Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2016 (79)
DOI: 10.18276/frfu.2016.79-61 5. 785-797

Ksztaltowanie wartosci wskaznikow
wspomagania finansowego
przez ponadprzeci¢tnie rentowne MSP
w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

Piotr Figura®

Streszczenie: W artykule porownano ksztattowanie warto$ci wskaznikow z obszaru wspomagania finanso-
wego przez ponadprzecigtnie rentowne MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Celem prze-
prowadzonych badan bylo ponadto zaproponowanie przedzialow wartosci rekomendowanych dla wskazni-
kow z obszaru wspomagania finansowego, z osobna dla okresu dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarcze;.
W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 67 317 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw z sek-
tora MSP prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 10 réznych dziatach gospodarki narodowej. Do poréw-
nania ksztattowania wartos$ci wskaznikéw wspomagania finansowego w okresie dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej zostat uzyty test nieparametryczny U Manna-Whitneya. Istotne pod wzgledem statystycznym
réznice we wspomaganiu finansowym pomie¢dzy przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodar-
cza w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej udato si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku pojedynczych
dzialow gospodarki narodowej. Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie po-
twierdzaja za$, ze MSP nalezace do réznych dziatéw gospodarki w odmienny sposob ksztattuja wartosci
wskaznikoéw z obszaru wspomagania finansowego. Dowodza rowniez, ze charakteryzujace si¢ ponadprze-
cigtnie wysoka rentownoscia aktywow MSP ksztattuja wartosci wskaznikow z obszaru wspomagania finan-
sowego na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literatur¢ przedmiotu.

Stowa kluczowe: wskazniki wspomagania finansowego, wskazniki zadtuzenia, MSP, koniunktura gospo-
darcza

Wprowadzenie

Wspomaganie finansowe' jest jednym z kluczowych obszaréow funkcjonowania podmio-
tow gospodarczych. Umozliwia ono ocen¢ wykorzystania kapitatdéw obcych i wiasnych
w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa oraz pozwala okresli¢ mozliwosci jednostki
gospodarczej w zakresie regulowania swoich zobowigzan w dtugim okresie (Jerzemowska
2007: 156—157). Przy jego pomocy opisuje si¢ zatem stopien zadtuzenia przedsigbiorstwa,
zdolno$¢ podmiotow gospodarczych do obstugi zadtuzenia oraz strukture kapitalowo-ma-
jatkowa jednostek gospodarczych. Do oceny wspomagania finansowego przedsigbiorstwa

* dr inz. Piotr Figura, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii Politechniki Gdanskiej, e-mail: Piotr.Figura@zie.pg.gda.pl.

! Wskazniki nalezace do tej grupy w ekonomicznej literaturze bywaja nazywane takze wskaznikami: zasilania
finansowego, struktury kapitatu, dzwigni finansowej, lewarowania czy tez struktury finansowania.



786  Piotr Figura

wykorzystuje si¢ szereg wskaznikow finansowych, ktorych wartosci porownuje si¢ z war-
tosciami $redniosektorowymi oraz literaturowymi warto$ciami wzorcowymi.

Wspomaganie finansowe jest silnie zréznicowane w przekroju sektorowym i kazdy ro-
dzaj prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej ma swoja specyfike dotyczaca wykorzysta-
nia kapitatéw obcych i wlasnych do finansowania aktywow przedsigbiorstwa oraz sposobu
zabezpieczenia splaty swoich zobowigzan. Ponadto przedsigbiorstwa operujagce w tym sa-
mym dziale gospodarki narodowej w odmienny sposdb moga ksztattowaé wartosci swoich
wskaznikoéw wspomagania finansowego w zaleznosci od: skali, na jaka jest prowadzona
przez nie dzialalno$¢ gospodarcza, wieku przedsi¢biorstwa, materialnego charakteru jego
majatku, efektywnej stawki podatkowej, nieodsetkowej tarczy podatkowej, poziomu kon-
kurencyjnosci, rentowno$ci podmiotu gospodarczego, jego mozliwosci wzrostu, fazy cyklu
zycia, w ktorej si¢ przedsigbiorstwo znajduje, czy tez cech wlasciciela, w przypadku jedno-
stek z sektora MSP (Barowicz 2014: 67-85; Bera, Predkiewicz 2015: 364—374; Figura 2015:
384-395; Wolanski 2013: 57-60).

W niniejszym artykule skupiono uwage na zalezno$ci pomiedzy wspomaganiem fi-
nansowym przedsigbiorstw a koniunktura gospodarcza®. Uwzgledniono réwniez czynnik
specyfiki branzowej, wynikajacy z przynaleznos$ci jednostki gospodarczej do danego sek-
tora gospodarki narodowej. Celem przeprowadzonych badan bylo ponadto zaproponowanie
przedzialow wartosci rekomendowanych dla wskaznikdéw z obszaru wspomagania finanso-
wego, z osobna dla okresu dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej. W trakcie przepro-
wadzonych badan uwzglgdniono 67 317 sprawozdan finansowych przedsiebiorstw z sektora
MSP3, prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 10 réznych dziatach gospodarki narodo-
wej. Do poréwnania sposobu ksztaltowania wartosci wskaznikéw wspomagania finanso-
wego w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej zostat uzyty test nieparametryczny
U Manna-Whitneya. Wyniki niniejszych badan powinny wzbogacic¢ literatur¢ przedmiotu
oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy wspomagania finansowego przedsigbiorstw z sekto-
ra MSP.

