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STRUKTURA ZRODEL FINANSOWANIA
PONADPRZECIETNIE RENTOWNYCH PRZEDSIEBIORSTW
Z SEKTORA MSP

Wprowadzenie
Sukces rynkowy przedsigbiorstwa w duzym stopniu zdeterminowany

jest przez wiasciwy dobdr zrodet finansowania prowadzonej dziatalnosci

gospodarczej. Ze wzgledu na kryterium prawa wiasnosci do kapitalu wyrdznia

si¢ w pasywach przedsicbiorstwa kapital wlasny oraz obcy. Z kolei bioragc pod

uwage kryterium czasu dostepnosci, istotny staje si¢ podzial kapitatéw obcych

na te, ktore majg charakter krotko- i dlugoterminowy®. Literatura przedmiotu

bogata jest w teorie wyjasniajace, w jaki sposoéb powinna by¢ ksztattowana

struktura zrédet finansowania przedsigbiorstwa. Do najwazniejszych z nich

mozna zaliczy¢:

= teori¢ nieistotnosci struktury kapitatowej - Sredni koszt kapitatu jest nieza-
lezny od struktury finansowania przedsigbiorstwa. Jest on zawsze rowny
kosztowi pozyskania kapitalu przez przedsiebiorstwo w catosci finansowane
z kapitalu wlasnego?;

= teori¢ podatkowa - wraz ze wzrostem zadluzenia przedsiebiorstwa ros$nie
ryzyko finansowe, zwickszajace koszt jego kapitatu wiasnego. Jednocze-
$nie spada udziat kapitatu wlasnego w calosci zrodet finansowania, a rosnie
w nich udziat tanszego kapitatu obcego. W efekcie sredni koszt kapitatu
przedsigbiorstwa obniza si¢, gdyz korzysci wynikajace ze wzrostu udziatu
tanszego zrodla finansowania w postaci kapitalu obcego przewyzszaja
koszty zwigzane ze wzrostem ryzyka finansowego?;

= teori¢ uwzgledniajaca koszty bankructwa - wzrost zadtuzenia przedsigbior-
stwa zwiegksza jego ryzyko finansowe 1 prowadzi do wzrostu kosztu kapitatu
calego przedsigbiorstwa. Przedsicbiorstwa o niskim udziale kapitatow

* Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzqdzania i Ekonomii.

L A Jaruga, L. Kopczynska, Rachunkowosé i podatki, (W:) Ekonomika i zarzqdzanie matq firmg,
red. B. Piasecki, PWN, Warszawa-1.6dz 2001, s. 366-370.

2 F. Modigliani, M. H. Miller, The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment,
,ZAmerican Economic Review”, No 3 /1958, s. 268-269.

3 J. R. Graham, M. L. Lemmon, J. S. Schallheim, Debt, leases, taxes and the endogeneity of
corporate tax status, ,,Journal of finance”, No 1/1998, s. 131.
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obcych w catosci zrodet finansowania powinny zwigksza¢ swoje zadtuze-
nie do momentu, gdy wynikajace z tego zwigkszenia korzysci podatkowe
zroéwnajg si¢ z oczekiwanymi kosztami bankructwa*;

= teori¢c uwzgledniajacg koszty agencji - wzrost zadluzenia przedsigbiorstwa
prowadzi do zmniejszenia kosztow agencji wynikajacych z konfliktu pomie-
dzy wiascicielami a zarzadzajacymi przedsigbiorstwem, ale jednoczesnie
zwigksza koszty agencji wynikajace z konfliktu pomigdzy zarzadzajacymi
a wierzycielami®;

= teori¢ hierarchii zrodet finansowania - przedsigbiorstwa wybieraja zrodta
finansowania w nastepujacej kolejnosci: wewngtrzne zrédta finansowania
(zysk zatrzymany, $rodki wlasne), zewngtrzne obce zrddia finansowania
(emisja obligacji, zaciagnigcie kredytu czy pozyczki) i ostatecznie zewngtrz-
ny kapital wiasny (emisja akcji badz udziatow)®;

