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ZROZNICOWANIE ZADLUZENIA W ZALEZNOSCI
OD WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule przedstawiono roznice w sposobie ksztaltowania wartoSci
wskaznikow z obszaru zadluzenia pomigdzy matymi, $rednimi a duzymi przedsigbior-
stwami. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 97 471 sprawozdan finanso-
wych przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalno§¢ gospodarczg w 12 réznych dziatach
polskiej gospodarki narodowej. Dla potwierdzenia zrdéznicowania zadtuzenia, w zaleznos$ci
od wielko$ci przedsigbiorstwa, wykorzystano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa.
Przeprowadzone badania dowiodly, ze polskie mikro- i mate przedsiebiorstwa charakte-
ryzuja si¢ nizszym poziomem zadtuzenia dlugoterminowego oraz zadluzenia liczonego
w latach od jednostek gospodarczych $redniej i duzej wielkosci. W artykule zawarto
rowniez poréwnanie literaturowych wartosci wzorcowych dla wskaznikow z obszaru
zadhuzenia z warto$ciami rzeczywiscie ksztattowanymi przez krajowe firmy.

Stlowa kluczowe: zadluzenie, wielko$¢ przedsigbiorstwa, wskazniki zadtuzenia, struktura
finansowania.

Wprowadzenie

Sukces rynkowy przedsigbiorstwa w duzym stopniu uzalezniony jest od
wlasciwego doboru zrodet finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.
Bioragc pod uwage prawo wiasnosci do kapitatu, mozna wyrdzni¢ w strukturze
finansowania przedsigbiorstwa kapital wlasny oraz obcy. Zewngtrzne obce zro-
dta finansowania majatku przedsicbiorstwa dzieli si¢ nastgpnie ze wzgledu na
kryterium wymagalnos$ci splaty na krotko- i dlugoterminowe [Piasecki (red.),
2001]. Do oceny struktury pasywow oraz mozliwosci wykorzystania kapitatow
obcych i1 whasnych do finansowania majatku przedsigbiorstwa wykorzystuje sie
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wskazniki z obszaru zadluzenia. Ich warto$ci poréwnuje si¢ z wartosciami $red-
niosektorowymi oraz literaturowymi warto$ciami wzorcowymi. W tabeli 1 ze-
stawiono podstawowe informacje dotyczace poddanych badaniu wskaznikoéw
finansowych z obszaru zadtuzenia.

Tabela 1. Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru zadluzenia

Konstrukcja

Wskaznik wskaznika

Uzyte oznaczenia Interpretacja i uwagi

Dostarcza on informacji o stopniu
sfinansowania aktywow przedsie-
biorstwa z kapitalow obcych.
Wedtug standardow $§wiatowych
zaleca si¢, aby warto$¢ tego
wskaznika miescita si¢ w przedziale
0d 0,57 do 0,67

Wartos¢ zobowigzan dtugotermi-
nowych przypadajaca na kazda
Zadluzenia 7D ZD — zobowiazania ztotowke kapitatlow wlasnych
dlugoterminowego — dugoterminowe, przedsigbiorstwa. Literatura

Kw KW — kapitat wlasny przedmiotu zaleca ksztattowanie
jego wartosci wewnatrz przedziatu
0d 0,5do 1,0

Czas, po ktorym zadtuzenie
przedsigbiorstwa mogtoby zosta¢
sptacone z generowanego przez nie
zysku z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej

Ogédlnego 70

sadluzenia Z0 — zobowigzania ogolem,

AO AO — aktywa ogotem

Zadluzenia 70

w latach Z0O — zobowigzania ogotem,

VA ZS — zysk ze sprzedazy

Zrédto: Na podstawie: [Bednarski, 2007; Blawat, 2001; Brigham, Houston, 2005; Friedlob, Schleifer, 2003;
Jerzemowska, 2007; Pomykalska, Pomykalski, 2007; Sierpinska, Jachna, 2014; Skowronek-Mielczarek,
Leszczynski, 2008].