1. Charakterystyka proby badawczej i przebieg badan

Glownym celem badan byto ustalenie roznic w ksztattowaniu wartosci wskaznikow wspo-
magania finansowego przez MSP w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej oraz za-
proponowanie przedzialow wartosci rekomendowanych, charakterystycznych dla kazdego

2 Koniunktura to stan gospodarki w danym okresie. Ze zta koniunktura (dekoniunkturg) mamy do czynienia,
gdy ogot zjawisk gospodarczych wywiera negatywny wplyw na rozwdj ekonomiczny jakiej$ branzy, powodujac
w niej zastoj, kryzys badz recesj¢. Z kolei dobra (pozytywna) koniunktura gospodarcza to ogét czynnikow decydu-
jacych o korzystnej sytuacji na rynku i utatwiajacych rozwoj ekonomiczny przedsigbiorstw.

3 Przedsigbiorstwa te sg najliczniejsza grupa podmiotow gospodarczych w Polsce. W 2010 roku na okoto
1,7 mln przedsigbiorstw dziatajacych w naszym kraju az 99,8% stanowity jednostki gospodarcze z sektora MSP.
Blisko co druga ztotowka polskiego PKB (47,6%) byta generowana przez MSP. Ponadto podmioty gospodarcze
z tego sektora stanowity miejsce pracy blisko 70% 0sob zatrudnionych w Polsce (Lapinski i in. 2012: 18-27).
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z tych okresow. Probg badawczg stanowity mikro, mate oraz $rednie przedsigbiorstwa?,
generujgce dodatnig warto$¢ wyniku finansowego. W badaniu zostaly uwzglgdnione MSP
z dziatow gospodarki, dla ktorych faczna liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007—
2011 spetniajacych powyzsze warunki przekraczata 1000 w bazie danych ,,Tegiel”. Ponadto
proba badawcza zostata ograniczona do dziatéw gospodarki, w przypadku ktorych w okre-
sie od 2007 do 2011 roku miaty miejsce przynajmniej dwa lata dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej. Przy tak sprecyzowanych warunkach probe badawczg utworzyty MSP z dzia-
tow gospodarki® wyszczegolnionych w tabeli 1.

Tabela 1

Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan finansowych

PKD Laczna liczba sprawozdan PKD Laczna liczba sprawozdan
16 1148 43 3841
25 4379 45 3654
33 1783 46 29 287
41 7219 47 10 121
42 3058 71 2827

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

Do oceny koniunktury gospodarczej w poszczegolnych dziatach gospodarki narodowej
zostat uzyty publikowany przez GUS wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury®. Szczegoty
dotyczace oceny koniunktury gospodarczej w poszczegdlnych latach i dziatach gospodarki
narodowej zawarto w tabeli 2.

W dalszej czgsci badan wykorzystano sprawozdania finansowe tylko tych przedsig-
biorstw, ktore charakteryzowaly si¢ w danym roku ponadprzeci¢tnie wysoka rentownoscia
aktywow. Zawezenie proby badawczej wynikalo z faktu, iz zdaniem autora wartosci wskaz-
nikdéw finansowych, kreowane przez uzyskujace ponadprzecigtnie wysokg rentowno$¢é ak-
tywow mikro, mate i §rednie przedsigbiorstwa, stanowig najlepszy wzorzec dla pozostatych
firm z sektora MSP i z tego wzgledu moga zosta¢ wykorzystane do stworzenia dla nich
wlasciwej bazy odniesienia.

Aby na uzyskane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci poszczegolnych
wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalszg selekcje jednostek gospodarczych. Pole-
gata ona na odrzuceniu tych podmiotéow, w przypadku ktorych warto$¢ badanego wskazni-
ka miescila si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych wartosci sposrod catej zbiorowosci.

* Ze wzglgdu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,, Tegiel” probe badawcza utworzyly przed-
sigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetnialty nastgpujace warunki: zatrudnienie mniejsze niz 250 pracownikow, obrot
nieprzekraczajacy rownowartosci 50 mln euro oraz suma bilansowa nizsza od rownowartosci kwoty 43 mln euro.

° Przedsigbiorstwa do dzialow gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, kto-
rej podstawe prawna stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci.