= teori¢ fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa - w kazdej fazie rozwoju przed-
sigbiorstwo wykorzystuje odmienng strukture finansowania swojego ma-
jatku. Przedsigbiorstwa w poczatkowej i schytkowej fazie swojego rozwoju
finansujg swojg dzialalno$¢ gtéwnie z kapitatu wlasnego. Z kolei w fazie
wzrostu 1 dojrzatosci, kapitat wlasny subsydiowany jest w znacznym stop-
niu kapitatem obcym’;

= teori¢ opartg na zarzadzaniu strategicznym - struktura finansowania przed-
siebiorstwa determinowana jest gtdwnie przez: cechy wilasciciela, charak-
ter przedsigbiorstwa oraz cechy rynku, na ktérym dziala przedsiebiorstwo?®.

Analiza struktury kapitalowej przedsigbiorstwa jest czeScig wstepnej
analizy bilansu i jedng z najbardziej podstawowych i popularnych analiz finan-
sowych. Podczas badania prawidtowosci struktury kapitalowej przedsigbior-
stwa kluczowe znaczenie odgrywa analiza wskaznikow zaprezentowanych
w tablicy 1.

Wyciagnigcie prawidlowych wnioskoéw, odnosnie do prawidlowosci
wykorzystywanej przez przedsiebiorstwo struktury kapitalowej, wymaga
porownania obliczonych wartosci wskaznikow struktury zrodet finansowania
z wlasciwa baza odniesienia. Odnalezienie takowej w literaturze przedmiotu,
w szczegblnoscei dla przedsiebiorstw z sektora MSP, jest bardzo trudne.

4S. C. Myers, The capital structure puzzle, ,,Journal of Finance”, No 3/1984, s. 580-581.

5 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2002, s. 223.

6 F. Cai, A. Ghosh, Tests of capital structure theory: a binomial approach, ,,Journal of Busi-
ness & Economic Studies”, No 2/2003, s. 20.

" R. E. Quinn, K. Cameron, Organizational Life Cycle and Shifting Criteria of Effectiveness:
Some Preliminary Evidence, ,,Management Science”, No 1/1983, s. 33-51.

8 S. L. Barton, P. G. Gordon, Corporate Strategy and Capital Structure, ,,Strategic Manage-
ment Journal”, November-December/1998, s. 623-632.
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Tablica 1. Wskazniki struktury zrédel finansowania

Nazwa wskaznika Licznik wskaznika Mlan(?vv.nlk
wskaznika
Wyposazenie przedsigbiorstwa w kapitat Kapitat wlasny Pasywa ogdlem
wlasny
Obcigzenie przedsigbiorstwa zobowigzaniami Zobowigzania dtugo- Pasywa ogdlem
dtugoterminowymi terminowe ywa og
Obciazenie przedsigbiorstwa zobowigzaniami Zobowigzania krotko- Pasywa ogdlem
krotkoterminowymi terminowe ywa og
Obcigzenie przedsigbiorstwa zobowigzaniami Zobowigzania wobec ,
, X Pasywa ogotem
wobec dostawcow dostawcow

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: F. Btawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo
Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 63.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie w przekroju sektorowym
ksztattowania si¢ struktury finansowania przez uzyskujace ponadprzecigtnie
wysoka rentownos$¢ aktywdw przedsigbiorstwa z sektora MSP. Zdaniem autora,
wartosci wskaznikow struktury pasywow kreowane przez charakteryzujace si¢
ponadprzecigtnie wysoka rentowno$ciag mikro, mate i srednie przedsiebiorstwa,
stanowig najlepsza baze odniesienia dla pozostalych firm z sektora MSP.
W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 109 174 sprawozdan finan-
sowych przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg w 27 rdéznych
dziatach gospodarki narodowej. Sektorowe zréznicowanie warto$ci wskazni-
kéw struktury zrodet finansowania zostalo potwierdzone przy uzyciu testu
nieparametrycznego Kruskala-Wallisa. Wyniki niniejszych badan powinny
wzbogaciC literaturg przedmiotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy struktury
zrodel finansowania przedsigbiorstw z sektora MSP.

