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Streszczenie

Niniejszy artykut pos§wiecono zagadnieniu wspomagania finansowego w ma-
lych i $rednich przedsiebiorstwach. Zawarte w nim wyniki badan dowodza, ze MSP
nalezace do réznych dziatow gospodarki w odmienny sposob ksztattuja wartosci
wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego. W artykule zawarto ponadto
propozycje przedzialdow wartosci rekomendowanych dla MSP, prowadzacych dzia-
falno$¢ gospodarcza w 27 roznych dziatach gospodarki narodowej. Oszacowane
przedzialy wartosci rekomendowanych dla wskaznikow z obszaru wspomagania
finansowego poddano nastgpnie poréwnaniu z literaturowymi warto$ciami wzorco-
wymi. Zawarte w artykule wyniki badan powinny przyczyni¢ si¢ do wypelnienia
istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz utatwié przeprowadzanie analizy obszaru
wspomagania finansowego dla podmiotoéw gospodarczych z sektora MSP.

Stowa kluczowe: wskazniki wspomagania finansowego, MSP, analiza finansowa,
warto$ci wzorcowe wskaznikow finansowych

Wprowadzenie

Niniejszy artykut poswigcony jest zagadnieniu wspomagania finansowego
matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)'. Znaczaca rola ekonomiczna, spoteczna
i polityczna jednostek gospodarczych z sektora MSP przetozyta si¢ na duze zainte-
resowanie nimi ze strony ekonomistow. Pomimo wielu opracowan naukowych, nie
wypracowano jednak jak dotad jednej, uniwersalnej definicji MSP? Na nasze po-

! Przedsigbiorstwa te sa najliczniejsza grupa podmiotow gospodarczych w Polsce. W 2010
r. na okoto 1,7 min przedsigbiorstw dziatajacych w naszym kraju az 99,8% stanowily jednost-
ki gospodarcze z sektora MSP. Blisko co druga ztotowka polskiego PKB (47,6%) byta gene-
rowana przez MSP. Ponadto podmioty gospodarcze z tego sektora stanowily miejsce pracy
blisko 70% os6b zatrudnionych w Polsce. Zob. C. Lapinski, Male i srednie przedsigbiorstwa
w Polsce, w: Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach
2010-2011, red. A. Tarnawa, P. Zaducha-Lichota, PARP, Warszawa 2012, s. 18-27.

2 p. Dominiak, Sektor MSP we wspolczesnej gospodarce, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 27-37.



Wartosci rekomendowane wskaznikéow wspomagania... 385

strzeganie poj¢cia matego 1 Sredniego przedsigbiorstwa znaczacy wplyw wywart

raport Boltona, ktory zdefiniowat je jako®:

—  majace niewielki udzial w rynku,

—  zarzadzane osobiscie przez wilasciciela badz wtascicieli, bez posrednictwa
jakiejkolwiek formalnej struktury,

— niezalezne i niebedace czes$cia wickszego przedsigbiorstwa,

—  kierowane przez wiascicieli, ktdrzy sa catkowicie wolni od kontroli zewngtrz-
nej.
Dla celow prawnych i administracyjnych MSP klasyfikuje si¢ jednak zgodnie

z kryteriami zaprezentowanymi w tabeli 1.

Tabela 1
Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw wedtug wielkosci zgodne
z Rekomendacja Komisji Europejskiej z maja 2003 roku
Liczba Obrot Roczna suma
Przedsigbiorstwo zatrudnionych roczny bilansowa Niezalezno$é
wmineuro | wmineuro

mikro <10 <2 <2 niebedace przed-

male 10-49 <10 <10 sigbiorstwami
partnerskimi lub

$rednie 50-249 <50 <43 powigzanymi

Zrédlo: Zalecenie Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji przedsie-
biorstw mikro, matych i §rednich, Dz.U. L 124 z 20.05.2003, s. 36.