¢ Wigcej informacji na ten temat zawiera opracowanie: Badanie koniunktury gospodarczej (2013).
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Tabela 2

Ocena ogo6lnego klimatu koniunktury w poszczegdlnych dziatach gospodarki narodowe;j

PKD  Wyszczegodlnienie Rok
2007 2008 2009 2010 2011
$rednia z miesiecznych ocen 23,8 0,1 -13,2 0,4 52
przewaga miesiccznych ocen dodatnich  ujemnych  ujemnych  dodatnich  dodatnich
16 12 () 12 ® an
Trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna negatywna negatywna pozytywna pozytywna
$rednia z miesiecznych ocen 25,8 14,4 -15,6 -1,9 5,1
przewaga miesiccznych ocen dodatnich ~ dodatnich ~ ujemnych  ujemnych  dodatnich
25 12 an 12 ® ®
Trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna pozytywna negatywna negatywna  pozytywna
$rednia z miesiecznych ocen 233 16,4 —13,1 -3,5 42

. dodatnich  dodatnich ~ ujemnych  ujemnych  dodatnich
przewaga miesigcznych ocen

33 (12) an 12 ® ()
Trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna pozytywna negatywna negatywna  pozytywna
$rednia z miesiecznych ocen 23,8 16,7 -13,8 —4,7 —6,0
: ; przewaga miesigeznych ocen leozd)atmch ?f%atmch l&l{;r)nnych El;;zmnych l&lgmnych
43 Trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna pozytywna negatywna negatywna negatywna
$rednia z miesiecznych ocen 7,6 6,5 -3,1 1,1 -1,5
45 przewaga miesiccznych ocen dodatnich dodatnich ~ ujemnych dodatnich ~ ujemnych
46 12 an ® © ®
47 Trend rosnacy boczny boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna pozytywna negatywna pozytywna negatywna
$rednia z miesiecznych ocen 23,8 22,0 -3,5 -7,0 -0,9
Lo dodatnich ~ dodatnich ~ ujemnych  ujemnych  ujemnych
7 przewaga miesi¢cznych ocen (12) (12) (10) an )
Trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury pozytywna pozytywna negatywna negatywna negatywna

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Koniunktura... (2015).

Nastepnie, z osobna dla okresu dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, obliczono warto-
Sci pierwszego i trzeciego kwartyla, $rednie, mediany oraz odchylenia standardowe, opisu-
jace rozktady wartosci poszczegdlnych wskaznikéw wspomagania finansowego.

Kolejnym krokiem procedury badawczej bylo przeprowadzenie testow normalnosci
rozktadéw testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa. Uzyskane wyniki te-
stow statystycznych jednoznacznie wskazywaty na brak mozliwosci przyjecia hipotezy
o normalno$ci rozktadow przebadanych wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego.
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Z tego wzgledu do poréwnania sektorowych rozktadow wartosci wskaznikéw wspomaga-
nia finansowego kreowanych przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej
wykorzystano nieparametryczny test U Manna-Whitneya. Badania przeprowadzono przy
poziomie istotnosci o wynoszacym 5% i sformutowanych w sposob nastepujacy hipotezach:

Hy: Nie ma ro6znicy pomigdzy rozktadami wartosci wskaznikéw z obszaru wspomaga-
nia finansowego, opisujacymi MSP funkcjonujace w okresie dobrej i ztej koniunk-
tury gospodarczej.

H;: Rozklady wartos$ci wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego, opisujace
MSP funkcjonujace w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej r6znig sie
migdzy soba w sposdb statystycznie istotny.

Nastepnym etapem badan bylo przedstawienie dla firm z sektora MSP propozycji sek-
torowych przedziatow wartosci rekomendowanych dla wskaznikéw wspomagania finanso-
wego, uwzgledniajacych czynnik koniunktury gospodarczej. Zostaly one wyznaczone jako
przedziaty mieszczace w sobie 50% $rodkowych wartosci danego wskaznika finansowego
(przedziat od I do III kwartyla), sposrdéd wszystkich wartosci obliczonych dla MSP, uzy-
skujacych ponadprzecigtnie wysoka rentownos¢ aktywow. Oddzielne wyniki przedstawio-
no dla populacji MSP funkcjonujacych w okresie dobrej oraz ztej koniunktury gospodar-
czej, gdy wyniki przeprowadzonych testow statystycznych wskazywaty na istotne réznice
w ksztaltowaniu warto$ci wskaznikéw wspomagania finansowego pomiedzy przedsigbior-
stwami z dwoch prob badawczych. W sytuacji, gdy nie udato si¢ odrzucic¢ hipotezy o rowno-
$ci median pomiedzy populacja MSP funkcjonujacych w okresie dobrej i zlej koniunktury
gospodarczej, wowczas proponowano jeden przedziat wartosci rekomendowanych, ktorego
dolng granica byta nizsza sposréd wartosci pierwszego kwartyla z obu préb badawczych.
Z kolei za gorna granice proponowanego przedziatu wartos$ci rekomendowanych przyjmo-
wana byla wowczas wyzsza sposrod wartosci trzeciego kwartyla, obliczonych dla populacji
MSP funkcjonujacych w okresie dobrej 1 ztej koniunktury gospodarcze;.