Rozmiary przedsigbiorstwa, jego przynaleznos$¢ do dziatu gospodarki naro-
dowej, wiek, materialny charakter majatku, zdolno$¢ do generowania zyskow
oraz efektywna stawka podatkowa sa gldownymi determinantami struktury zrodet
finansowania w przedsi¢biorstwie [Bera, Predkiewicz, 2015]. Zadluzenie przed-
sigbiorstw jest zatem silnie zréznicowane w przekroju sektorowym i kazdy rodzaj
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej ma swoja specyfike dotyczaca wykorzy-
stania kapitatdw obcych i wlasnych do finansowania aktywow przedsigbiorstwa
oraz sposobu zabezpieczenia sptaty swoich zobowigzan. Ponadto przedsigbior-
stwa operujace w tym samym dziale gospodarki narodowej odmiennie ksztattuja
warto$ci wskaznikow zadluzenia w zaleznosci od skali, na jaka prowadzona jest
dziatalno$¢ gospodarcza. Male i §rednie firmy nie sg mniejsza wersja duzego
przedsigbiorstwa. Sposob ich funkcjonowania oraz mozliwosci pozyskiwania
kapitatu z zewnatrz przedsigbiorstwa sg znaczaco rozne od tych wystepujacych
w duzych podmiotach gospodarczych [Welsh, White, 1981]. Réznice w posia-
danych aktywach, sposobie zarzadzania, sile przetargowej na rynku, dostepnosci
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do zrodet finansowania oraz w wielu innych aspektach sprawiajg, ze odmienno$¢
w ksztaltowaniu wartosci wskaznikow zadluzenia pomigdzy matymi, $rednimi
a duzymi przedsigbiorstwami jest nie do uniknigcia.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie roznic w ksztaltowaniu war-
tosci wskaznikow zadluzenia pomiedzy matymi, Srednimi a duzymi przedsig-
biorstwami, prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w 12 réznych dziatach go-
spodarki narodowej. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 97 471
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, a dla potwierdzenia zréznicowania za-
dhuzenia, w zaleznosci od wielko$ci przedsigbiorstwa, wykorzystano test niepa-
rametryczny Kruskala-Wallisa. Wyniki niniejszych badan powinny przyczynié
si¢ do wypelnienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz utatwi¢ przepro-
wadzanie analizy obszaru zadtuzenia przedsigbiorstw.

1. Charakterystyka i przebieg badan

Gléwnym celem badan bylo ustalenie réznic w ksztaltowaniu wartosci
wskaznikow z obszaru zadluzenia pomiedzy matymi', $rednimi® i duzymi’
przedsigbiorstwami. Probg¢ badawcza stanowily przedsigbiorstwa z dziatow go-
spodarki®, dla ktorych taczna liczebnos¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-
2011 w bazie danych ,,Tegiel” przekraczata 300 dla kazdej z wymienionych grup.
Przy tak sprecyzowanych warunkach probe badawcza utworzono z podmiotow
gospodarczych z dziatéw gospodarki wyszczegdlnionych w tab. 2.

Do matych przedsigbiorstw przypisano jednostki gospodarcze, ktére jednoczesnie speinialy
nastgpujace warunki: zatrudnienie mniejsze niz 50 pracownikéw, obrot nieprzekraczajacy row-
nowarto$¢ 10 mln euro oraz suma bilansowa nizsza od réwnowartosci kwoty 10 mln euro.
W probie nazwanej malymi przedsigbiorstwami znalazty si¢ rowniez mikroprzedsigbiorstwa,
przy czym ich udziat w tej probie byt znikomy.

Do $rednich przedsigbiorstw przypisano jednostki gospodarcze o zatrudnieniu, obrocie i sumie
bilansowej wyzszej niz u matych przedsigbiorstw, a jednoczesnie o nizszej wartosci tych para-
metréw od duzych podmiotéw gospodarczych.