Wspomaganie finansowe jest jednym z kluczowych obszaréw funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych. Umozliwia ono oceng wykorzystania kapitaldéw obcych
i wlasnych w finansowaniu majgtku przedsiebiorstwa oraz pozwala okresli¢ mozli-
wosci jednostki gospodarczej w zakresie regulowania swoich zobowigzan w dlugim
okresie®. Do oceny wspomagania finansowego podmiotéw gospodarczych wykorzy-
stuje sie wiele wskaznikoéw finansowych, ktorych obliczone warto$ci porownuje si¢
nastgpnie z wartosciami Sredniosektorowymi oraz literaturowymi warto$ciami
wzorcowymi. W tabeli 2 zestawiono podstawowe informacje dotyczace poddanych
badaniu wskaznikow finansowych z obszaru wspomagania finansowego.

Niestety w literaturze przedmiotu dostepne sg przedzialy wartosci wzorcowych
tylko dla niektérych wskaznikéw z obszaru wspomagania finansowego i dotycza
glownie duzych przedsigbiorstw produkcyjnych oraz zostaly okreslone kilkanascie
lat temu przez analogiec do wartosci wzorcowych wskaznikow, wystepujacych
w innych krajach. Literaturowe zalecenia odnosnie do sposobu ksztaltowania warto-
$ci wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego przedstawiono w tabeli 3.

% J.E. Bolton, Report of the Committee of Inquiry on Small Firms, Cmnd. 4811, HMSO, Lon-
don 1971, s. 19.

4 M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2007,
s. 156-157.
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Tabela 2
Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru wspomagania finansowego
Wskaznik lsggks;;lrj]ll(lg a Uzyte oznaczenia Interpretacja
) 70 Z0 - zobowigzania dostarcza ) ] |nformac_]|
Ogolnego ogélem 0 stopniu  sfinansowania
zadluzenia > aktywow  przedsigbiorstwa
AO AO — aktywa ogdtem 2 Kapitalow obcych
ZD — zobowigzania warto$¢ zobowigzan diugo-
Zadluzenia ZD dhugotermi- terminowych  przypadajaca
dhugoterminowego KW nowe, na kazda ztotowke kapitatow
KW — kapitat wlasny wlasnych przedsiebiorstwa
czas, po ktorym zadluzenie
Z0 — zobowigzania przedsigbiorstwa  mogloby
Zadhuzenia Z0 ogotem, zosta¢ splacone z generowa-
w latach 7S ZS — zysk ze sprzeda- nego przez nie zysku na
zy podstawowej dziatalnosci
operacyjnej
. . dostarcza informacji o tym
Pokrycia aktywow I ; e
trwatych KW * KW — kapitat wlasny, W jakim procencie Ikapltal
Kapitalem —*100% AT — aktywa trwale wilasny przedsigbiorstwa
Wg snvm AT yw pozwala sfinansowaé jego
y aktywa trwale
. , KS- kapl.ta% staty dostarcza informacji o tym,
Pokrycia aktywow K (kapital wlasny w jakim procencic kapital
trwalych —S *1009¢ powigkszony o staly przedsigbiorstwa po-
kapitatem 0 dlugoterminowe p ¢ wa b
AT > zwala  sfinansowaé  jego
stalym kapitaty obce), aktvwa trwale
AT — aktywa trwate Y

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami,
t. 1, PWE, Warszawa 2005; G.T. Friedlob, L.F. Schleifer, Essentials of Financial Ana-
lysis, John Willey & Sons, New Jersey 2003; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsie-
biorstwa wedlug standardow swiatowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1997;
A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dzialalnosci i rozwoju przedsie-
biorstwa, PWE, Warszawa 2008.