Na koniec dokonano poréwnania uzyskanych wynikéw z literaturowymi warto$ciami
WZzorcowymi.

2. Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik ogolnego zadtuzenia’. Pod-
czas przeprowadzonych testow statystycznych jedynie wsrod przedsigbiorstw prowadza-
cych dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71) stwierdzono kreowanie niz-
szych wartosci tego wskaznika w okresie dobrej koniunktury gospodarczej anizeli w czasie
dekoniunktury. W przypadku wszystkich pozostatych przebadanych dziatow gospodarki

7 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz zobowigzan ogdtem do aktywow
ogotem.
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narodowej nie udato si¢ potwierdzi¢ istotnego pod wzgledem statystycznym wptywu ko-
niunktury gospodarczej na ksztattowane przez MSP wartosci wskaznika ogdlnego zadtuze-
nia. Z tego wzgledu jedynie dla przedsiebiorstw z 71 dzialu gospodarki narodowej nalezato-
by zaproponowac osobne przedziaty wartosci rekomendowanych, uzaleznione od czynnika
koniunktury gospodarczej. Konkretnie w okresie dobrej koniunktury gospodarczej zaleca-
ne byloby ksztattowanie wartosci tego wskaznika wewnatrz przedziatu (17-39%), z kolei
w czasie dekoniunktury wewnatrz przedzialu (20—-45%). W przypadku wszystkich pozosta-
tych poddanych badaniu dzialow gospodarki wystarczy zaproponowac jeden, niezalezny od
panujacej koniunktury gospodarczej, przedziat wartosci rekomendowanych. Dla kazdego
z dziatow gospodarki z osobna, dolng granica tego przedziatu bytaby nizsza sposrod warto-
$ci 1 kwartyla dla okresu dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Gorna granica zostataby
za$ okreslona na poziomie wyzszej sposrod wartosci 3 kwartyla, obliczonych dla okresu
dobrej i ztej koniunktury gospodarczej.

Niezaleznie od panujgcej koniunktury gospodarczej, w najwigkszym stopniu do finan-
sowania swoich aktywow kapitaly obce wykorzystywaty MSP prowadzace dzialalnos$¢ han-
dlowa z 45 i 47 dziatu gospodarki narodowej. Poza nimi we wszystkich pozostatych prze-
badanych dziatach gospodarki stwierdzono przekraczajacy 75% odsetek przedsigbiorstw,
ksztattujacych warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia na poziomie nizszym od zalecane-
go przez literature przedmiotu®. Kompletne wyniki badan, dotyczace sposobu ksztattowa-
nia wartosci omawianego wskaznika finansowego przez ponadprzecig¢tnie rentowne MSP
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, zawarto w tabeli 3.

Tabela 3

Parametry rozktadu wskaznika ogdlnego zadtuzenia w okresie dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej (%)

Okres dobrej koniunktury Okres ztej koniunktury

PKD | . . 1 kwar- 3 kwar- odchylenie , . media- 1 kwar- 3 kwar- odchylenie
$rednia mediana iyl il standardowe $rednia na iyl il standardowe

(p.p.) (p-p.)

16 36,74 34,38 22,29 49,29 15,54 39,15 36,30 23,65 52,85 18,21

25 35,76 34,40 23,35 4741 15,07 36,56 33,80 22,53 50,52 17,04

33 3346 3347 21,00 44,36 14,17 32,69 31,80 19,66 4326 14,31

41 41,66 42,60 27,25 54,63 17,33 42,67 42,44 28,04 56,33 1747

42 39,53 3945 27,82 50,97 13,73 40,79 38,96 27,14 5294 15,56

43 38,95 37,53 2593 51,07 15,62 39,82 3896 2646 52,51 16,05

45 44,97 45,89 29,50 59,65 18,02 42,73 42,38 2641 58,10 17,93

46 40,89 40,74 25,85 54,99 17,42 40,47 39,29 24,60 5533 1843

47 43,54 4347 28,80 57,86 18,48 44,04 42,66 26,57 59,33 19,72

71 29,31 27,55 17,39 39,07 14,09 32,85 31,21 1994 4456 1581

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

8 Do poréwnan za dolng granicg literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika ogdlnego zadtuzenia
przyjeto warto$¢ wynoszaca 0,57, za gorna zas 0,67 (Sierpinska, Jachna 1997: 89).
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Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy wskaznika
zadtuzenia dtugoterminowego’. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaty, ze podczas
dobrej koniunktury gospodarczej nizsze wartosci tego wskaznika, anizeli w czasie deko-
niunktury, byty kreowane przez przedsigbiorstwa budowlane (dzial 41, 42 i 43) oraz prowa-
dzace dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Doktadnie przeciwna ten-
dencje zaobserwowano z kolei w przypadku MSP zajmujacych si¢ handlem hurtowym z 46
dziatu gospodarki narodowej. W przypadku pozostatych dziatéw gospodarki narodowe;j
nie udalo si¢ potwierdzi¢ wystgpowania statystycznie istotnych ré6znic w rozktadach warto-
sci wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego pomigdzy okresem dobrej i zlej koniunktury
gospodarczej. Kompletne wyniki przeprowadzonych testow statystycznych zebrano w ta-
beli 4.

