoterminowego i wykorzystania equity finance
(zob. np. [2, s. 61]).

Zwigkszenie wlasnych zasobéw kapitalowych staje si¢ czynnikiem umozliwia-
Jacym pozyskanie przez podmiot Srednio- i/lub diugoterminowego finansowania
dluznego. co moze przektadac si¢ na podniesienie poziomu zadtuzenia, odpowiada-
Jacego zwigkszeniu wielkosci podmiotu i czasu jego funkcjonowania. Z drugiej
strony zatrzymane zyski (kumulowane w czasie funkcjonowania przedsiebiorstwa)
pozwalaja obnizy¢ poziom wymaganego zadluzenia, a tym samym skorygowaé
wartos¢ wskaznikéw struktury kapitatu uwzgledniajacych ten parametr °.

Charakterystyka struktury kapitatu matego i sredniego przedsigbiorstwa, beda-
ca przedmiotem prowadzonych rozwazan, musi uwzglednia¢ takze kwestie oddzia-
tywania jego zdolnosci rozwojowych na dobér i wykorzystanie odpowiednich form
finansowania. Faktem jest, ze szybko rozwijajace si¢ mate i srednie firmy lub
przedsigbiorstwa, ktére (w ocenie potencjalnych kapitatodawcéw) rokujg silny
wzrost, maja mozliwos¢ wykorzystania dodatkowych form finansowania, rozsze-
rzajacych wachlarz swobody decyzyjnej w obszarze wyboru odpowiedniej formuty
pokrycia potrzeb kapitalowych w stosunku do tradycyjnych MSP (business angel,
venture capital, fundusze mezzanine itp.).

Faktem jest réwniez to, ze czgs¢ matych i srednich przedsiebiorstw $wiadomie
powstrzymuje swdj rozwdj i wzrost, traktujac je jako zagrozenie dla mozliwosci
sprawowania funkcji kontrolnych przez ich wiascicieli. R. Cressey i C. Olofsson
raportuja np. ze ,,...w Szwecji prezentowana jest ogromna awersja do kontroli (de-
fintowana jako niech¢¢ do sprzedazy udzialéw i akcji outsiderom). Okazuje sig, ze
awersja ta wystgpuje w réznym stopniu w wiekszosci firm i we wszystkich sekto-
rach. Jednak jest ona wigksza i wazniejsza dla mniejszych podmiotéw oraz istot-

* Badania prowadzone nad problematyka finansowania malych i $rednich przedsi¢biorstw w kon-
tekscic cyklu zycia organizacji gospodarczej wskazuja na mozliwosé korygowania przedstawionego
modelu i dopasowywania go do specyficznych warunkéw funkcjonowania konkretnych malych i
srednich podmiotéw gospodarczych, Na przykiad cz¢s¢ z nich potwierdza przewage cewngtrznych
zrodet finansowania firm znajdujacych sie w fazie startu nad Zrédtami wewngtrznymi. Wythumacre-
niem lej zaleznosci staé sig moze kwestia zaufania posrednikéw finansowych przypisywanego do
zabezpieczen transakcji kredytowych przyjmowanych na osobistym majatku wiasciciela oraz do
sygnaléw, jakie poprzez oferowanie takiego zabezpieczenia komunikuje przedsigbiorstwo i jego
wiasciciel. Zob. [7, s. 8].
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niejsza w przemysle produkcyjnym w poréwnaniu z sektorem ustug...” [4, s. 9].
Autorzy ci podkreslaja ekstremalny rodzaj awersji do kontroli, przejawiajacy si¢ w
tym, iz potowa z 285 badanych firm sklania si¢ raczej ku sprzedazy przedsigbior-
stwa, majac do wyboru alternatywe przyjecia nowych wspétwlascicieli. Dostrzega-
ja oni réwniez preferencje dla kredytowych form finansowania przypisywane przez
wiascicieli firm nieukierunkowujacych si¢ na wzrost i rozwdj. Wedtug ich opinii
preferencje dla kredytéw sa typowe réwniez dla firm, ktérych wlasciciele wykazu-
ja cheé rozwoju prowadzonej dzialalnosci [4, s. 9 i nast.]. R. Cressey i Ch. Olofsson
stwierdzaja takze, iz firmy o ograniczonym potencjale wzrostowym lub te, ktére
nie przyjmuja takiej orientacji w strategii swej dzialalnosci, nie sa atrakcyjne dla
inwestor6w zewnetrznych, nie gwarantujac im pozadanej stopy zwrotu. To w ich
opinii wskazuje, iz kapital wewnetrzny ksztaltowany przez zatrzymany zysk i
wklady wlascicieli jest oczekiwanym i akceptowanym zZrédlem finansowania ta-
kich przedsigbiorstw. Réwnolegle obniza si¢ rola equity finance, jako zrédla zasi-
lenia zewnetrznego. Kapital ten wskazywany jest jako czynnik ograniczajacy kon-
trole wilascicielska w rosnacych przedsigbiorstwach lub jego pozyskanie staje si¢
niemozliwe dla matych i srednich jednostek o niskim poziomie stopy zwrotu (zob.
[3,s.87-96; 5, s. 3 inast.]).