Do duzych przedsigbiorstw przypisano jednostki gospodarcze, ktoére jednoczes$nie speinialy
nastgpujace warunki: zatrudnienie wyzsze niz 249 pracownikow, obrot przekraczajacy rowno-
warto$¢ 50 mln euro oraz suma bilansowa wyzsza od rownowartosci kwoty 43 mln euro.
Przedsigbiorstwa do dziatéw gospodarki przypisano zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno-
$ci, ktorej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
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Tabela 2. Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan finansowych

Laczna liczba sprawozdan
PKD Opis dla przedsiebiorstw
matych Srednich duzych
10 Produkcja artykulow spozywcezych 2432 2829 1075
22 Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 1689 1719 399
23 Produkga wyrobow z pozostatych mineralnych 1136 1030 424
surowcow niemetalicznych
25 Produkcja metalowych wyrobow gotowych 3002 2772 652
28 Produkcja maszyn i urzadzen 1386 1455 385
35 Wytwarzanie i Za(‘)palrywame w energi¢ elektryczna, 762 310 350
gaz, par¢ wodng i goraca wodg
41 Roboty !Judowlane zZwigzane ze wznoszeniem 7124 2213 342
budynkow
2 Roboty' zwigzane z budowa obiektow inzynierii 1635 1967 300
ladowej i wodnej
46 Handel hurtowy 29082 5540 861
47 Handel detaliczny 10344 3048 757
49 Transport ladowy oraz transport rurociggowy 2780 1476 646
86 Opieka zdrowotna 2464 763 1763

Zrodto: Na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Badanie przebiegato zgodnie z nastgpujacym schematem. Dla przedsig-
biorstw tworzacych probg badawcza obliczono wartosci wskaznikow z obszaru
zadhuizenia. Aby na uzyskane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci
poszczegdlnych wskaznikéw finansowych, przeprowadzono selekcje jednostek
gospodarczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przypadku ktorych
warto$¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych i1 najnizszych
warto$ci sposrod catej zbiorowosci.

Nastepnie obliczono warto$ci $rednie, mediany, odchylenia standardowe oraz
przedziaty skupiajace 50% $rodkowych wartosci wskaznikow finansowych w po-
szczegolnych dziatach gospodarki, z osobna dla kazdej z grup przedsigbiorstw.

Kolejnym krokiem procedury badawczej bylo przeprowadzenie testow
normalnos$ci rozktadoéw testem Kolmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa.
Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywatly na brak
mozliwosci przyjecia hipotezy o normalnosci rozktadow przebadanych wskazni-
kéw z obszaru zadtuzenia. Z tego powodu do poréwnania sektorowych rozkta-
dow wartosci wskaznikow zadluzenia pomiedzy malymi, $rednimi a duzymi
przedsigbiorstwami uzyto nieparametrycznego testu Kruskala-Wallisa.

Ostatnim etapem badan byto poréwnanie uzyskanych wynikéw z literatu-
rowymi warto§ciami wzorcowymi.
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2. Wyniki badan

Jako pierwsze zaprezentowano wyniki badan dotyczace wskaznika zadtu-
zenia ogotem. Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych nie sa jedno-
znaczne. Istotnego wptywu wielko$ci przedsigbiorstwa na kreowane przez nie
wartosci wskaznika ogélnego zadtuzenia nie potwierdzono w przypadku firm
produkujacych wyroby spozywcze (dziat 10), metalowe (dziat 25), z gumy i two-
rzyw sztucznych (dziat 22) oraz z pozostatych mineralnych surowcow niemeta-
licznych (dziat 23). W wigkszosci pozostatych przebadanych dzialow gospodarki
narodowej najwyzszym wykorzystaniem zewnetrznych obcych zrodet do finan-
sowania swoich aktywow charakteryzowaly si¢ duze przedsigbiorstwa. Z kolei
najnizsze warto$ci wskaznika ogolnego zadluzenia byly uzyskiwane przewaznie
przez $redniej wielkosci jednostki gospodarcze. Szczegdlowe wyniki przepro-
wadzonych testow statystycznych zawarto w tab. 3.