Tabela 4

Poréwnanie sektorowych rozktadéw wartosci wskaznika zadluzenia dlugoterminowego,
uzyskanych w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej

Sektor wedtug PKD Hiporte.za 0 réwnosci median Warto.s’,ci w.skaz’nika w okres'ie :

w tescie U Manna-Whitneya dobrej koniunktury zlej koniunktury
16; 25; 33; 45, 47 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia réznic
41;42;43; 71 odrzucona nizsze WyZzsze
46 odrzucona wyzsze nizsze

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

Zaréwno w okresie dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej ponad 50% MSP z pro-
by badawczej nie wykorzystywato w ogole dtugoterminowych kapitatéw obcych do finan-
sowania prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Wyjatek od tej reguty stanowity jedynie
w okresie dobrej koniunktury MSP wytwarzajace wyroby z drewna (dziat 16), a w czasie
dekoniunktury przedsigbiorstwa prowadzace roboty zwigzane z budowa obiektow inzynie-
rii ladowej 1 wodnej (dziat 42). W przypadku ponad 75% firm tworzacych probe badawcza
na jedna ztotéwke kapitatu wlasnego przypadato do 11 groszy zobowigzan dlugotermino-
wych. Tym samym ponad trzy czwarte ponadprzecietnie rentownych MSP z wszystkich
poddanych badaniu dziatow gospodarki narodowej charakteryzowalto si¢ ksztattowaniem
warto$ci opisywanego wskaznika finansowego na poziomie nizszym od zalecanego przez
literature przedmiotu'®. Zaprezentowane w tabeli 5 wyniki badan'! jednoznacznie wskazuja
na wystepowanie znaczacych barier w dostepie do dtugoterminowych obcych zrodet finan-

° Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz zobowigzan dtugoterminowych do
kapitatow wlasnych.

19 Do poréwnan za dolng granicg literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika zadtuzenia dlugotermi-
nowego przyjeto wartos¢ wynoszaca 0,5, za gorna za$ 1,0 (Gabrusewicz 2007).

1 Sposob, w jaki na podstawie danych z tabel 4 i 5 nalezy ustali¢ propozycje przedzialow warto$ci rekomen-
dowanych dla wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego, zostal szczegotowo omoéwiony powyzej na przyktadzie
wskaznika ogoélnego zadtuzZenia oraz opisany w rozdziale 1.
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sowania w przypadku przedsi¢biorstw z sektora MSP, badz na celowe unikanie przez ich
wiascicieli negatywnych konsekwencji korzystania z tego zrodta finansowania.

Tabela 5
Parametry rozktadu wskaznika zadtluzenia dtugoterminowego w okresie dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej
Okres dobrej koniunktury Okres ztej koniunktury
PKD srednia media- 1 kwar 3 kwar- odchylenie srednia media- 1 kwar- 3 kwar- odchylenie
na Tyl tyl standardowe na tyl tyl standardowe
16 0,06 0,01 0,00 0,11 0,09 0,07 0,00 0,00 0,10 0,11
25 0,04 0,00 0,00 0,05 0,07 0,05 0,00 0,00 0,06 0,09
33 0,03 0,00 0,00 0,04 0,05 0,03 0,00 0,00 0,03 0,06
41 0,02 0,00 0,00 0,02 0,05 0,04 0,00 0,00 0,05 0,08
42 0,05 0,00 0,00 0,08 0,08 0,06 0,02 0,00 0,09 0,08
43 0,02 0,00 0,00 0,005 0,04 0,02 0,00 0,00 0,02 0,05
45 0,06 0,00 0,00 0,07 0,10 0,04 0,00 0,00 0,04 0,08
46 0,02 0,00 0,00 0,02 0,04 0,02 0,00 0,00 0,01 0,04
47 0,02 0,00 0,00 0,01 0,05 0,02 0,00 0,00 0,004 0,06
71 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,01 0,04

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako kolejny przebadano wskaznik zadtuzenia w latach'?. Przeprowadzone testy U Man-
na-Whitneya dowiodty wystepowania istotnych réznic w ksztattowaniu warto$ci omawia-
nego wskaznika finansowego pomig¢dzy okresem dobrej i ztej koniunktury gospodarczej
wsrod MSP produkujacych metalowe wyroby gotowe (dziat 25), Swiadczacych ustugi bu-
dowlane (dziat 41, 42 i 43) oraz prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzy-
nierii (dziat 71). W przypadku wszystkich pozostatych przebadanych dziatow gospodarki
nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku réznicy pomiedzy rozktadami
warto$ci wskaznika zadtuzenia w latach, opisujacymi MSP funkcjonujace w okresie dobrej
i ztej koniunktury gospodarczej. Szczegotowe wyniki przeprowadzonych testow statystycz-
nych zaprezentowano w tabeli 6.

