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RYZYKO FINANSOWE W MIKRO-, MALYCH
I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

Streszczenie: W artykule podjgto probg opisowej oceny ryzyka finansowego w mikro-, ma-
tych i srednich przedsigbiorstwach. Przedstawiono wyniki badan empirycznych dotyczace
stopnia 1 efektu dzwigni finansowej w MSP. Z badan tych wynika, ze mikro- i mate przed-
sigbiorstwa w mniejszym zakresie korzystaja z dlugu oprocentowanego niz przedsigbiorstwa
$rednie. Jezeli juz sigegaja po dlug odsetkowy, to osiagaja z tego tytutu czgsciej niz przedsig-
biorstwa $rednie pozytywny efekt dzwigni finansowej. Ponadto wyciagnigto wnioski, ze przy
niewielkim zadtuzeniu — do 20% — przedsigbiorstwa nie kieruja si¢ efektem dzwigni finanso-
wej w takim samym stopniu, jak przy zadluzeniu siggajacym powyzej 20%.

Slowa kluczowe: male i $rednie przedsigbiorstwa, dzwignia finansowa, ryzyko finansowe.

1. Wstep

Wiasciciele matych i $rednich przedsigbiorstw, podobnie jak wiasciciele duzych
korporacji, ponosza ryzyko operacyjne, a gdy siegaja po kapitat obcy, ponosza do-
datkowo ryzyko finansowe.

Z badan prowadzonych przez autorke wynika, ze im mniejsze jest przedsigbior-
stwo, w tym wigkszym stopniu narazone jest na utrat¢ wyptacalnosci i ryzyko ban-
kructwa [Predkiewicz 2007, s. 233-248]. Pojawia si¢ zatem pytanie, w jakim zakre-
sie ryzyko matych firm wynika z dziatalnosci operacyjnej, a w jakim — z dziatalno$ci
finansowe;.

Cele artykutu to zbadanie stopnia dzwigni finansowej i efektu dzwigni finan-
sowej w mikro-, matych i srednich przedsigbiorstwach nienotowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych, prowadzacych petna ksiggowos$¢, a takze opisowa ocena
na tej podstawie ryzyka finansowego w poszczeg6lnych klasach wielkosci przedsig-
biorstw.

2. Stopien i efekt dzwigni finansowej — sposoby badania

Ryzyko finansowe jest zwigzane ze sposobem finansowania dziatalnosci przedsig-
biorstwa, zatem wynika bezposrednio ze struktury kapitalu. Pojawia si¢ w sytuacji
finansowania firmy dtugiem oprocentowanym. Jezeli przedsigbiorstwo nie ma zo-
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bowiazan, z ktérymi wiaza si¢ raty kapitatowe i odsetki, to ryzyko finansowe nie
wystepuje [Duliniec 2001, s. 57].

Ryzyko finansowe jest zwiazane przede wszystkim z niepewnoscia co do ksztal-
towania si¢ zysku operacyjnego, z ktorego w przysztosci potracane sa odsetki i poda-
tek, a co za tym idzie — z niepewnoscia dotyczaca poziomu zysku netto. Dla wtasci-
cieli przedsigbiorstwa oznacza to niepewno$¢ wysokosci zwrotu z zainwestowanego
kapitatu wlasnego (ROE).

Koszty finansowe stanowig staty element kosztow przedsigbiorstwa i musza by¢
ponoszone niezaleznie od tego, czy podmiot gospodarczy przynosi zysk. Zaprzesta-
nie sptacania dtugu przez przedsigbiorstwo utozsamiane jest z utrata wyptacalnosci
i moze prowadzi¢ do jego bankructwa'!. Im wigkszy dtug zaciaga podmiot gospo-
darczy, tym wyzsze jest podejmowane przez niego ryzyko finansowe. Odzwiercie-
dleniem ryzyka finansowego jest stopien dzwigni finansowej (degree of financial
leverage), ktéry wyznaczamy ze wzoru:

EBIT

DFL = ,
EBIT — ODSETKI

gdzie: EBIT — zysk operacyjny przed sptata odsetek 1 opodatkowaniem.

Stopien dzwigni finansowej nie informuje wprost o efekcie dzwigni finansowe;j,
a zatem o tym, czy w wyniku wykorzystania kapitaldow obcych poprawita si¢ ren-
towno$¢ kapitalu wlasnego, tzn. czy wystapit pozytywny efekt dzwigni finansowe;j,
czy tez rentownos¢ ulegla obnizeniu, co byloby réwnoznaczne z wystapieniem ne-
gatywnego efektu dzwigni finansowej. Niemniej jednak stopien dzwigni finansowej
moze by¢ wykorzystany do zbadania jej efektu.