Mate i $rednie firmy nie s mniejsza wersja duzego przedsiebiorstwa i sposob
ich funkcjonowania jest zgota odmienny od duzych przedsiebiorstw®. W niniejszym
artykule przedstawiono wyniki badan statystycznych, wskazujgce na zrdéznicowanie
warto$ci wskaznikow wspomagania finansowego, ksztattowanych przez MSP
z réznych dziatdbw gospodarki narodowej. W wyniku przeprowadzonych badan
statystycznych, MSP z 27 dzialéw gospodarki podzielono na grupy, skupiajgce
przedsigbiorstwa z tych dzialow gospodarki, ktore charakteryzowaty si¢ zblizonymi
rozktadami warto$ci poszczegdlnych wskaznikow wspomagania finansowego, ale
istotnie réznigcymi si¢ od tych, wystepujacych w pozostatych wyodrebnionych
grupach. Dla MSP skupionych w wyodregbnionych grupach zostaly nastgpnie osza-
cowane przedziaty wartosci rekomendowanych dla poddanych badaniu wskaznikow
z obszaru wspomagania finansowego, co stanowilo gtoéwny cel przeprowadzonych
badan. Wyniki niniejszych badan powinny przyczyni¢ si¢ do wypetnienia istotne;j

5 3. Welsh, J. White, A Small Business is Not a Little Big Business, ,,Harward Business Re-
view” July—August 1981, s. 18-33.
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luki w literaturze przedmiotu oraz ulatwié przeprowadzanie analizy obszaru wspo-
magania finansowego dla podmiotow gospodarczych z sektora MSP.

Literaturowe warto$ci wzorcowe wskaznikow z obszaru wspomagania finansowego

Tabela 3

Zalecenia odno$nie do warto$ci wskaznika w opracowaniu
) g ly zlss| o 2
Wskaznik £ 5 S £ SSY| 232 g g g £
58 8 g |[325 | EE| 3 5 7 g
@\ = g |$£5|&a| ® o = -
= I S I U : o
= =
Ogolnego 057-067 | 057067 | 05 | <05 | brak | brak | 057-067 | brak | niski
zadtuzenia
Zadhuzenia
dtugotermino- 0,5-1,0 0,5-1,0 1 brak brak brak 0,5-1,0 brak brak
wego
Z\i/d::é ec];:a brak brak brak brak brak brak brak brak brak
Pokrycia
aktywow
trwalych >100% brak brak >100% brak brak brak 100% >100%
kapitatem
wiasnym
Pokrycia
aktywow
trwalych >100% brak brak >100% brak brak brak 100% brak
kapitatem
statym

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa

wedlug standardow swiatowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1997; W. Debski,
Zarzgqdzanie finansami, t. 1, CIM, Warszawa 1996; M. Jerzemowska, Analiza ekono-
miczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2006; A. Skowronek-Mielczarek,
Z. Leszczynski, Analiza dzialalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
2008; B. Pomykalska, P. Pomykalski, 4naliza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Na-
ukowe PWN, Warszawa 2007; L. Bednarski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa,
PWE, Warszawa 1999; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warsza-
wa 2007; F. Btawat, Analiza ekonomiczna, Wyd. Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001;
Wspoiczesna analiza finansowa, red. B. Micherda, Kantor Wydawniczy Zakamycze,
Zakamycze 2004.

Charakterystyka i przebieg badan

Gtownym celem badan byto oszacowanie warto$ci rekomendowanych wskaz-

nikéw z obszaru wspomagania finansowego dla krajowych przedsigbiorstw z sekto-
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ra MSP. Probe badawcza stanowity mikro, mate oraz $rednie przedsigbiorstwa®,
generujace dodatnig warto$¢ wyniku finansowego. W badaniu zostaty uwzglgdnione
MSP z dziatéw gospodarki’, dla ktérych taczna liczebnosé¢ sprawozdan finansowych
z lat 20072011 spetiajgcych powyzsze warunki przekraczata 1000 w bazie danych
»legiel”. Przy tak sprecyzowanych warunkach probe badawcza utworzyty MSP
z dziatéw gospodarki wyszczegolnionych w tabeli 4.

Tabela 4
Struktura liczebnos$ci wykorzystanych w badaniu sprawozdan finansowych
pkp | Laczmaliczba 1o py | Lacznaliezba oy Laczna liczba sprawozda
sprawozdan sprawozdan
1 3122 35 1245 52 1606
10 4247 38 1243 58 1337
16 1148 41 7219 62 2457
20 1175 42 3058 68 7327
22 2662 43 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
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportdw wygenerowanych z bazy danych ,,Te-
giel”.