Bez wzgledu na panujaca koniunkture gospodarcza najnizsze warto$ci wskaznika za-
dtuzenia w latach byly ksztattowane przez MSP zajmujace si¢ naprawa i konserwacja ma-
szyn (dziat 33) oraz prowadzace dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71).
W przypadku ponad potowy z nich wypracowywany z podstawowej dziatalnosci operacyj-
nej zysk z okresu krotszego od jednego roku pozwalat na catkowita sptate wszystkich ich
zobowigzan. Z kolei po najdtuzszym okresie (przekraczajacym przecigtnie 2 lata) catosé¢
zobowigzan moglaby zosta¢ splacona z zysku wygenerowanego ze sprzedazy przez MSP

12 Podczas badan jako formulg obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz zobowigzan ogotem do zysku ze
sprzedazy netto.
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prowadzace handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi (dziat 45). Bardziej

szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie badan przedstawiono w tabeli 75.

Tabela 6

Poréwnanie sektorowych rozktadéw wartosci wskaznika zadluzenia w latach, uzyskanych
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej

Sektor wedtug PKD

Hipoteza o réwnosci median
w tescie U Manna-Whitneya

Warto$ci wskaznika w okresie

dobrej koniunktury

ztej koniunktury

16; 33; 45; 46, 47
25;41;42;43; 71

brak podstaw do odrzucenia

odrzucona

brak podstaw do stwierdzenia roznic

nizsze

Wyzsze

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

Tabela 7

Parametry rozktadu wskaznika zadhuzenia w latach w okresie dobre;j i ztej koniunktury
gospodarczej

Okres dobrej koniunktury

Okres ztej koniunktury

PKD ¢rednia mediana 1 kwar- 3 kwar- odchylenie ¢rednia mediana 1 kwar- 3 kwar- odchylenie
tyl tyl standardowe tyl tyl standardowe
16 1,94 1,71 0,91 2,70 1,19 1,71 1,57 0,87 2,21 1,05
25 1,19 1,05 0,63 1,59 0,67 1,44 1,17 0,74 2,00 0,88
33 0,97 0,90 0,49 1,32 0,57 0,95 0,88 0,51 1,31 0,54
41 1,16 0,98 0,60 1,62 0,68 1,62 1,44 0,82 2,28 0,96
42 1,36 1,24 0,82 1,83 0,67 1,64 1,42 0,92 2,22 0,88
43 1,05 0,97 0,58 1,43 0,55 1,46 1,32 0,75 2,02 0,84
45 2,24 1,99 1,11 3,26 1,33 2,06 1,86 1,07 2,75 1,20
46 1,48 1,34 0,79 2,08 0,82 1,51 1,34 0,77 2,16 0,88
47 1,36 1,22 0,70 1,92 0,80 1,35 1,15 0,72 1,87 0,80
71 0,68 0,56 0,33 0,97 0,42 0,92 0,78 0,41 1,29 0,62

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

Procedurze badawczej poddano takze wskazniki pokrycia aktywow trwatych kapitatem

wilasnym' oraz kapitatem statym'. W przypadku obydwu tych wskaznikow przeprowadzo-

ne testy statystyczne wykazaly, ze podczas dobrej koniunktury gospodarczej wyzsze ich

wartosci, anizeli w czasie dekoniunktury, byty kreowane przez MSP produkujace metalowe

wyroby gotowe (dzial 25) oraz prowadzace roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii

13 Sposob, w jaki na podstawie danych z tabel 6 i 7 nalezy ustali¢ propozycje przedzialow warto$ci rekomen-
dowanych dla wskaznika zadluzenia w latach, zostat szczegoétowo omoéwiony powyzej na przyktadzie wskaznika
ogolnego zadtuzenia oraz opisany w rozdziale 1.

14 Podczas badan jako formuf¢ obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu wlasnego do aktywow
trwatych.

1> Podczas badan jako formulg obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu stalego (suma kapitatu
wlasnego oraz zobowigzan dtugoterminowych) do aktywow trwatych.
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ladowej i wodnej (dziat 42). Odwrotng tendencj¢ zaobserwowano za§ wsrod MSP zajmuja-
cych si¢ naprawg i konserwacja maszyn (dziat 33). W przypadku pozostatych dziatéw go-
spodarki narodowej nie udalo si¢ potwierdzi¢ wystgpowania statystycznie istotnych réznic
pomiedzy rozktadami warto$ci opisywanych wskaznikow finansowych, opisujacych okres
dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Szczegbtowe wyniki przeprowadzonych testow sta-
tystycznych zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8