1. Charakterystyka i przebieg badan

Celem badan bylo przedstawienie zroznicowania w sposobie ksztaltowa-
nia warto$ci wskaznikow struktury zrodet finansowania pomiedzy przedsigbior-
stwami z sektora MSP, nalezacymi do réznych dziatlow gospodarki narodoweyj,
oraz dostarczenie bazy odniesienia, ktéra moglaby by¢ wykorzystana podczas
analizy struktury kapitatowej tychze przedsiebiorstw. Probe badawczg stanowity
mikro, male oraz $rednie przedsiebiorstwa®, generujace dodatnig warto$¢ wyniku
finansowego. W badaniu zostaly uwzglednione MSP z dziatébw gospodarkit?,

9 Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,, Tegiel”, probe badawcza
utworzylty przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetnialty nastepujace warunki: zatrudnienie
mniejsze niz 250 pracownikoéw, obrét nieprzekraczajacy rownowartosci 50 milionéw euro
oraz suma bilansowa nizsza od rownowartosci kwoty 43 milionow euro.

10 Przedsigbiorstwa do dzialéw gospodarki zostaly przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci, ktérej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.
2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
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dla ktorych taczna liczebno$é sprawozdan finansowych z lat 2007-2011, spet-
niajacych powyzsze warunki, przekraczata 1000 w bazie danych ,, Tegiel”. Przy
tak sprecyzowanych warunkach, probe badawcza utworzyly MSP z dziatow
gospodarki wyszczegdlnionych w tablicy 2.

Tablica 2. Struktura liczebnos$ci wykorzystanych w badaniu sprawozdan
finansowych

PO | vostatr | PO | sprawasdar | P<C | 'sprawordut
1 3122 35 1245 52 1606
10 4247 38 1243 58 1337
16 1148 a1 7219 62 2457
20 1175 12 3058 68 7327
22 2662 13 3841 69 2265
23 1692 45 3654 70 2336
25 4379 46 29287 71 2827
28 2194 47 10121 73 1628
33 1783 49 2729 86 2592

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Badanie przebiegato zgodnie z nastgpujacym schematem. Przedsigbior-
stwa wewnatrz dziatéw gospodarki zostaly podzielone na dwie grupy wedtug
kryterium przecigtnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie z nastepu-
jacym wzorem:

% ZN;;
5 A,
RA; n,—

gdzie:
RAj — $rednia rentownos¢ aktywow spotek nalezacych do j-tego dziatu gospodarki,

ZN; i~ zysk netto i-tej spotki z j-tego dziatu gospodarki,
AOi i~ wartos$¢ aktywow ogotem i-tej spotki z j-tego dziatu gospodarki,

n i liczba badanych spotek w j-tym dziale gospodarki w danym roku.

W dalszej czesci badan zostaly uzyte sprawozdania finansowe tylko tych
przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaty si¢ w danym roku ponadprzecietng
rentownos$cig aktywow. Zawegzenie proby badawczej wynikato z faktu, iz —
zdaniem autora — wartosci wskaznikow finansowych, kreowane przez uzysku-
jace ponadprzecigtnie wysoka rentowno$¢ aktywow mikro, mate i $rednie
przedsigbiorstwa, stanowia najlepszy wzorzec dla pozostatych firm z sektora
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MSP, i z tego wzgledu moga zosta¢ wykorzystane do stworzenia dla nich wia-
$ciwej bazy odniesienia.