Pozytywny efekt dzwigni finansowej oznacza, ze kapitat obcy ,,wypracowu-
je” wiecej zysku operacyjnego niz wynosza odsetki, a zysk ten ,,przejmuje” kapitat
wlasny i tym samym wtasciciele przedsigbiorstwa zarabiaja wigcej na jednostke za-
inwestowanego w przedsigbiorstwo kapitatu wtasnego. W odniesieniu do matych
przedsigbiorstw mozemy mowic takze o dzwigni wlasnej [Ross, Westerfield, Jora-
dan 1999, s. 540], co sprowadza si¢ do osobistych pozyczek akcjonariuszy (udzia-
lowcow, wihascicieli). Wiasciciele czgsto wola pozyczy¢ wiasnej firmie srodki pie-
nigzne niz wnies¢ je jako kapital wlasny. Wiaze si¢ to z mniejszym ryzykiem zwrotu
zainwestowanej w przedsigbiorstwo kwoty, a takze z mozliwos$cia szybszego odzy-
skania zainwestowanych $rodkow, utrzymaniem niezaleznos$ci finansowej i korzy-
sciami podatkowych dla firmy i wlasciciela [Jamrozy 2009, s. 250].

! Z ekonomicznego punktu widzenia za bankruta mozna uzna¢ jednostkg gospodarcza, ktora nie
jest w stanie funkcjonowac¢ samodzielnie, bez udzielenia jej pomocy z zewnatrz. Pomoc moze by¢
udzielona w roéznej postaci, np. przez umorzenie czg¢sci dlugdw, przesunigeie terminu sptaty dhugow,
zawarcie ugody z bankiem, doptaty do kapitatu wlasnego. Nie kazde bankructwo ekonomiczne musi
oznacza¢ jednak upadtos¢ w rozumieniu prawa, lecz prawie kazda upadto$¢ oznacza bankructwo eko-
nomiczne. Przestanka ogloszenia upadtosci w aspekcie prawnym jest niewyptacalno$¢ oraz posiadanie
przez dtuznika majatku, ktory wystarczy na pokrycie kosztow postgpowania upadtosciowego.
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Efekt dzwigni finansowej mozna bada¢ na kilka sposoboéw, m.in. za pomoca
[Dudycz 2001, s. 115-116; Wrzosek, Dudycz 2003, s. 112-212]:

1. Rentownosci operacyjnej kapitalu tacznego i oprocentowania dlugu. Pozy-
tywny efekt dzwigni finansowej wystapi, jezeli rentownos¢ operacyjna kapitatu za-
inwestowanego jest wigksza niz efektywny koszt dtugu. Mierzy sig ja wzorem:

ROC:EBIT

> iy,

gdzie: C — kapitat laczny (suma kapitatu wlasnego i oprocentowanego kapitatu ob-
cego),
1, — efektywny koszt diugu.

2. Zmiany rentownos$ci kapitatéw wilasnych osiagnigtej dzigki oddzialywaniu
dzwigni finansowej, co oblicza si¢ ze wzoru:

AROE = A%x (ROC -i,),

D
gdzie: AE — zmiana stosunku kapitalu obcego do wtasnego.

Przyrost bedzie oznaczal wystepowanie pozytywnego, natomiast spadek — wy-
stgpowanie negatywnego efektu dzwigni finansowe;.

3. Relacji miedzy rentownos$cia kapitatu wlasnego a rentownos$cia operacyjna
kapitatow tacznych. Pozytywny efekt dzwigni finansowej wystapi, jezeli spelniona
bedzie nieréwnos$¢:

ROE
>

—>1.
ROC

4. Zwiazku pomigdzy stopniem dzwigni finansowej (DFL) a relacja C/E (gdzie
E — kapitat wlasny). Efekt pozytywny wystapi, jezeli dzwignia finansowa znajduje
si¢ w przedziale: 1 < DFL < C/E.