Badanie przebiegato zgodnie z nastgpujacym schematem. Przedsigbiorstwa
wewnatrz dziatdow gospodarki zostaty podzielone na dwie grupy wedtug kryterium
przecigtnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie z nastgpujacym wzorem:

Z N ij
> A i
RAj =
" j
gdzie:
RA i srednia rentowno$¢ aktywow spotek nalezacych do j — tego dziatu go-
spodarki,

ZN; i~ zysk netto i — tej spotki z j — tego dziatu gospodarki,
AQ; i~ warto$¢ aktywow ogolem i — tej spolki z j — tego dziatu gospodarki,

nj- liczba badanych spotek w j — tym dziale gospodarki w danym roku.

® Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,, Tegiel” probe badawcza
utworzyly przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetniaty nastepujace warunki: zatrudnienie
mniejsze niz 250 pracownikow, obrdt nieprzekraczajacy roéwnowartosci 50 mln euro oraz
suma bilansowa nizsza od rownowarto$ci kwoty 43 min euro.

" Przedsiebiorstwa do dziatow gospodarki zostaly przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci, ktorej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.
2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
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W dalszej czgséci badan uzyto sprawozdania finansowe tylko tych przedsie-
biorstw, ktore charakteryzowaty si¢ w danym roku ponadprzeci¢tng rentownoscia
aktywow. Aby na uzyskane wyniki nie wplywaly przypadkowe, skrajne warto$ci
poszczegodlnych wskaznikéw finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje jedno-
stek gospodarczych, polegajacg na odrzuceniu tych podmiotéw, w przypadku kto-
rych warto$¢ badanego wskaznika miescila si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych
warto$ciach z catej zbiorowosci.

W kolejnym etapie badan potaczono ze soba przedsicbiorstwa z dziatow go-
spodarki, w przypadku ktorych uzyskane rozklady wartosci poszczegdlnych wskaz-
nikéw finansowych byty zblizone, ale roznily si¢ statystycznie istotnie od pozosta-
tych. Uzyskane wyniki przeprowadzonych testow normalnosci sugerowaly, ze
w tym celu nalezato postuzy¢ si¢ testami nieparametrycznymi. W pierwszej kolejno-
sci weryfikowana byta hipoteza o rownosci median wskaznikow wyznaczonych dla
przedsigbiorstw z poszczegodlnych dzialow gospodarki z wykorzystaniem testu
ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Nastepnie przeprowadzano testy wielokrotnego
poroéwnania rang. Na podstawie uzyskanych w ten spos6b wynikow oraz wykresow
~ramka — wasy” w przypadku kazdego ze wskaznikow taczono ze sobg dziaty go-
spodarki, dla ktorych nie wystgpowaly statystycznie istotne rdéznice w warto§ciach
median. Czynnosci te miaty na celu okreslenie, w przypadku ktérych dziatéw go-
spodarki mozna zaproponowaé jeden wspolny przedziat wartosci rekomendowanych
dla danego wskaznika finansowego. Nastepnym etapem badan bylo wyznaczenie
przedziatow wartosci rekomendowanych dla MSP, nalezacych do dziatow gospo-
darki, w przypadku ktorych zostata potwierdzona hipoteza o rownosci median te-
stem ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Zostaly one wyznaczone jako przedziaty
mieszczgce w sobie 50% srodkowych wartosci danego wskaznika finansowego, ze
wszystkich warto$ci obliczonych dla przedsiebiorstw, nalezacych do polaczonych ze
sobg we wczesniejszym etapie dziatdbw gospodarki. Ostatnim etapem badan byto
poréwnanie uzyskanych wynikow z literaturowymi warto§ciami wzorcowymi.