Tabela 3. Poréwnanie sektorowych rozktadow wartosci wskaznika ogdélnego zadtuzenia
pomiedzy matymi, srednimi a duzymi przedsigbiorstwami

Sektor Hipoteza o réwno$ci median Warto$ci wskaznika dla przedsigbiorstw
wedlug o .
PKD w tescie Kruskala-Wallisa matych érednich duzych

10 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
22 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia ro6znic
23 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
25 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
28 odrzucona WyZzsze nizsze wyzsze
35 odrzucona wyzsze nizsze nizsze
41 odrzucona $rednie nizsze WyZSze
42 odrzucona nizsze $rednie wWyzsze
46 odrzucona nizsze $rednie wyzsze
47 odrzucona $rednie nizsze WyZSze
49 odrzucona WyZsze Srednie nizsze
86 odrzucona $rednie nizsze wyzsze

Zrodto: Na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od wielko$ci przedsigbiorstwa, najnizszym udzialem w pasy-
wach kapitatow obcych cechowaly si¢ przedsigbiorstwa energetyczne (dziat 35)
oraz oferujace ushugi opieki zdrowotnej (dziat 86). Z kolei najwyzsze wartos$ci
omawianego wskaznika kreowaty przedsicbiorstwa prowadzace handel hurtowy
(dzial 46) oraz $wiadczgce ustugi transportowe (dziat 49) i budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkéw (dziat 41). Dodatkowo wsrod duzych przedsie-
biorstw wysokimi wartosciami wskaznika ogdlnego zadluzenia charakteryzowaty
si¢ takze jednostki gospodarcze prowadzace roboty zwigzane z budowsg obiek-
tow inzynierii ladowej i wodnej (dziat 42) oraz zajmujace si¢ handlem detalicz-
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nym (dziat 47). Ponad 75% $rednich oraz duzych jednostek gospodarczych z 35
i 86 dzialu gospodarki narodowej oraz duzych przedsigbiorstw z 23 dzialu go-
spodarki narodowej ksztattowato wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia na
poziomie nizszym od zalecanego przez literature przedmiotu’. Wartosci oma-
wianego wskaznika, nizsze od dolnej granicy literaturowego przedzialu wzor-
cowego, odnotowano takze w przypadku ponad 50% pozostatych przebadanych
przedsiebiorstw (wyjatek stanowity jedynie przedsigbiorstwa z 41 i 46 dziatu
gospodarki narodowej, duze jednostki gospodarcze z 42 oraz firmy z sektora
MSP z 49 dziatlu gospodarki narodowej). Bardziej szczegotowe wyniki uzyskane
w trakcie przeprowadzonych badan zestawiono w tab. 4.

Tabela 4. Parametry rozktadu wskaznika ogoélnego zadtuzenia w zaleznosci
od wielkos$ci przedsigbiorstwa i dziatu gospodarki narodowej [%]