3. Whnioski

Analiza problematyki ksztaltowania struktury kapitalu przez male i srednie
przedsigbiorstwa oraz zastosowania teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa do ustala-
nia i oceny relacji zachodzacych pomigdzy wlasnymi a obcymi formami finanso-
wania dziatalnoéci MSP pozwala na sformulowanie dwéch wnioskéw o zréznico-
wanej naturze.

Whiosek 1 — réznice pomigdzy MSP a duzymi jednostkami gospodarczymi, dla
ktérych pierwotnie tworzono i weryfikowano teorie struktury kapitalu, nie daja
bezposredniej podstawy do przenoszenia ich zatozen na grunt sektora matych i
$rednich przedsigbiorstw i analizy ich decyzji finansowych. Niemoznos¢ wykorzy-
stania kapitaléw dostgpnych na rynku publicznym, a co za tym idzie — brak obiek-
tywnego mechanizmu oceny wartosci takiego przedsigbiorstwa, $ciste powiazanie
funkcji wlascicielskich i kontrolnych oraz wysoki poziom asymetrii informacyjnej
to czynniki, ktére wskazuja, iz podmioty te czesciej wykorzystuja Zrédta finanso-
wania dla nich dostgpne niz te, z ktérych chciatyby skorzystac.

Whiosek 2 — praktyka gospodarcza pozytywnie weryfikuje mozliwos¢ zastosowania
teorii cyklu zycia przedsigbiorstwa do objasnienia zachowan MSP i jego otoczenia w
obszarze doboru i wykorzystania réznych form finansowania (zob. rys. 2)°.

* Wniosek ten intuicyjnie mozna rozciagna¢ réwniez na rodzime firmy z sektora MSP, przy
czym autor artykutu nie dotart do wynikéw badafi empirycznie weryfikujacych wystgpowanie tej
zaleznosci w Polsce.
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Wcezesny

Ekspansja | Dojrzalose
WZrost pans)a )

Typowe Zrédto tinansowania | Pre-start-up | Start-up

Kapitat wlasny
Rodzina

Bank ]
Wyspecjalizowane banki dla MSP
Dostawcy substytutéw kapitatu [
Regionalne agencje rozwoju J | T
Fundusze publiczne
Zysk zatrzymany
Inwestorzy nieformalni [
Fundusze venture capital
Inwestorzy instytucjonalni
Rynek kapitatowy

Rys. 2. Dostepno$é zrédet finansowania a faza rozwoju MSP

Zrédlo: [10. 5. 19].

Wazna konstatacja wiazang z zastosowaniem tej teorii jest stwierdzenie, iz
wraz z przechodzeniem podmiotu do wyzszych faz cyklu zycia i rozwoju, a co
zwykle za tym idzie - wraz ze zwigkszaniem czasu funkcjonowania przedsigbior-
stwa zmienia si¢ struktura kapitatéw jego oraz zdolnosé¢ do jej ksztattowania, oce-
niana przez mozliwo$¢ wyboru zréznicowanych instrumentéw i form pokrycia
potrzeb finansowych. Dlatego tez miara, jaka jest wskaznik zadluzenia, w przy-
padku teorii cyklu zycia MSP moze opisywac: historyczna zdolno$¢ rozwojowa
przedsigbiorstwa, perspektywy rozwoju prowadzonej dziatalnosci i zdolnos$é do
generowania nadwyzki pieni¢znej z jednej strony, z drugiej zas skfonnosé ich wia-
scicieli do dzielenia si¢ kontrola i odpowiedzialno$cia z zewnetrznymi kapitato-
dawcami.
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THE STAGE OF ENTITY DEVELOPMENT
AS THE FACTOR INFLUENCING

CAPITAL STRUCTURE OF A SMALL AND MEDIUM ENTERPRISE

Summary

The objective of the hereby paper becomes an attempt to define interdependencies which occur
between the capital structure of a small and medium enterprise and the stage of its development. The
underlying reason for performed research (consisting in professional literature analysis) became the
standpoint that changes in company’s development refering to changes in its access lo financing
sources as well as changes in its capital structure. These interrelations could be explained on the basis
of the life-cycle model, which became the subject matter of the conducted studies.
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