Wyniki badan

Jako pierwsze zaprezentowano wyniki badan dotyczace wskaznika ogdlnego
zadtuzenia. Przeprowadzone w jego przypadku testy wielokrotnego porownywania
rang, analiza uzyskanych wykresow ramka — wasy oraz wykonane testy Kruskala-
Wallisa, wykazaty wystepowanie siedmiu grup skupiajacych w sobie dzialy gospo-
darki, dla ktorych nalezatoby rozwazy¢ zaproponowanie osobnych przedzialow
wartosci rekomendowanych. Najnizszym zadhuzeniem cechowaty si¢ MSP zajmuja-
ce si¢ dziatalnoécig rolnicza, opieka zdrowotng oraz doradztwem zwigzanym z za-
rzadzaniem. Dla blisko 50% z tych przedsigbiorstw, kapitat obcy stanowit do 25%
zrodet finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Z obcych zewnetrz-
nych Zrodet finansowania aktywow, w najwiekszym stopniu korzystaty MSP zajmu-
jace si¢ transportem ladowym i rurociagowym. W ich przypadku zobowigzania
i rezerwy na zobowigzania stanowily przecigtnie 47,6% catosci ich pasywow. Bar-
dziej szczegotowe wyniki badan zaprezentowano w tabeli 5.
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Tabela 5
Parametry rozktadu oraz wartosci rekomendowane wskaznika
ogolnego zadtuzenia (%)

, . . Odchylenie Przedzial wartosci

Grupa PKD Srednia Mediana standardowe rekomendowanych
1 1, 70; 86 27,77 25,38 15,04 1540
2 23; 33; 68; 69; 71 32,14 29,77 17,79 1545
3 20; 38; 58; 62 34,03 32,14 15,73 2045
4 10; 16; 22; 25; 28; 35 36,60 35,25 16,31 25-50
5 42; 43; 46; 52; 73 40,50 39,74 17,41 25-55
6 41, 45; 47 43,36 43,10 18,34 30-60
7 49 47,60 46,60 20,34 30-65

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, pochodzacych z bazy danych ,,Tegiel”.

Z zaprezentowanych w powyzszej tabeli danych wynika, ze ponad 75% cha-
rakteryzujacych si¢ ponadprzecig¢tng rentownoscig aktywow MSP zaliczonych do
grupy od 1 do 5 ksztaltowato wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia na poziomie
nizszym, od zalecanego przez literatur¢ przedmiotu. Z Kkolei w przypadku MSP
przypisanych do grupy 6 i 7, nizsze zadtuzeniem od zalecanego przez standardy
swiatowe cechowato ponad 50% podmiotéw z proby badawczej.

Jako kolejny przebadany zostal wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego. Prze-
prowadzone dla tego wskaznika badania statystyczne doprowadzity do wyodrebnie-
nia osmiu grup, skupiajacych w sobie dziaty gospodarki, dla ktorych wystepowaty
statystycznie istotne réznice dotyczace wartosci, wokot ktorych skupiaty sie uzyska-
ne w trakcie badan wyniki. Najnizsze wartosci wskaznika zadluzenia dlugotermino-
wego byty ksztattowane przez ponadprzecietnie rentowne MSP prowadzace dziatal-
no$¢ prawnicza, rachunkowo-ksiegowa, doradczg zwiazang z zarzadzaniem oraz
w zakresie architektury i inzynierii. W przypadku 75% z nich na 100 zt kapitatéw
wilasnych przypadato niespetna 50 gr zobowigzan dtugoterminowych. Z Kkolei naj-
wyzszymi warto$ciami wskaznika zadluzenia dlugoterminowego charakteryzowaty
si¢ MSP zajmujace si¢ wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢ elektryczna oraz
prowadzace dziatalnos$¢ rolniczg i hodowlang. Kazda ztotowka kapitatdéw wiasnych
tych podmiotow gospodarczych byta obcigzona $rednio dwunastoma groszami zo-
bowiazan o okresie splaty przekraczajacym 12 miesiecy. Wyniki dotyczace wszyst-
kich przebadanych przedsigbiorstw zebrano w tabeli 6.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 6 jednoznacznie potwierdzaja, ze przedsie-
biorstwa z sektora MSP maja bardzo mocno utrudniony dostgp do finansowania
prowadzonej dziatalnoséci gospodarczej z zewngtrznych, obcych zrodet finansowania
o charakterze dlugoterminowym. Jednocze$nie wskazuja one na calkowity brak
przydatnosci literaturowych warto$ci rekomendowanych podczas przeprowadzania
analizy finansowej przedsiebiorstw z sektora MSP. Powyzej 75% ponadprzecigtnie
rentownych MSP, ze wszystkich poddanych badaniu dziatow gospodarki narodowe;j,
ksztaltowalo wartosci wskaznika zadluzenia dtugoterminowego na poziomie niz-
szym, od dolnej granicy literaturowego przedziatu wzorcowego.
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Tabela 6
Parametry rozktadu oraz warto$ci rekomendowane wskaznika
zadtuzenia dlugoterminowego