o PKD
Wyszezegol
10 | 22 | 23 | 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86
« | Srednia 52,0 | 48,5 | 43,8 | 504 | 504 | 32,1 | 66,1 | 62,8 | 61,3 | 585 | 57,5 | 44,3
£ [mediana 524 | 497 | 41,7 | 48,7 | 494 | 304 | 66,5 | 63,4 | 63,0 | 559 | 56,0 | 389
S B
g £ | odchylenie 146 | 173 | 164 | 169 | 17,8 | 102 | 141 | 125 | 150 | 167 | 162 | 22,1
22 standardowe
T ggﬁfdﬁjﬂile‘:ﬂfcy 40- | 35- | 30- | 35- | 35- | 25- | 55- | 55- | s50- | 45- | 45- | 25-
g | 20 srodkowy 65 | 60 | 55 | 65 | 60 | 40 | 80 | 75 | 75 | 70 | 70 | 55
wynikow
« | Srednia 542 | 50,7 | 46,1 | 51,3 | 47,4 | 33,6 | 582 | 52,5 | 58,0 | 53,7 | 59,5 | 356
£ [mediana 544 | 513 | 456 | 51,3 | 46,5 | 31,1 | 588 | 52,3 | 59,5 | 523 | 59,3 | 32,1
Q= N
‘£ .S | odchylenie
£ 2 | Sandardowe 164 | 17,5 | 19,1 | 19,1 | 172 | 13,6 | 17,1 | 163 | 174 | 166 | 193 | 17,0
R ggifdézrlgéilg;p‘:{fcy 40- | 35- | 30- | 35- | 35- | 20- | 45- | 4d0- | 45- | 40- | 45- | 20-
g | e srodkowy 65 | 65 | 60 | 65 | 60 | 45 | 75 | 65 | 70 | 65 | 75 | 50
wynikow
« | Srednia 53,8 | 52,1 | 459 | 534 | 52,1 | 43,6 | 597 | 48,7 | 56,8 | 55,7 | 64,8 | 41,3
£ [mediana 54,1 | 51,0 | 433 | 51,6 | 502 | 373 | 61,1 | 48,0 | 57,5 | 54,7 | 65,0 | 38,1
St T
22 odchylenie 243 | 22,8 | 24,0 | 248 | 24,1 | 255 | 272 | 21,8 | 23,5 | 23,9 | 26,7 | 22,6
S e standar'dowe _
T ggﬁfdézrljfiilguwp‘g{fcy 35- | 35- | 25- | 30- | 30- | 20- | 35- | 30- | 35- | 35- | 45- | 20-
g | e srodkowy 75 | 70 | 65 | 75 | 70 | 65 | 80 | 65 | 75 | 75 | 85 | 60
wynikow

Zrédto: Na podstawie raportdw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako kolejny poddano badaniu wskaznik zadluzenia dlugoterminowego.
Przeprowadzone badania statystyczne jednoznacznie wykazaly, ze wielko$¢
jednostki gospodarczej istotnie wptywa na ksztattowane przez nig wartosci tego
wskaznika finansowego. We wszystkich przebadanych dziatach gospodarki na-
rodowej najwyzsze wartosci zobowigzan dtugoterminowych, przypadajacych na
jednostke kapitalu wlasnego, odnotowano wsrod duzych przedsiebiorstw. W naj-
mniejszym stopniu zobowigzania dlugoterminowe byly wykorzystywane do

5 Do poréwnan za dolng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika og6lnego
zadluzenia przyjeto warto$¢ wynoszaca 0,57, za$ za gorng — 0,67.
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finansowania prowadzonej dziatalnosci przez male przedsicbiorstwa. Z kolei
jednostki gospodarcze $redniej wielkosci ksztattowaty wartosci wskaznika za-
dtuzenia dlugoterminowego na poziomie statystycznie istotnie wyzszym od ma-
tych przedsigbiorstw, ale statystycznie istotnie nizszym od duzych podmiotéw
gospodarczych.

Wisrdd srednich i duzych jednostek gospodarczych tworzacych probe ba-
dawcza najnizszymi wartosciami wskaznika zadluzenia dlugoterminowego ce-
chowaly si¢ przedsigbiorstwa prowadzace handel detaliczny i hurtowy (dziat 46
i 47). Z kolei najwyzsze wartosci omawianego wskaznika finansowego byly
kreowane przez podmioty gospodarcze zajmujace si¢ transportem lgdowym oraz
rurociggowym (dziat 49). W przypadku mikro- i malych przedsiebiorstw trudno
jest mowi¢ o sektorach, w ktorych warto$ci wskaznika zadluzenia dtugotermi-
nowego bylyby ksztatltowane na wyzszym lub nizszym poziomie, poniewaz
zobowiazania dlugoterminowe byly wykorzystywane przez te podmioty gospo-
darcze w bardzo znikomym stopniu. Ponad 50% przebadanych mikro- i matych
przedsigbiorstw w ogodle nie wykorzystywato jako zrodla finansowania zobo-
wigzan dlugoterminowych (wyjatek stanowily jedynie przedsigbiorstwa z 35
dzialu gospodarki narodowej). Z kolei w 8 z przebadanych 12 dziatéw gospo-
darki narodowej na jedng zlotowke kapitatéw wiasnych przypadalo mniej niz
5 groszy zobowigzan dtugoterminowych wsréd ponad 75% matych jednostek
gospodarczych. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja zatem wystgpo-
wanie opisywanych przez literatur¢ przedmiotu barier w dostepie do dlugoter-
minowych obcych zrodet finansowania dziatalnosci w przypadku mikro- i ma-
tych przedsiebiorstw. Bardziej szczegdlowe wyniki badan zawarto w tab. 5.