Aby na uzyskane wyniki nie wplywaly przypadkowe, skrajne wartosci
poszczegdlnych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje
jednostek gospodarczych. Polegala ona na odrzuceniu tych podmiotow,
w przypadku ktorych wartos¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% naj-
wyzszych 1 najnizszych warto$ci sposrdd catej zbiorowosci.

W kolejnym etapie badan polaczono w grupy przedsigbiorstwa z dzia-
tow gospodarki, w przypadku ktorych uzyskane rozktady wartosci poszczegol-
nych wskaznikow finansowych byly zblizone, ale roznily si¢ statystycznie
istotnie od tych, wystepujacych w pozostatych wydzielonych grupach. Uzyskane
wyniki przeprowadzonych testow normalno$ci sugerowaty, ze w tym celu nale-
zato postuzy¢ si¢ testami nieparametrycznymi. W pierwszej kolejnosci weryfi-
kowana byta hipoteza o réwnosci median wskaznikoéw, wyznaczonych dla
przedsigbiorstw z poszczegdlnych dzialow gospodarki z wykorzystaniem testu
ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Nastepnie przeprowadzono testy wielokrot-
nego porownania $rednich rang. W grupy ltaczone byly przedsigbiorstwa
z dziatow gospodarki, w przypadku ktorych przeprowadzone testy nie potwier-
dzity wystepowania statystycznie istotnych roéznic pomiedzy ich rozktadami
wartosci, pozwalajac tym samym traktowac je jako nalezace do tej samej popu-
lacji, a jednoczesnie testy przeprowadzone pomig¢dzy nimi i przedsigbiorstwami
zaklasyfikowanymi do pozostatych grup, wskazywaly na wystgpowanie istot-
nych pod wzgledem statystycznym réznic pomigdzy ich rozktadami wartosci.

Ostatnim etapem badan bylo wyznaczenie przedzialow, stanowiacych
autorskg propozycje bazy odniesienia dla wskaznikéw struktury zrodet finan-
sowania w przypadku firm z sektora MSP. Zostaly one wyznaczone jako prze-
dzialy mieszczace w sobie 50% $rodkowych wartosci danego wskaznika finan-
sowego (wartosci powyzej I, a ponizej 11l kwartyla), sposrod wszystkich war-
tosci obliczonych dla przedsigbiorstw przypisanych do danej grupy w poprzed-
nim kroku procedury badawczej.

2. Wyniki badan

Jako pierwsze zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczace wskaz-
nika wyposazenia przedsigbiorstwa w kapital wlasny. Przeprowadzone dla tego
wskaznika badania statystyczne doprowadzily do wyodrebnienia siedmiu grup
skupiajacych w sobie przedsigbiorstwa z dzialow gospodarki, pomi¢dzy kto-
rymi wystgpowaly statystycznie istotne roznice dotyczace wartosci, wokot
ktorych skupialy si¢ uzyskane w trakcie badan wyniki. W najmniejszym stop-
niu kapitat wlasny byt wykorzystywany do finansowania prowadzonej dziatal-
nosci przez firmy z sektora MSP $wiadczace ustugi w zakresie transportu 1ado-
Wego oraz rurociggowego (dziat 49). W przypadku tych przedsiebiorstw kapi-
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tal wlasny stanowit przecigtnie 52,4% catosci ich zrodet finansowania. Z kolei,
najwyzszy odsetek pasywow ogotem, kapitat wiasny stanowil wsrod ponad-
przecietnie rentownych MSP prowadzacych dziatalno$¢ rolniczg (dziat 1),
zwigzang z zarzadzaniem (dzial 70) oraz polegajaca na $wiadczeniu ustug
zdrowotnych (dziat 86). W przypadku blisko potowy z nich udziat kapitatu
wlasnego w calosci zrodel finansowania przekraczal trzy czwarte. Wyniki
przeprowadzonych badan jednoznacznie wskazuja, ze dominujacym zrédtem
finansowania prowadzonej dziatalno$ci przez firmy z sektora MSP jest kapitat
wiasny. Wsrod ponad potowy przedsiebiorstw zakwalifikowanych do grup od
1 do 4 oraz w przypadku ponad 75% MSP z grup od 5 do 7 jego udzial w pasy-
wach calkowitych przekracza 50%. Bardziej szczegbtowe wyniki badan zostaly
zestawione w tablicy 3.