‘ . . Odchylenie Przedziat warto$ci

Grupa PKD Srednia | Mediana standa¥dowe rekomendowanych
1 69; 70; 71 0,01 0,00 0,03 0,00-0,005
2 43; 47, 58; 62; 73; 86 0,02 0,00 0,05 0,00-0,01
3 33; 46; 52 0,02 0,00 0,05 0,00-0,02
4 41, 49 0,04 0,00 0,10 0,00-0,04
5 25; 28; 45; 68 0,06 0,00 0,12 0,00-0,06
6 10; 16; 20, 22; 23; 42 0,06 0,01 0,09 0,00-0,08
7 38 0,07 0,03 0,09 0,00-0,11
8 1,35 0,12 0,07 0,15 0,00-0,20

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, pochodzacych z bazy danych ,,Tegiel”.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki, uzyskane podczas analizy
wskaznika zadluzenia w latach. Przeprowadzone testy statystyczne doprowadzily
ostatecznie do wydzielenia dziesigciu grup przedsigbiorstw, skupiajacych w sobie
dziaty gospodarki charakteryzujace si¢ zblizonymi rozktadami wartosci omawianego
wskaznika, ale istotnie r6znigcymi sie od tych, wystepujacych w pozostatych wyod-
rebnionych grupach. Statystycznie wokol najnizszego poziomu skupiono warto$ci
wskaznika zadtuzenia w latach, uzyskiwane przez ponadprzecietnie rentowne MSP
zajmujgce si¢ dziatalnoscia prawnicza, rachunkowo-ksiggowa oraz doradcza zwia-
zang z zarzadzaniem. Generowany w ciagu potrocza zysk ze sprzedazy przez blisko
75% z tych przedsigbiorstw byt wystarczajacy, aby umozliwi¢ im splate catosci
swoich zobowigzan. Wsérdd przedsigbiorstw tworzacych probg badawcza, najwyz-
szymi warto$ciami wskaznika zadtuzenia w latach charakteryzowaty si¢ MSP, kto-
rych glowna dziedzine dziatalno$ci stanowilo wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gie elektryczng. W ich przypadku do sptacenia cato$ci zobowiazan byt potrzebny
przecigtnie zysk z podstawowej dziatalnosci operacyjnej z okresu prawie trzech lat.
Szczegotowe wyniki uzyskane podczas przeprowadzonych badan zestawiono
w tabeli 7.

Nastepnie procedurze badawczej poddano wskaznik pokrycia aktywow trwa-
tych kapitalem witasnym. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze przyna-
lezno$¢ MSP do dziatéw gospodarki narodowej miata istotne znaczenie dla ksztal-
towanych przez nie warto$ci omawianego wskaznika finansowego. Z firm tworza-
cych probe badawcza, najnizszym pokryciem aktywow trwatych kapitatem wlasnym
cechowaty si¢ MSP zajmujace si¢ produkcja artykuldw spozywczych oraz wytwa-
rzaniem i zaopatrywaniem w energi¢ elektryczng. Kapitat wlasny tych podmiotow
gospodarczych byl przecigtnie ponad 1,8-krotnie wyzszy od wykorzystywanych
przez nie w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej aktywow trwatych. Z kolei naj-
wyzsze wartosci opisywanego wskaznika finansowego ksztaltowaty MSP z proby
badawcze] zajmujace si¢ naprawa, konserwacja i instalowaniem maszyn i urzadzen,
handlem hurtowym, dziatalnoscia prawnicza i rachunkowo-ksiggowa, dzialalnoscia
w zakresie architektury i inzynierii oraz reklamg i badaniem rynku. W ich przypadku
na kazde 100 zt aktywoéw trwalych przypadaly $rednio kapitaty wiasne o wartosci