Rentownos¢ kapitatu facznego (ROC) oblicza si¢ na podstawie kapitatu zainwe-
stowanego. Na kapital zainwestowany sktada si¢ kapital wlasny oraz kapitat obcy,
obejmujacy zobowiazania, od ktorych przedsigbiorstwo placi odsetki. Kapitat ten
angazowany jest przez wlascicieli 1 wierzycieli w finansowanie przedsigbiorstwa,
a za zaangazowanie zadaja oni okreslonych stop zwrotu wyrazonych poprzez koszt
kapitatu wtasnego i koszt kapitalu obcego (odsetki). Do kapitatu zainwestowane-
go nie zaliczamy tzw. zobowiazan operacyjnych, a zatem handlowych — z tytutu
podatkéw, cet, ubezpieczen, wynagrodzen, gdyz sa to powstajace spontanicznie
zobowiazania nieodsetkowe. Wlaczamy natomiast kredyty i pozyczki oraz zobo-
wigzania z tytutu emisji kroétkoterminowych papieréw dtuznych. Jednak ta ostatnia
pozycja w przypadku matych i $rednich przedsigbiorstw w praktyce nie bedzie wy-
stgpowata.
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3. Zadluzenie malych i Srednich przedsigbiorstw

Z licznych badan prowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki, Polska Konfede-
racj¢ Pracodawcow Prywatnych Lewiatan czy Gtowny Urzad Statystyczny wynika,
ze przedsigbiorstwa z sektora MSP od wielu lat finansuja swoja dziatalno$¢ inwe-
stycyjna i biezaca gtownie ze srodkow wiasnych, a jedynie w niewielkim zakresie
— z kredytow bankowych (tab. 1).

Tabela 1. Sposoby finansowania inwestycji przez matle i $rednie przedsigbiorstwa

, Odsetek MSP korzystajacych ze zrodta (%)
Zrbdia finansowania inwestycji
2005 2006 2007

Srodki wlasne
(w tym zysk zatrzymany) 69,1 73,1 72,6
Kredyt bankowy 16,6 12,7 17,4
Leasing 10,5 9,0 6,9
Fundusze unijne 1.4 1,9 1,9
Inne 2,4 3.3 1,2

Zrodto: [Raport... 2009, s. 79].

Tabela 1 przedstawia dane usrednione dotyczace catego sektora matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Jezeli przyjrzymy si¢ poszczegdlnym klasom przedsigbiorstw
w sektorze MSP, to zauwazymy, ze roznice w zakresie korzystania z kredytu ban-
kowego sa znaczne. Z badan ankietowych prowadzonych wsrod matych i §rednich
przedsigbiorstw przez Ministerstwo Gospodarki wynika, ze zaledwie 15% mikro-
przedsigbiorstw korzysta z kredytu bankowego. W odniesieniu do firm matych od-
setek ten wynosi 47%, a srednich — 51% [Przedsi¢biorczos¢... 2005, s. 76]. Niski
stopien kredytowania mikroprzedsigbiorstw wynika z ich matego zaangazowania
w dziatalno$¢ inwestycyjna. Mimo deklarowanego przez bankowcow przyjaznego
nastawienia mikroprzedsigbiorstwa w rzeczywistosci nadal jednak maja utrudniony
dostep do kredytow, gdyz nie dysponuja odpowiednimi zabezpieczeniami, szcze-
goblnie te nowo powstale, a ponadto banki z reguty udzielaja wsparcia finansowego
podmiotom funkcjonujacym na rynku co najmniej rok (najkrocej pot roku). W dobie
kryzysu finansowego, kiedy akcje kredytowe bankéw zostaly znacznie ograniczone,
banki skupiaja si¢ na poszukiwaniu projektow o malym ryzyku i wysokiej stopie
zwrotu, mate firmy nadal nie moga liczy¢ na tatwy i szybki dostep do zewngtrznych
zrodet finansowania. Jest jednak szansa, ze wkrotce dostepnos$c¢ ta si¢ poprawi dzigki
wdrozeniu w Polsce inicjatywy JEREMIE i dokapitalizowaniu funduszy pozyczko-
wych 1 porgczeniowych ze srodkdéw unijnych.

Mimo znacznych zmian, jakie nastapity w systemie bankowym, w dalszym cia-
gu banki wykazuja daleko posunigta ostroznos$c¢, jesli chodzi o udzielanie kredytow
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dhugoterminowych [Raport... 2009, s. 82]. Przy udzielaniu tego rodzaju kredytow
wymagane jest zazwyczaj przedstawienie odpowiednich gwarancji i zabezpieczen,
a tego nie jest w stanie dokona¢ wigkszo$¢ potencjalnych kredytobiorcow, szczegol-
nie tych zaliczajacych si¢ do matych przedsigbiorcow. Ze wzgledu na to, ze banki
kieruja si¢ w swojej dzialalnosci zasada minimalizacji ryzyka, chetniej udzielaja
kredytéw i pozyczek krotkoterminowych.