Tablica 3. Parametry rozkladu oraz propozycja przedzialu stanowiacego
baze odniesienia dla wskaZnika wyposazenia przedsi¢biorstwa
w kapital wlasny [%]

grupa PKD srednia |mediana odchylenie propoz_yc_ja l_)azy

standardowe odniesienia
1 49 52,40 | 5340 20,34 p.p. 35,2—69,7
2 45; 47 56,18 56,50 18,68 p.p. 41,2-719
3 41 57,79 57,52 17,39 p.p. 444 -724
4 42; 43; 46;52; 73 59,51 60,27 17,41 p.p. 455-74.3
5 10; 16; 20; 22; 25; 28; 35; 58 63,53 65,11 16,41 p.p. 50,6 - 77,5
6 23; 33; 38; 62; 68; 69; 71 67,49 69,70 17,27 p.p. 55,0-819
7 1;70; 86 72,13 74,54 15,09 p.p. 61,6 —84,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,,Tegiel”.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy
wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami dtugoterminowymi.
Przeprowadzone testy statystyczne doprowadzity ostatecznie do wydzielenia
o$miu grup przedsigbiorstw. Pomigedzy rozkladami wartoéci tego wskaznika,
obliczonymi dla przedsigbiorstw z dziatow gospodarki przypisanych do jednej
grupy, nie wystepowaly statystycznie istotne rdznice. Statystycznie istotne
réznice wystgpowaly za to pomiedzy rozkltadami wartosci ustalonymi dla tych
przedsigbiorstw a rozktadami wartosci przedsigbiorstw z dziatdow gospodarki,
ktore zostaly przypisane do ktorejkolwiek z innych grup. Zobowigzania dtugo-
terminowe jako zrédto finansowania majatku w najmniejszym stopniu byto
wykorzystywane przez ponadprzecig¢tnie rentowne MSP prowadzace dzia-
lalno§¢ prawniczg i rachunkowo-ksiggowa (dziat 69), doradcza zwigzang
z zarzadzaniem (dziat 70) oraz w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71).
Sposrod wszystkich przebadanych przedsiebiorstw najwyzszy odsetek ich pasy-
wow stanowity zobowigzania dtugoterminowe w przypadku MSP prowadzg-
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cych dziatalno$¢ rolnicza i hodowlang (dziat 1). Przecigtnie ponad 9% wszyst-
kich zrodet finansowania tych podmiotéw gospodarczych tworzyly zobowia-
zania dlugoterminowe. Przeprowadzone badania dowodza, ze dlugoterminowe
kapitaty obce byly najmniej popularnym Zrodtem finansowania prowadzone;j
dziatalnoéci gospodarczej wsrdod stanowigcych probe badawcza przedsie-
biorstw z sektora MSP. Ponad potowa MSP, przypisanych do grup od 1 do 4,
w ogole nie wykorzystywata zobowigzan dtugoterminowych do finansowania
swoich aktywow. Uzyskane wyniki badan mozna probowac thumaczy¢ wyste-
powaniem istotnych barier w dostepie do dtugoterminowych kapitatow obcych
w przypadku firm z sektora MSP oraz celowym unikaniem przez ich wtascicieli
negatywnych konsekwencji wykorzystania dlugoterminowego kapitatu obcego
— ograniczenia ich samodzielno$ci, uzaleznienia od dawcy kapitatu czy tez wzro-
stu ryzyka finansowego. Kompletne wyniki badan, wraz z propozycja przedzia-
16w mogacych stanowi¢ baze odniesienia podczas analizy wskaznika obciazenia
przedsigbiorstwa zobowigzaniami dlugoterminowymi, zawiera tablica 4.