392 Piotr Figura

zblizonej do 1,524 zt. Wyniki dotyczace wszystkich przebadanych przedsigbiorstw
zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 7
Parametry rozktadu oraz warto$ci rekomendowane wskaznika zadtuzenia w latach
Grupa PKD Srednia | Mediana Odchylenie Przedzial wartosci
standardowe rekomendowanych
1 69; 70 0,40 0,29 0,34 0,15-0,55
2 86 0,68 0,57 0,45 0,30-0,95
3 62; 71 0,78 0,66 0,50 0,40-1,10
4 33; 58 0,93 0,82 0,58 0,45-1,30
5 73 1,07 0,86 0,71 0,50-1,55
1; 20; 23; 25; 38; 41; 43;
6 47 52: 68 1,39 1,12 1,09 0,60-1,90
7 10; 22; 28; 42; 46 1,45 1,29 0,85 0,75-2,05
8 16 1,73 1,55 1,09 0,80-2,40
9 45, 49 2,04 1,81 1,25 1,00-2,90
10 35 2,95 2,59 1,92 1,50-4,15

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, pochodzacych z bazy danych ,,Tegiel”.

Z zaprezentowanych w tabeli 8 danych wynika, ze ponad 75% MSP tworza-
cych probe badawcza spelniatlo wymogi zlotej reguty bilansowej. Wyniki wskazuja
ponadto, ze najnizsze warto$ci wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitalem
wlasnym cechowaly przedsiebiorstwa produkcyjne z dziatdéw gospodarki charakte-
ryzujacych si¢ duza kapitalochtonnoscia. Z kolei statystycznie wyzsze wartosci
omawianego wskaznika ksztattowaly przedsigbiorstwa handlowe i ustugowe, czyli
prowadzace dziatalno$¢ charakteryzujacg si¢ raczej wyzszg pracochtonnoscia.

Jako ostatni procedurze badawczej zostal poddany wskaznik pokrycia aktywow
trwatych kapitatem statym. Przeprowadzone testy statystyczne doprowadzity osta-
tecznie do wydzielenia dziesigciu grup przedsigbiorstw, skupiajacych w sobie dziaty
gospodarki charakteryzujace si¢ zblizonymi rozktadami wartos$ci wskaznika pokry-
cia aktywow trwatych kapitatem statym, ale istotnie r6zniacymi si¢ od tych wyste-
pujacych w pozostalych wyodrgbnionych grupach. Najnizsza wartoscig kapitatu
stalego przypadajacego na jednostke aktywow trwatych charakteryzowaty si¢ po-
nadprzecietnie rentowne MSP, zajmujace si¢ produkcja artykulow spozywczych
oraz wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢ elektryczng. W ich przypadku
kapitat staly pozwalal przecietnie na blisko 2-krotne pokrycie wykorzystywanych
przez nie aktywow trwatych. Z kolei najwyzsze wartosci opisywanego wskaznika
finansowego byly ksztaltowane przez tworzace probg badawcza MSP zajmujace si¢
dziatalno$cig prawniczg, rachunkowo-ksiegowsg oraz doradztwem podatkowym.
Ponad potowa z nich mogla ponad 7-krotnie pokry¢ swoje aktywa trwate z posiada-
nego kapitatu statego. Szczegétowe wyniki uzyskane podczas przeprowadzonych
badan zestawiono w tabeli 9.
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Tabela 8
Parametry rozktadu oraz warto$ci rekomendowane wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym (%)