Poréwnanie struktury zadtuzenia sektora MSP 1 duzych przedsigbiorstw w wigk-
szosci krajow europejskich potwierdza, ze dla matych przedsigbiorstw wazniejsze
jest finansowanie krotkookresowe niz dlugookresowe, co wynika z wigkszych po-
trzeb finansowania kapitatu obrotowego w malych firmach [Rivaud-Danset 1998,
s. 3]. Ponadto male i $rednie przedsigbiorstwa ze wzgledu na czgsta zmiang profilu
dziatalnosci potrzebuja wigkszej niz duze podmioty elastycznos$ci w finansowaniu
dziatalno$ci, a zapewnia ja wlasnie finansowanie krétkookresowe. W przypadku
dlugoterminowych kredytow istotne zmiany w sposobie prowadzenia przedsigbior-
stwa moga spowodowa¢ naruszenie warunkow umowy kredytowej i sprowokowacé
bank do wypowiedzenia umowy kredytowej i postawienia kredytu do natychmiasto-
wej splaty.

Zachowanie matych przedsigbiorstw zwigzane z wyborem zrodet finansowa-
nia wynika réwniez z uwarunkowan prawnych. Na przyktad w Polsce najmniej-
sze przedsigbiorstwa korzystajace z uproszczonych sposobow uiszczania podatku
dochodowego z tytulu prowadzonej dziatalnosci (karty podatkowej, ryczattu) nie
osiagaja korzysci z tytutu tarczy podatkowej. Odsetki od kredytu nie wptywaja na
obnizenie podatku dochodowego, gdyz podatek ustalany jest kwotowo lub jako
procent od wielkosci przychoddéw — niezaleznie od wysokos$ci kosztéw zwiazanych
z prowadzona dziatalno$cia. Sktonnos¢ grupy przedsigbiorstw korzystajacych z po-
datkow ryczattowych do zadtuzania sig bedzie wigc mniejsza niz tych, ktore odsetki
moga zaliczy¢ do kosztéw podatkowych i tym samym moga obnizy¢ podatek docho-
dowy, a zatem rozliczajacych si¢ na podstawie ustawy o podatku dochodowym od
0sob fizycznych (wedtug skali podatkowej lub liniowo), a takze ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych.

Ryzyko finansowe matych i srednich firm powinno by¢ niskie, co wynika z przy-
toczonych danych statystycznych. Dzwignia finansowa w sektorze MSP bedzie wiec
bliska wartosci 1, a wysokie ryzyko bankructwa w tej grupie podmiotow powin-
no by¢ efektem przede wszystkim ryzyka operacyjnego oraz innych uwarunkowan
dziatalnosci.

We wezesniejszych badaniach autorka udowodnita, ze $rednie przedsigbiorstwa
sa zadluzone w wigkszym stopniu niz mate i mikroprzedsigbiorstwa [Predkiewicz
2008, s. 196-207]. Zatem réwniez poziom dzwigni finansowej powinien by¢ wyz-
szy w §rednich przedsigbiorstwach niz w mikro- i matych. Szczegolna grupa pod
wzgledem struktury zadtuzenia byly mikroprzedsigbiorstwa. Analiza struktury ich
zadtuzenia sktonita do wniosku, Ze z jednej strony duza liczba mikroprzedsigbior-
cOw unika zadtuzania sig, a z drugiej, ze sa takie mikrofirmy, ktore zadtuzaja si¢
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ponad normy bezpieczenstwa, i to bardziej niz firmy mate i $rednie. Z pewnoscia ta
szczegolna grupa znajduje si¢ na granicy wyptacalno$ci, a korzystanie z kapitatow
obcych powoduje wystapienie w nich negatywnego efektu dzwigni finansowe;.

W literaturze przedmiotu prezentuje si¢ poglad o dostosowaniu zrédet finanso-
wania do cyklu zycia przedsigbiorstwa [Damodaran 2007, s. 869]. W fazie poczatko-
wej 1 fazie gwaltownej ekspansji przedsigbiorstwa korzystaja z dtugu w niewielkim
stopniu, a czgsto weale si¢ nie zadtuzaja. Zatem mniejsze przedsigbiorstwa powinny
miec¢ $rednio nizszy stopien dzwigni finansowej, a najczesciej bedzie on wynosit 1.
Oznaczatoby to, ze firma nie korzysta z dlugu odsetkowego. Wskaznik zadtuzenia
przedsigbiorstwa zwykle jest najwyzszy w fazie dojrzatego wzrostu. W uproszcze-
niu mozna przyjac, ze fazg t¢ osiagaja przedsigbiorstwa $rednie, a zatem w nich
powinnismy zaobserwowac Srednio wyzsze stopnie dzwigni finansowe;.