Tabela 5. Parametry rozktadu wskaznika zadluzenia dlugoterminowego w zaleznos$ci
od wielkos$ci przedsiebiorstwa i dziatu gospodarki narodowe;j

PKD
Wyszezegélni
10 | 22 [ 23 | 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86
1 2 3 4 5 6 7 ] 9 |10 | 11 [ 12 | 13| 14
« | sérednia 021 | 023 | 026 | 020 | 024 | 0,18 | 028 | 031 | 0,17 | 0,13 | 045 | 0,16
% mediana 0,02 [ 0,13 | 0,19 | 0,14 | 015 | 0,15 | 022 | 0,26 | 0,08 | 0,06 | 0,31 | 0,11
o S ~
§ & |odehylenie 022 | 024 | 026 | 021 | 024 | 0,12 | 023 | 022 | 0,20 | 0,17 | 043 | 0,18
A ‘% |standardowe
= Ty o
g grzggf/laérﬂ‘d“kpo‘f‘“ 005- | 0- |0,05-| 005|005 | 0,10- | 0,10- | 0,15- [ 0,05-| 0- |0,10- | 0,05-
S |y ol Srodk 0,30 | 0,40 | 040 | 030 | 0,30 | 0,25 | 0,40 | 0,45 | 0,25 | 0,20 | 0,60 | 0,25
wych wynikow
« | érednia 020 | 021 | 0,16 | 0,16 | 0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,16 | 0,14 | 0,08 | 037 | 0,16
g
L ¢ |mediana 0,12 | 0,10 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,05 | 0,10 | 0,05 | 0,02 | 0,19 | 0,08
2 £ ,
£ 5 | odchylenie 023 | 025 | 021 | 021 | 0,18 | 0,13 | 0,17 | 0,17 | 0,18 | 0,13 | 045 | 0,21
g .2 | standardowe
NS n F
g |preedzatsupia | o | oo | oo | oo | o [00s-| 0 [00s| o | o | 0 | 0
8 [Jayrbstod 61030 | 0,25 | 0,25 | 020 | 0,15 | 020 | 0,25 | 0,20 | 0,10 | 0,55 | 0,20
kowych wynikow
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
$rednia 0,13 | 0,10 | 0,08 | 0,06 [ 0,05 | 0,10 | 0,08 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,08 | 0,09
mediana 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
odchylenie

023 | 0,20 | 0,15 | 0,14 | 0,10 | 0,19 | 0,19 | 0,09 | 0,10 | 0,09 | 0,18 | 0,19
standardowe

P’fe‘;z(;f} sslr‘:)‘dp‘a 0- | 0 | 0 f o | 0 [0 | 0 | 0 [0 | |0 | 0
Jacy 570 S0 1 0,15 | 0,10 | 0,10 | 0,05 | 0,05 | 0,10 | 0,05 | 0,05 | 0,05 0,05 | 0,05
kowych wynikéw

Male
przedsiebiorstwa

Zrédto: Na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako ostatnie zaprezentowano wyniki uzyskane podczas analizy wskaznika
zadluzenia w latach. Takze i w tym przypadku testy statystyczne potwierdzily,
ze wielkos$¢ przedsigbiorstw ma istotny wplyw na warto$ci ksztattowanych przez
nie wskaznikéw finansowych z obszaru zadluzenia. Najkrotszym okresem, po
ktorym z wygenerowanego zysku ze sprzedazy mozna byloby sptaci¢ w catosci
zadluzenie przedsigbiorstwa, cechowaly si¢ przebadane mate jednostki gospodarcze.
Wsroéd tworzacych probe badawcza przedsigbiorstw najwyzszymi wartosciami
wskaznika zadtuzenia w latach charakteryzowatly si¢ duze podmioty gospodarcze
(jedyny wyjatek to przedsigbiorstwa z 35 dzialu gospodarki). Kompletne wyniki
przeprowadzonych testow statystycznych zawarto w tab. 6.

Niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa wysokimi warto$ciami wskazni-
ka zadluzenia w latach charakteryzowaly si¢ jednostki gospodarcze §wiadczace
ustugi transportowe (dzial 49). Wéréd matych przedsigbiorstw dodatkowo szcze-
golnie dtugi okres, po ktérym byloby mozliwe sptacenie zobowigzan przedsig-
biorstwa z zysku generowanego z jego podstawowej dzialalnosci operacyjnej,
dotyczyt takze podmiotow zajmujacych si¢ wytwarzaniem i zaopatrywaniem
w energi¢ elektryczng (dziat 35). Z kolei najnizsze warto$ci omawianego wskaz-
nika finansowego byty ksztaltowane przez przedsigbiorstwa produkujace wyro-
by z metalu (dziat 25) oraz pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych
(dziat 23). Wsrdéd firm z sektora MSP dodatkowo niskie zadluzenie w latach
dotyczylo réwniez przedsigbiorstw $wiadczacych ushugi zdrowotne (dziat 86).
Bardziej szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan zebrano w tab. 7.

Tabela 6. Poro6wnanie sektorowych rozktadow wartosci wskaznika zadtuzenia w latach
pomiedzy matymi, srednimi i duzymi przedsi¢biorstwami

Sektor Hipoteza o réwnosci Warto$ci wskaznika dla przedsigbiorstw
dlue PKD median w te$cie
wedlug Kruskala-Wallisa matych $rednich duzych
1 2 3 4 5
10 odrzucona nizsze WYZSzZe WYZSZe
22 odrzucona nizsze WyZsze WyZsze
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cd. tabeli 6
)i 2 3 4 5
23 odrzucona nizsze nizsze WYZSze
25 odrzucona nizsze $rednie wyzsze
28 odrzucona nizsze WYZSze WYyZSze
35 odrzucona nizsze wyzsze nizsze
41 odrzucona nizsze $rednie WyZsze
42 odrzucona nizsze $rednie WYZSzZe
46 odrzucona nizsze $rednie wyzsze
47 odrzucona nizsze WYZSze WYyZSze
49 odrzucona nizsze $rednie wyzsze
86 odrzucona nizsze $rednie WyZsze

Zrodto: Na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Tabela 7. Parametry rozktadu wskaznika zadluzenia w latach w zaleznosci od wielkosci
przedsigbiorstwa i dziatu gospodarki narodowe;j