Grupa PKD Srednia Mediana Odchylenie | Przedziat warto$ci
standardowe | rekomendowanych
1 10; 35 182,07 139,62 162,55 100-200
2 1 175,50 154,69 78,54 120-210
3 68 242,26 138,33 262,25 90-260
4 16; 22; 23; 38 237,83 185,18 162,33 130-290
5 49 707,77 197,21 1881,81 120-440
6 20; 25 333,00 221,11 311,03 150-360
7 42; 45 422,14 256,79 472,55 160-480
8 28; 47, 86 677,10 291,96 994,74 160-700
9 41, 58 712,40 373,85 808,03 200-870
10 43;52; 62; 70 1014,68 500,00 1429,95 240-1140
11 33; 46, 69; 71,73 | 1523,87 539,21 3110,26 260-1360

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, pochodzacych z bazy danych ,,Tegiel”.

Tabela 9
Parametry rozktadu oraz wartosci rekomendowane wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym (%)

Grupa PKD Srednia Mediana Odchylenie Przedziat wartosci

standardowe rekomendowanych
1 10; 35 197,29 151,62 162,91 110-220
2 1, 16; 68 242,73 171,37 213,45 130-250
3 22; 23; 38 258,33 201,90 170,81 140-310
4 25; 49 493,19 229,64 1221,04 150-410
5 20; 42; 45 438,35 263,50 483,78 170-490
6 28; 47, 86 704,28 308,99 1021,29 180-720
7 41,58 762,24 407,76 861,24 220-920
8 43;52; 62; 70 1054,56 523,43 1458,96 260-1190
9 33;46; 71, 73 1601,28 564,47 3261,72 280-1410
10 69 1134,08 709,91 1057,58 380-1590

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, pochodzacych z bazy danych ,,Tegiel”.

Podsumowanie

Zdecydowana wigkszos¢ (99,8%) dziatajacych w Polsce podmiotéw gospo-
darczych stanowig mate i §rednie przedsiebiorstwa. Tymczasem literatura przedmio-
tu oferuje warto$ci wzorcowe wskaznikow finansowych jedynie dla duzych przed-
sigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ produkcyjng. Roznice miedzy MSP a duzymi
przedsiebiorstwami w posiadanych aktywach, obszarze zarzadzania, dostepnosci do
zrodet finansowania czy w sile przetargowej na rynku, sprawiaja, ze literaturowe
warto$ci wzorcowe wskaznikoéw finansowych sg nieprzydatne podczas przeprowa-
dzania analizy finansowej podmiotow gospodarczych z sektora MSP. Przeprowa-
dzone badania dowiodly, ze MSP nalezace do rdéznych dziatdow gospodarki
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w odmienny sposob ksztattuja wartosci wskaznikow finansowych z obszaru wspo-
magania finansowego. W zwigzku z powyzszym, w artykule przedstawiono propo-
zycje przedziatdéw wartosci rekomendowanych dla MSP prowadzacych dzialalno$é¢
gospodarcza w 27 r6znych dzialach gospodarki narodowej. Przeprowadzone badania
potwierdzity ponadto, ze charakteryzujace si¢ ponadprzeci¢tng rentownos$cia akty-
wow MSP ksztaltujg wartosci wskaznikéw z obszaru wspomagania finansowego na
poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literatur¢ przedmiotu. Ni-
niejsze badania powinny przyczyni¢ si¢ do wypelnienia istotnej luki w literaturze
przedmiotu oraz ulatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru wspomagania finansowe-
go dla podmiotéw gospodarczych z sektora MSP.
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RECOMMENDED VALUES OF LEVERAGE RATIOS FOR SMALL AND MEDIUM
ENTERPRISES

Summary

This article is dedicated to the subject of leverage ratios for small and medium enter-
prises. The results of the research study it contains prove that SMEs from different economy
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sectors are characterized by different values of leverage ratios. The article puts forward as
well proposals for recommended value ranges for SMEs operating in 27 different sectors of
the country’s economy. Ranges of recommended values evaluated here by the author were
then compared with literature model values. The research study results included in the article
should contribute to filling the significant gap in the literature of the subject and facilitate
conducting financial analysis for small and medium enterprises.

Keywords: leverage ratios, SMEs, financial analysis, model values of financial ratios
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