Poréwnanie sektorowych rozktadéw wartosci wskaznikow pokrycia aktywow trwatych kapitalem
wlasnym oraz kapitatem statym, uzyskanych w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

Hipoteza o réwnosci median Wartosci wskaznikow w okresie
Sektor wedlug PKD L. . ; - - :
w teScie U Manna-Whitneya dobrej koniunktury zlej koniunktury
16;41;43; 45; 46, 47; 71 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
33 odrzucona nizsze Wyzsze
25;42 odrzucona wyzsze nizsze

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

Niezaleznie od wplywu czynnika koniunktury gospodarczej, ksztaltowaniem najniz-
szych warto$ci wskaznikéw pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym oraz kapita-
fem stalym charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa wytwarzajace wyroby z drewna oraz
korka (dziat 16). Potowa sposrod nich nie byta w stanie z kapitatu statego znajdujacego sie
w ich dyspozycji dwukrotnie pokry¢ swoich aktywow trwatych. Z kolei na najwyzszym po-
ziomie wartosci omawianych wskaznikow finansowych byty kreowane przez MSP prowa-
dzace dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Ponad potowa przebada-
nych przedsiebiorstw z tego dziatu gospodarki narodowej dysponowata kapitalem wtasnym
pozwalajacym na ponad pigciokrotne sfinansowanie ich majatku trwatego. Warto zwrécic
ponadto uwagge na fakt, ze ponad 75% przedsigbiorstw z proby badawczej spetnialo wymogi
zlotej's oraz srebrnej reguty bilansowej'”. Bardziej szczegétowe wyniki badan, dotyczace
ksztattowania wartos$ci wskaznikow pokrycia aktywow trwatych kapitalem wiasnym oraz
kapitatem stalym przez ponadprzecig¢tnie rentowne firmy z sektora MSP, zawarto w tabe-
lach 91 10'.

16 Zgodnie ze ztota regulg bilansowa aktywa trwate przedsigbiorstw powinny by¢ w 100% finansowane przy
uzyciu ich kapitatu wiasnego (Btawat 2001: 64).

17 Zgodnie ze srebrng regulg bilansowa aktywa trwate przedsigbiorstw powinny by¢ w 100% finansowane przy
uzyciu ich kapitatu statego (Btawat 2001: 64).

18 Sposdb, w jaki na podstawie danych z tabel 8, 9 i 10 nalezy ustali¢ propozycje przedzialow wartosci re-
komendowanych dla wskaznikéw pokrycia aktywow trwatych kapitatlem wlasnym oraz kapitatem statym, zostat
szczegdtowo omoOwiony powyzej na przyktadzie wskaznika ogolnego zadtuzenia oraz opisany w rozdziale 1.
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Tabela 9

Parametry rozktadu wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym w okresie dobrej
i ztej koniunktury gospodarczej (%)

Okres dobrej koniunktury Okres ztej koniunktury
PKD , . . 1 kwar- 3 kwar- odchylenie L . 1 kwar- 3 kwar- odchylenie
$rednia mediana standardo- $rednia mediana standardo-
tyl tyl tyl tyl
we (p.p.) we (p.p.)
16 176 158 128 206 72 214 173 123 250 131
25 310 221 154 355 238 261 204 141 321 179
33 635 426 259 771 585 832 525 264 1085 826
41 642 357 211 827 662 650 359 185 794 721
42 337 268 183 447 208 302 252 166 385 181
43 652 420 245 827 606 586 386 216 810 506
45 377 220 128 466 381 384 232 143 481 373
46 757 447 240 995 755 741 444 228 977 740
47 454 255 148 555 474 438 250 133 559 454
71 1015 589 328 1278 1067 889 514 273 1326 834

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Tabela 10

Parametry rozktadu wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem stalym w okresie dobrej i
ztej koniunktury gospodarczej (%)

Okres dobrej koniunktury Okres ztej koniunktury

PKD . . 1 kwar- 3 kwar- odchylenie . . . 1 kwar- 3 kwar- odchylenie
$rednia mediana iyl il standardo- $rednia mediana iyl il standardo-

we (p.p.) we (p.p.)