Na stopien dzwigni finansowej ma roéwniez wplyw przynaleznos$¢ branzowa firm
[Damodaran 2007, s. 871]. Dowody empiryczne potwierdzaja, ze przedsigbiorstwa
daza do utrzymania struktury finansowania nieodbiegajacej od $redniej branzowej
[Lopez-Gracia, Aybar-Arias 2000, s. 55].

4. Opis badan

Badanie zjawisk finansowych w matych i $rednich przedsigbiorstwach jest trudne
ze wzgledu na to, ze ich znaczna czg§¢ prowadzi uproszczona ewidencje zdarzen
gospodarczych. Sa jednak przedsigbiorstwa prowadzace pelna ksiggowosc 1 sporza-
dzajace sprawozdania finansowe, ktore potem sa sktadane w Krajowym Rejestrze
Sadowym. Z pewnoscia sa to wigksze i silniejsze mikro-, mate przedsigbiorstwa.
Badanie tej grupy pozwala na chociaz czgSciowe poznanie zachowan firm z sektora
MSP w zakresie finansow.

Badania empiryczne, ktorych wyniki zaprezentowano w dalszej czg$ci opraco-
wania, przeprowadzono na podstawie danych uzyskanych z wywiadowni gospo-
darczej. Pozyskana baza sprawozdan finansowych obejmowata lata 1995-20042,
W pracy przedstawiono wyniki dla roku 2004. Wnioski dotyczace poprzednich lat
byly bardzo zblizone, dlatego tez autorka zaklada, ze réwniez w pdzniejszych la-
tach zachowania przedsigbiorcow nieznacznie odbiegaty od tych zaobserwowanych
w 2004 r. Badaniu poddano okoto 11 249 mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw
z calej Polski, ze wszystkich branz.

Grupa przedsigbiorstw z sektora MSP na podstawie kryterium liczby osob za-
trudnionych zostala podzielona na trzy podgrupy, mianowicie na: mikroprzedsig-

2 Badania zostaly przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych obejmujacych lata
1995-2004 pozyskanych z bazy TEGIEL opracowanej przez Wywiadowni¢ Gospodarcza InfoCredit.
Liczba badanych przedsigbiorstw dla poszczegdlnych lat ksztattowata si¢ nastgpujaco: 1995 r. — 863,
1996 1. — 2131, 1997 r. — 3309, 1998 1. — 509, 1999 r. — 7302, 2000 r. — 8581, 2001 . — 11 881, 2002 r.
— 11968, 2003 r.— 13 654, 2004 r. — 12 241.
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biorstwa (do 9 zatrudnionych), mate przedsigbiorstwa (10-49 zatrudnionych) oraz
$rednie przedsiebiorstwa (50-249 zatrudnionych)?.

W kolejnych etapach badan empirycznych dla wszystkich badanych przedsig-
biorstw wyznaczono:

1. Wysokos¢ kapitatu zainwestowanego jako sumg kapitatu wlasnego, zobo-
wigzan dtugoterminowych, zobowiazan z tytulu kredytow i pozyczek oraz innych
zobowiazan finansowych.

2. Zysk operacyjny przed splata odsetek i opodatkowaniem — EBIT — jako sume
zysku brutto 1 kosztéw finansowych (odsetek). EBIT

3. Stopien dzwigni finansowej DFL ze wzoru: DFL =

EBIT — ODSETKI

4. Rentownos¢ kapitatu tacznego (ROC) ze wzoru: ROC = g

2

ZB
5. Rentownos$¢ kapitatu wiasnego ROE ze wzoru: ROE = —, gdzie ZB — zysk
brutto, £ — kapital wlasny. E
6. Stosunek rentownosci kapitatu wlasnego do rentownosci kapitatu zainwesto-

wanego i zbadano efekt dzwigni finansowe;j z relacji >1.

7. Stosunek C/E i zbadano efekt dzwigni finansowej dla poszczegdlnych przed-
sigbiorstw po raz drugi z relacji 1 < DFL< C/E.