PKD
‘Wyszczegdlnienie
10 | 22 | 23 | 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86
« | érednia 6,85 | 477 | 461 [ 501 | 514 | 624 | 611 | 647 | 684 | 692 | 8,59 | 6,75
£ | mediana 515387 [ 315377 ]380 ] 513 | 501 | 557|554 553671508
.
£ :
§ £ | odchylenie 573 | 3,50 | 444 | 401 | 420 | 450 | 425 | 4,60 | 531 | 520 | 6,40 | 5,19
a8 standardowe
Z —
ng)i/ed:;s;ﬁ];‘uvpfﬂfcy 25- | 20- | 15| 20- | 1,5- | 3,0- | 30- | 3.0- | 2.5- | 3.0- | 3,5- | 25-
g |2V ¥ 95 | 70 | 60 | 70 | 7.5 | 80 | 85 | 85 | 100 | 100 | 12,5 | 10,0
wynikow
« | $rednia 677 | 532 | 3.86 | 449 | 4,64 | 1027 | 508 | 502 | 561 | 724 | 7,15 | 3,97
£ [mediana 479|377 [ 237 [ 317 [ 339 | 7,67 [ 357 [ 362 | 421 | 545 [ 550 | 2,57
D
2 £ -
£ .2 | odchylenie 6,00 | 4,67 | 3,68 | 3,97 | 3,86 | 8,12 | 432 | 429 | 455 | 590 | 543 | 3,72
2.2 standardowe
5E - —
ﬁgrozojdszr]oagﬁléwzﬁqcy 20- | 20- | L0- | 15- | L5- | 40- | L5- | 20- | 20- | 25- | 3,0- | L5-
g, | 2P srodkowy 95 | 75 | 55 | 65| 65 | 140 | 75 | 70 | 80 | 105 | 105 | 55
wynikow
« | $rednia 493 | 443 [ 394 [ 381 [ 400 | 866 | 532 [ 363 | 444 [ 300 [ 501 | 2,07
£ [mediana 330 | 2,86 | 2,11 | 2,61 | 244 | 556 | 301 | 2,50 | 2,92 | 2,57 | 348 | 1,21
St
£ -
£ 2 | odchylenie 487 | 420 | 421 | 3,73 | 398 | 830 | 583 | 345 | 431 | 3.87 | 4,60 | 2,23
s g standardowe
Z - —
g | preedzial skupiaacy |y o 110 | 10- [ 10- | 10- | 20- | Lo- | 10- | 10- | 10- | 15 | 05
g | 2V sn Y 751 65| 60 | 50| 60| 130755016555/ 70] 30
wynikow

Zrédto: Na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly, ze wielko$¢ przedsicbiorstw istotnie
wplywa na warto$ci ksztaltowanych przez nie wskaznikéw z obszaru zadluzenia.
Ponadto wykazano podczas nich, ze mate przedsigbiorstwa charakteryzujg si¢
nizszym poziomem zadluzenia dlugoterminowego oraz zadhuzenia liczonego
w latach od jednostek gospodarczych Sredniej i duzej wielkosci. Ksztalttowaniem
statystycznie najwyzszych wartosci wskaznika zadluzenia dlugoterminowego
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oraz zadtuzenia liczonego w latach cechujg si¢ duze przedsigbiorstwa. Z kolei
firmy $redniej wielko$ci charakteryzuja si¢ kreowaniem warto$ci wspomnianych
wskaznikow przewaznie na poziomie posrednim pomiedzy matymi i duzymi
przedsigbiorstwami badz ustalaja je na poziomie zblizonym do duzych podmio-
tow gospodarczych. Z przeprowadzonych badan wynika réwniez, ze wigkszo$¢
polskich przedsigbiorstw ksztattuje wskazniki zadluzenia na poziomie nizszym
od zalecanego przez literatur¢ przedmiotu. Uzyskane wyniki badan nie potwier-
dzily wystgpowania istotnych roznic pomiedzy matymi, $rednimi a duzymi
przedsigbiorstwami w wykorzystaniu kapitaldéw obcych do finansowania swoich
aktywow, ale wykazaty, ze polskie firmy z sektora MSP majg bardzo mocno
utrudniony dostep do zrodet finansowania zewngtrznego o charakterze diugo-
terminowym. Wyniki niniejszych badan powinny wzbogaci¢ literatur¢ przed-
miotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru zadluzenia przedsigbiorstw.
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THE VARIETY OF DEBT DEPENDING
ON THE SIZE OF THE ENTERPRISE

Summary: The article presents the differences between the manner of forming the val-
ues of debt ratios between small, medium and large enterprises. The research was con-
ducted taking into consideration 97 471 financial statements of enterprises, running
economic activity in 12 different sectors of Polish domestic economy. The Kruskal-
-Wallis nonparametric test was used for confirming the variety of the debt depending on
the size of the enterprise. The conducted research proved that Polish micro- and small
enterprises create the lower values of debt ratios then medium and large enterprises.
Moreover, the article includes a comparison between the literature reference values for
debt ratios and the actual values achieved by the domestic companies.

Keywords: debt, size of the enterprise, debt ratios, financial structure.
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