Tablica 4. Parametry rozkladu oraz propozycja przedzialu stanowiacego
baze odniesienia dla wskaznika obciazenia przedsiebiorstwa
zobowigzaniami dlugoterminowymi [%0]

grupa PKD $rednia | mediang odchylenie propoz_yc_ja pazy
standardowe odniesienia
1 69; 70; 71 0,69 0,00 1,90 p.p. 0,0-0,01
2 43; 46; 47; 52; 58; 62; 73; 86 1,26 0,00 2,59 p.p. 00-1,0
3 33; 41 1,76 0,00 3,20 p.p. 00-22
4 45; 49 3,01 0,00 5,36 p.p. 0,0-3,38
10; 16; 20; 22; 23,
5 25: 28: 42: 68 3,50 0,42 5,93 p.p. 00-49
6 38 4,20 2,09 4,98 p.p. 00-7,1
7 35 6,13 4,20 6,58 p.p. 0,4-10,3
8 1 9,26 6,57 9,48 p.p. 0,2-155

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Nastepnie procedurze badawczej zostal poddany wskaznik obcigzenia
przedsigbiorstwa zobowigzaniami krétkoterminowymi. Przeprowadzone testy
statystyczne dowiodty, ze przynalezno§¢ MSP do dziatow gospodarki narodo-
wej miata istotne znaczenie dla ksztaltowanych przez nie wartosci omawianego
wskaznika finansowego. Sposrod firm tworzacych probe badawcza, najniz-
szym ($rednio na poziomie 15,23%) udziatem zobowigzan krotkoterminowych
w pasywach, cechowaty si¢ przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ rolniczg
oraz hodowlang zwierzat (dziat 1). Zobowigzania krotkoterminowe do finan-
sowania majatku przedsigbiorstwa, w najwigkszym stopniu, byty wykorzysty-
wane przez firmy handlowe (dziat 45 1 47) oraz $wiadczace ustugi transportowe
(dziat 49). Przecigtnie blisko 40% calosci ich zrédet finansowania stanowity
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wiasnie zobowigzania kréotkoterminowe. Wyniki dotyczace wszystkich przeba-
danych przedsigbiorstw zostaly zaprezentowane w tablicy 5.

Tablica 5. Parametry rozkladu oraz propozycja przedzialu stanowiacego
baze odniesienia dla wskaznika obciazenia przedsi¢biorstwa

zobowigzaniami krétkoterminowymi [%0]
. . . odchylenie ropozycja baz
grupa PKD Srednia | mediana standgrdowe P o‘zinigsijenia /
1 1 15,23 13,30 9,40 p.p. 7,3-20,7
2 68 21,28 16,40 16,36 p.p. 7,4-31,7
3 70; 86 22,88 20,00 13,02 p.p. 12,3-31,0
4 23; 38 25,96 24,06 12,57 p.p. 15,6 — 34,8
5 10; 20; 33; 35; 58; 69; 71 29,23 27,03 14,55 p.p. 17,1-39,9
6 16; 22; 25; 28; 62 30,89 29,10 14,03 p.p. 19,3-414
7 41; 42; 43; 46; 52; 73 36,90 35,74 16,73 p.p. 22,8-49,9
8 45; 47; 49 39,65 38,90 17,89 p.p. 24,4 -533

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,,Tegiel”.