16 192 174 140 210 74 231 184 141 260 129

25 328 235 170 367 244 278 217 152 330 181

33 673 437 278 840 622 865 576 289 1162 837

41 680 379 224 880 699 702 384 207 849 777

42 352 279 194 466 207 321 266 182 404 183

43 677 444 256 869 621 608 418 224 823 512

45 415 237 145 518 416 401 240 155 497 383

46 790 465 257 1033 777 777 465 244 1010 765

47 478 275 165 573 489 458 263 145 586 457

71 1041 604 333 1296 1094 925 565 294 1452 851

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

Uwagi koncowe

W przypadku wigkszosci przebadanych dziatow gospodarki nie udato si¢ potwierdzi¢
wplywu koniunktury gospodarczej na ksztattowanie wartosci wskaznikow z obszaru
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wspomagania finansowego przez ponadprzeci¢tnie rentowne MSP. Istotne pod wzgledem
statystycznym réznice we wspomaganiu finansowym pomiedzy przedsigbiorstwami pro-
wadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej
udalo si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku pojedynczych dzialow gospodarki narodowe;.
Stwierdzano wowczas, ze w okresie dobrej koniunktury zadtuzenie byto ksztattowane na
nizszym poziomie, a pokrycie aktywow trwatych kapitatem wiasnym i statym na wyzszym
poziomie, anizeli w okresie zlej koniunktury gospodarczej (przeciwng zaleznos¢ stwier-
dzono jedynie w przypadku wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego wsrod MSP z 46
dziatu gospodarki narodowej oraz w przypadku wskaznikow pokrycia aktywow trwatych
kapitatem wtasnym i stalym dla MSP z 33 dziatu gospodarki narodowej). Uzyskane wyni-
ki zatem tylko w niewielkim stopniu potwierdzaja prezentowang w literaturze przedmiotu
tezg o istotnym wptywie biezacej i przewidywanej koniunktury gospodarczej na wspoma-
ganie finansowe przedsigbiorstw. Wyciagajac wnioski z przeprowadzonych badan nalezy
by¢ §wiadomym tego, ze:

a) badania objety relatywnie krotki okres — w przysztosci nalezatoby je powtdrzy¢, wy-
korzystujac dane z dtuzszego okresu;

b) w trakcie badan koniunktura gospodarcza byta oceniana dla okresu rocznego, a wspo-
maganie finansowe byto obliczane na podstawie warto$ci z danego momentu — z dnia
bilansowego;

c) w ciagu roku koniunktura gospodarcza podlega zmianom i zaproponowana na po-
trzeby badan ocena roczna mogta nie do konca pokrywac si¢ z oceng koniunktury w
samym dniu bilansowym;

d) wskaznik ogolnego poziomu koniunktury nie jest idealnym miernikiem koniunktu-
ry — szczegoblnie trudna jest ocena koniunktury gospodarczej na jego podstawie, gdy
wartosci tego wskaznika sg nieznacznie dodatnie, badz ujemne.

Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie potwierdzaja zas,
ze MSP nalezace do roéznych dziatéw gospodarki, odmiennie ksztattuja wartosci wskaz-
nikow z obszaru wspomagania finansowego. Dowodza rowniez, ze charakteryzujace si¢
ponadprzecigtnie wysoka rentownoscig aktywow MSP ksztattuja wartosci wskaznikoéw
z obszaru wspomagania finansowego na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych
przez literature przedmiotu. Prezentowane w literaturze przedziaty wartosci wzorcowych
dedykowane s3 gtownie dla duzych przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ produkeyj-
ng, tymczasem zdecydowang wigkszo$¢ (99,8%) dziatajacych w Polsce podmiotdéw gospo-
darczych stanowig mate i §rednie przedsiebiorstwa (Lapinski, Nie¢, Rzeznik, Zakrzewski
2012). Z powyzszego wynika, ze dla MSP powinny zosta¢ oszacowane charakterystyczne
tylko dla nich sektorowe przedziaty wartosci rekomendowanych. Wedtug autora tego ar-
tykutu mogg je stanowi¢ przedziaty, skupiajace 50% Srodkowych wartos$ci danego wskaz-
nika z obszaru wspomagania finansowego, sposrod wszystkich wartosci obliczonych dla
ponadprzecietnie rentownych w swoim sektorze MSP. W przypadku dzialow gospodarki,
w ktorych stwierdzono istotny pod wzgledem statystycznym wptyw czynnika koniunktury
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gospodarczej na wspomaganie finansowe, nalezy stosowaé osobne przedziaty wartosci re-
komendowanych dla okresu dobrej i ztej koniunktury gospodarczej.
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THE FORMATION OF THE VALUES OF LEVERAGE RATIOS BY EXCEPTIONALLY
PROFITABLE SMES IN GOOD ECONOMIC TIMES AS WELL ECONOMIC DOWNTURN

Abstract: The article compares the development of the ratios in the area of financial support provided by
exceptionally profitable SMEs in good economic times as well economic downturn. The aim of the study was
also to recommend separate range values for ratios in the area of financial support in good economic times
as well economic downturn. In the course of the study 67 317 corporate financial statements of SMEs doing
business in 10 different sectors of national economy were included. In order to compare the formation of
values of leverage ratios in good economic times and economic downturn Mann-Whitney nonparametric test
was applied. Statistically significant differences in terms of financial support among enterprises engaged in
economic activities in good economic times and economic downturn were only found in case of individual
sectors of national economy. The results obtained during the study clearly confirm and that SMEs belonging
to various sectors of economy form the ratio values in the area of financial support differently. They also show
that SMEs characterized by above-average return on assets form their ratio values in the area of financial
support at levels considerably deviating from those recommended by the source literature.
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