8. Porownano wyniki badania efektu dzwigni finansowej dwiema metodami
(z pkt 6 1 7) 1 stwierdzono, ze zastosowanie obu metod dato identyczne wyniki.

9. Wyznaczono strukturg kapitatowa przedsigbiorstw (z wyltaczeniem zobowia-
zan odsetkowych).

10. Przed przystapieniem do analizy kazdego wyznaczonego wskaznika dokona-
no selekceji danych polegajacej na usunigciu obserwacji nietypowych oraz podejrza-
nych o nietypowos$¢, a wigc spetniajacych warunek: xi < Q1-3*Q lub xi > 03+3*Q,
gdzie: O1 — kwartyl pierwszy; Q3 — kwartyl trzeci, a Q — odchylenie ¢wiartkowe =
(03-01)/2.

Obliczone relacje 1 wskazniki postuzyty do poglgbienia analizy efektu i stopnia
dzwigni finansowej i zostaly zaprezentowane w dalszej czgsci artykutu.

3 Taki podziat przyjeto z kilku wzglegdow. Po pierwsze praktycznie we wszystkich znanych autor-
ce badaniach dokonywano klasyfikacji wtasnie w ten sposob, pomijajac wielko$¢ przychodow i sume
bilansowa. Latwiej wigc o porownywalno$¢ wnioskow z badan prowadzonych przez autorkg z innymi
badaniami. Po drugie podzial przedsigbiorstw na podstawie trzech kryteriéw i to na zasadzie, ze dwa
z trzech musza zosta¢ spelnione, jest technicznie dosy¢ trudny i znacznie wydtuzytby czas badan. Po-
jawit si¢ rowniez problem przeliczania przychoddw i sumy bilansowej z kwot euro na walutg polska i
zastosowania odpowiedniego kursu historycznego.
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5. Whnioski z badan

Przeprowadzone badania potwierdzaja dosy¢ oczywista teze, ze wigksze przedsig-
biorstwa chgtniej korzystaja z dlugu odsetkowego: 66% mikroprzedsigbiorstw, 47%
malych przedsigbiorstw i tylko 31% $rednich przedsigbiorstw w ogole nie wyko-
rzystywato dzwigni finansowej w swojej dziatalnosci (rys. 1). Przyczyny moga by¢
rézne, np. ograniczony dostep przedsigbiorstw najmniejszych do kredytow banko-
wych czy tez nieche¢ wiascicieli do korzystania z dlugu ze wzgledu na potrzebe
utrzymania niezaleznosci finansowe;j.

® mikro = mate B $rednie O srednia MSP
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Przedsigbiorstwa nie Przedsigbiorstwa zadluzone  Przedsigbiorstwa zadluzone
korzystajace z dtugu z negatywnym efektem z pozytywnym efektem
odsetkowego dzwigni finansowej dzwigni finansowej

Rys. 1. Zakres korzystania z dzwigni finansowej w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dalsza analiza przedsigbiorstw korzystajacych z dzwigni finansowej sktania do
wniosku, ze w przypadku mikro- i matych przedsigbiorstw 35% jednostek korzy-
stajacych z dlugu osiagneto negatywny efekt dzwigni finansowej, a w przypadku
przedsigbiorstw $rednich — az 43% (tab. 2). Zatem przedsigbiorstwa mniejsze rza-
dziej siggaja po oprocentowany kapital obcy, ale jezeli juz to robia, to z tego tytutu
czg$ciej niz przedsigbiorstwa $rednie osiagaja korzysci w postaci podniesienia ren-
townosci kapitatu wlasnego.

Tabela 2. Efekt dzwigni finansowej w przedsigbiorstwach zadtuzonych
w zalezno$ci od wielkos$ci przedsigbiorstwa (w %)

Wielko$¢ przedsigbiorstwa Efekt negatywny Efekt pozytywny | Razem
Mikroprzedsigbiorstwa 35 65 100
Mate przedsigbiorstwa 35 65 100
Srednie przedsigbiorstwa 43 57 100

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaobserwowane zjawisko mozna uzasadni¢, odnoszac si¢ do teorii agencji.
W przedsigbiorstwach $rednich moze wystgpowac rozbieznos$¢ interesoOw zarzadu
i whascicieli. Zarzad w mniejszym stopniu bierze pod uwagg to, czy zadluzanie spot-
ki jest korzystne z punktu widzenia wlascicieli i czy poprawia ich zwrot z zaanga-
zowanego kapitatu wtasnego. Zadtuzajac spotke, zarzad najprawdopodobniej osiaga
réwniez wlasne cele, np. przeprowadzenie okreslonej inwestycji. W mikro- i matych
przedsigbiorstwach najczesciej przedsigbiorstwem, a co za tym idzie — finansami,
zarzadza sam wtlasciciel, zatem przed pojeciem decyzji o zadluzeniu si¢ analiza
kosztow i korzysci bedzie przeprowadzona precyzyjniej niz w firmach $rednich.