Jako ostatni procedurze badawczej zostal poddany wskaznik obcigzenia
przedsigbiorstwa zobowigzaniami wobec dostawcow. Przeprowadzone testy
statystyczne doprowadzily ostatecznie do wydzielenia dziesieciu grup przed-
sigbiorstw, skupiajacych w sobie dzialy gospodarki charakteryzujace sie zbli-
zonymi rozktadami wartosci tego wskaznika finansowego, ale istotnie r6znia-
cymi si¢ od tych, wystepujacych w przypadku pozostatych wyodrebnionych
grup. Zobowigzania wobec dostawcow stanowily najnizszy odsetek pasywow
przedsigbiorstw z sektora MSP prowadzacych dziatalno$¢ rolniczg (dziat 1)
oraz zwigzang z obstuga rynku nieruchomosci (dziat 68). W przypadku przed-
siebiorstw z tych dziatow gospodarki narodowej — przecigtnie w jednej ztotowce
zrodet finansowania zaledwie okoto 5 groszy stanowily zobowigzania z tytulu
dostaw i ushug. Kredyt kupiecki, w najwiekszym stopniu, byt wykorzystywany
do finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przez MSP zajmujace
si¢ handlem detalicznym (dziat 47). Blisko potowa z nich w jednej czwartej
finansowatla swoje aktywa zobowigzaniami wobec dostawcow. W dziatalnosci
handlowej nie s3 wymagane duze naktady stabilnego, dtugoterminowego kapi-
talu na inwestycje, stad przedsigbiorstwa te moga w wigkszym stopniu od innych
wykorzystywac jako zrédto finansowania swojego majatku kredyt kupiecki.
Bardziej szczegotowe wyniki, uzyskane w trakcie badan, zostaly zaprezento-
wane w tablicy 6.
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Tablica 6. Parametry rozkladu oraz propozycja przedzialu stanowiacego
baze odniesienia dla wskaZnika obciazenia przedsi¢biorstwa
zobowiazaniami wobec dostawcow [%o]

grupa PKD $rednia | mediana odchylenie propoz_yc_ja l_Jazy
standardowe odniesienia
1 1;68 5,22 2,59 6,19 p.p. 08-74
2 69; 70 7,51 4,88 7,79 p.p. 14-114
3 35; 62; 71; 86 10,00 7,77 8,50 p.p. 32-147
4 23; 38; 58 11,60 9,44 8,50 p.p. 48-16/4
5 10; 16; 25; 33 14,25 12,05 9,68 p.p. 6,2 20,5
6 20; 22; 28; 41 15,65 13,58 10,90 p.p. 6,5-23,1
7 42; 45;52; 73 18,89 16,21 13,06 p.p. 8,0-275
8 43; 49 20,19 17,40 13,12 p.p. 9,0-29,8
9 46 22,94 20,96 14,46 p.p. 10,7 -33,6
10 47 24,68 23,23 15,83 p.p. 11,0-36,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,,Tegiel”.

Zobowigzania wobec dostawcow stanowity przekraczajacy 50% odsetek
zobowigzan krétkoterminowych w dziesieciu przebadanych dziatach gospo-
darki narodowej. W najwickszym stopniu zobowigzania krotkoterminowe
sktadaly si¢ z zobowiazan z tytulu dostaw 1 ustug wsrod MSP prowadzacych
specjalistyczne roboty budowlane (dziat 43), najnizszy za$ w przypadku przed-
sigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci
(dziat 68). Kompletne wyniki dotyczace tej kwestii zostaty zebrane w tablicy 7.

Tablica 7. Przecietne wartosci udzialu zobowigzan wobec dostawcow
w zobowiazaniach krétkoterminowych w zaleznosci od przyna-

lezno$ci sektorowej przedsiebiorstwa
Udzial zobowiazan Udzial zobowiazan Udzial zobowigzan
PO | sbomizsaniach | P<C | W obowisaniaeh | P<O | sobowiyzaniach krét-
krétkoterminowych krétkoterminowych koterminowych
1 34,27% 35 34,21% 52 51,19%
10 48,75% 38 44,68% 58 39,69%
16 46,13% 41 42,41% 62 32,37%
20 53,54% 42 51,19% 68 24,53%
22 50,66% 43 77,77% 69 25,69%
23 44,68% 45 47,64% 70 32,82%
25 46,13% 46 62,17% 71 34,21%
28 50,66% 47 62,24% 73 51,19%
33 48,75% 49 50,92% 86 43,71%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodty, ze MSP, nalezace do réznych dzia-
16w gospodarki, odmiennie ksztattujg strukture swoich zrédet finansowania.
Do finansowania swojego majatku wykorzystuja one przede wszystkim kapitat
wlasny. Spos$réd zewngtrznych obcych Zrodet finansowania zdecydowanie
bardziej preferowany jest, przez firmy z sektora MSP, kapital o charakterze
krotkoterminowym. W sposob graficzny kwestia ta zostata zobrazowana na
rysunku 1.

Wyniki przeprowadzonych badan sa zgodne z twierdzeniami teorii hie-
rarchii zrodet finansowania oraz teorii opartej na zarzadzaniu strategicznym.
Zdaniem autora, ustalona w trakcie badan typowa struktura zrodet finansowa-
nia polskich ponadprzecig¢tnie rentownych MSP moze zosta¢ wykorzystana
jako baza odniesienia podczas analizy struktury kapitalowej przedsigbiorstw
nalezacych do tego sektora. W zwigzku z powyzszym, w niniejszym artykule
zostaty przedstawione propozycje takich baz odniesienia dla MSP z 27 r6znych
dziatow gospodarki narodowe;j.

Rys. 1. Przecietny udzial poszczegdlnych zrédel finansowania w pasywach
przedsiebiorstw z sektora MSP w zaleznosci od ich przynalezno$ci
do dzialu gospodarki narodowej
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Ustalony w trakcie badan znikomy udziat zobowigzan dlugotermino-
wych w strukturze zrédet finansowania polskich MSP moze by¢ skutkiem
wystepowania istotnych barier w dostgpie do dlugoterminowych kapitatow
obcych w przypadku tych firm badZ celowego unikania przez ich wtascicieli
negatywnych konsekwencji wykorzystania dlugoterminowego kapitatu obcego.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie w przekroju sektorowym ksztattowania si¢
struktury finansowania przez MSP uzyskujace ponadprzecictnie wysoka rentownos$¢ aktywow.
W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 109 174 sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 27 roznych dziatach gospodarki narodowe;.
Sektorowe zréznicowanie wartosci wskaznikoéw struktury zrodet finansowania zostato potwier-
dzone przy uzyciu testu nieparametrycznego Kruskala-Wallisa. Przeprowadzone badania dowio-
dly, ze MSP nalezace do réznych dzialow gospodarki w odmienny sposéb ksztattuja strukture
swoich zrodet finansowania. Do finansowania swojego majatku wykorzystuja one przede
wszystkim kapitat whasny. Spos$rod zewnetrznych obcych Zrodet finansowania zdecydowanie
bardziej preferowany jest, przez te firmy, kapitat o charakterze krotkoterminowym. Artykut
zawiera takze propozycje baz odniesienia dla wskaznikow struktury zrodet finansowania, dosto-
sowanych do specyfiki MSP z 27 r6znych dziatow gospodarki narodowej.

THE STRUCTURE OF FINANCING SOURCES OF UNUSUALLY PROFITABLE
BUSINESSES IN THE SME SECTOR
Summary
The aim of the article is to present a cross-sectoral development of financing structure by SMEs
with above-average return on assets. In the course of the study 109 174 corporate financial
statements of enterprises conducting business activities in 27 different sectors of national economy
were included. Sector diversity of ratio values of the financing structure has been confirmed
using Kruskal-Wallis nonparametric test. The studies have proven that SMEs belonging to various
sectors of economy form their financing structures in different ways. They mainly finance their
assets using their own equity capital. Among external sources of financing, short-term capital is
more frequently preferred by such companies. The article also contains proposals of ratio references
of financing structure sources dedicated for SMEs from 27 different sectors of national economy.
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