W kolejnym etapie badan zbadano zalezno$¢ migedzy dzwignia finansowa i struk-
turg kapitatowa. Wyniki analizy zaprezentowano na rys. 2.
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H M Pozytywny efekt dZwigni
_ﬁ finansowej

2 60% A
2 M Negatywny efekt dZzwigni
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o
=

20%

0%

Struktura kapitatowa

Rys. 2. Efekt dzwigni finansowej a struktura kapitalowa w sektorze MSP*

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Whioski sg bardzo interesujace. W przedziale zadluzenia od 0 do 20% przedsig-
biorstw, ktore uzyskaty negatywny efekt dzwigni finansowej, byto mniej wigcej tyle
samo, ile byto przedsigbiorstw odnotowujacych pozytywny efekt dzwigni finanso-
wej. Wraz ze zwigkszaniem dhugu odsetkowego w strukturze kapitalow minimalnie
zwigksza si¢ odsetek jednostek z pozytywnym efektem dzwigni finansowej. Przy
zadhuzeniu od 60 do 80% odsetek przedsigbiorstw z pozytywnym efektem dzwigni
finansowej jest najwyzszy 1 wynosi 75. Na tak wysokie zadtuzenie decyduja si¢ za-
tem przedsigbiorstwa $wiadomie korzystajace z efektu dzwigni finansowej. Co cie-

4 Strukture kapitalowa powyzej 100% osiagaja przedsigbiorstwa z ujemnym kapitatem wlasnym.
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kawe, kiedy zadtuzenie zwigksza si¢ powyzej 80%, nie wzrasta gwaltownie procent
przedsigbiorstw o negatywnym efekcie dzwigni finansowej, gdyz dochodzi on tylko
do wartosci 37%. Zatem na tak duzy udziat dlugu oprocentowanego w strukturze za-
dhuzenia rowniez decyduja si¢ gtdwnie przedsigbiorstwa, ktore osiagaja z tego tututu
korzys$ci w postaci poprawy rentownosci kapitatu wltasnego.

Efekt dzwigni finansowej w zaleznos$ci od struktury kapitatowej badano row-
niez, uwzgledniajac wielkos¢ przedsigbiorstwa (rys. 3). Analiza ta sktania do naste-
pujacych wnioskow:

1. Wielkos$¢ przedsigbiorstwa ma wptyw na wystgpowanie pozytywnego efektu
dzwigni finansowej zarowno w pierwszym przedziale sktury kapitatowej: od 0 do
20%, jak 1 w ostatnim przedziale: od 80 do 100%. Mikro- i male przedsigbiorstwa
z reguly sa zarzadzane przez wiascicieli, a §rednie — przez zarzad, w ktérym moga
nie zasiada¢ wiasciciele, ale menedzerowie z zewnatrz. Wplywa to na efekt dzwigni
przy zarowno bardzo matym, jak i duzym zadtuzeniu.

2. W przedziale od 20 do 60% najwigkszy odsetek podmiotéw o pozytywnym
efekcie dzwigni finansowej zaobserwowano wsrod mikroprzedsigbiorstw, aczkol-
wiek struktura przedsigbiorstw o pozytywnym i negatywnym efekcie dzwigni finan-
sowej byta bardzo podobna.
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Rys. 3. Pozytywny efekt dzwigni finansowe;j a struktura kapitatowa i wielko$¢ przedsigbiorstwa

Zrbdto: opracowanie wiasne.

3. Optymalna struktura kapitalowa, a zatem taka, dla ktorej najwigcej przedsig-
biorstw mikro-, malych i $rednich osiaga pozytywny efekt dzwigni finansowej, r6zni
si¢ migdzy mikro- 1 matymi a $rednimi przedsigbiorstwami. Dla mikro- i matych
przedsigbiorstw jest to przedziat od 40 do 60%, a dla $rednich przedsigbiorstw — od
60 do 80%.
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Rys. 4. Rozktad liczby przedsigbiorstw w zalezno$ci od stopnia dzwigni finansowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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4. Wydaje sig, ze przy niewielkim wykorzystaniu dtugu odsetkowego — do 20%
— duza liczba przedsigbiorstw nie kieruje si¢ wystgpowaniem efektu dzwigni finan-
sowej. Moze to by¢ zwiazane np. z konieczno$cia zaciagnigcia kredytu w zwiazku
z problemami z ptynnoscia finansowa. W takiej sytuacji utrzymanie ptynnosci finan-
sowej jest wazniejsze od uzyskania pozytywnego efektu dzwigni finansowe;.

Przedstawione badania potwierdzaja, ze im mniejsze jest przedsigbiorstwo
mierzone liczba zatrudnionych osob, tym mniejsze jest ryzyko finansowe. Wynika
to przede wszystkim z unikania zaciagania dtugu odsetkowego przez mate przed-
sigbiorstwa. Uzupelnieniem tych spostrzezen jest rys. 4, ktory obrazuje zalezno$¢
stopnia dzwigni finansowej od wielkosci przedsigbiorstwa. Wysoki stopien dzwig-
ni finansowej zwykle oznacza wyzsze ryzyko finansowe. Niski stopien dzwigni
finansowej, w granicach 1-1,1, zaobserwowano gléwnie u mikroprzedsigbiorcow
(48,6%). Natomiast w przypadku przedsigbiorstw srednich do tego przedziatu na-
lezato juz tylko 18,7% jednostek, a dominujacy byl przedziat 1,1-1,2, do ktérego
nalezalo az 32% jednostek, podczas gdy w przypadku mikroprzedsigbiorstw byto to
tylko 22,7%. Porownujac kolejne przedziaty dotyczace wyzszych stopni dzwigni fi-
nansowej, obserwujemy t¢ sama prawidtowos¢: w mikroprzedsigbiorstwach odsetek
przedsigbiorstw nalezacych do konkretnych przedzialow jest najnizszy, a w §rednich
— najwyzszy. Przedsigbiorstwa $rednie zatem odnotowatly stopnie dzwigni finanso-
wej wyzsze niz male i mikroprzedsigbiorstwa, a wigc mniejszym przedsigbiorstwom
towarzyszylo ryzyko finansowe mniejsze niz przedsiebiorstwom wigkszym.

6. Podsumowanie

Mikro- 1 mate przedsigbiorstwa w mniejszym zakresie niz przedsigbiorstwa §rednie
korzystaja z dlugu oprocentowanego, zatem i ryzyko finansowe tych przedsigbiorstw
jest mniejsze niz $rednich. Jezeli juz siggaja po dlug odsetkowy, to osiagaja z tego
tytulu czesciej niz przedsigbiorstwa srednie pozytywny efekt dzwigni finansowej, co
moze $wiadczy¢ o lepszej kalkulacji korzysci i kosztow zwiazanych z korzystaniem
z dlugu, a to natomiast moze wynika¢ z tego, ze mikro- i mate przedsigbiorstwa
zarzadzane sa najczesciej przez wiascicieli, ktérzy lepiej dbaja o swoj interes niz
menedzerowie niebgdacy wspotwilascicielami firm.

Przy niewielkim zadtuzeniu (do 20%) przedsigbiorstwa rzadziej osiagaty pozy-
tywny efekt dzwigni finansowej niz przy zadtuzeniu powyzej 20%. Zatem moty-
wem zaciggania kredytow lub pozyczek przedsigbiorstw o niewielkim udziale dtugu
odsetkowego mogta by¢ potrzeba zachowania ptynnosci finansowej, a nie poprawa
rentownosci kapitatu wlasnego.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze skoro ryzyko finansowe w matych przed-
sigbiorstwach jest mniejsze niz w wigkszych, to zwigkszone ryzyko bankructwa
w mikro- 1 matych przedsigbiorstwach wynika¢ moze z ryzyka operacyjnego i in-
nych uwarunkowan dziatalnosci.
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FINANCIAL RISK IN MICRO-, SMALL
AND MEDIUM ENTREPRENEURSHIP

Summary: The article is about financial risk in micro, small and medium companies. The au-
thor presents empirical research connected with the degree of financial leverage and positive
and negative effects of financial leverage in micro, small and medium companies and proofs
that financial risk in micro and small companies is not high because the degree of financial
leverage is quite low (near 1) and is connected with the size of a company. Also micro and
small firms have more frequently positive effect of financial leverage than bigger firms.
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