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Streszczenie. W artykule przedstawiono réznice w sposobie ksztattowania struktury
zrodet finansowania pomigdzy matymi, $rednimi i duzymi przedsiebiorstwami.
W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 97 471 sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw, prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza w 12 réznych dziatach
polskiej gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zréznicowania struktury kapita-
towej w zaleznoSci od wielko$ci przedsiebiorstwa wykorzystano test nieparame-
tryczny Kruskala-Wallisa. Przeprowadzone badania dowiodly, ze polskie mikro
i mate przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu finansuja swoj majatek z kapitatu wiha-
snego, a w mniejszym stopniu wykorzystuja do tego celu zrodta w postaci krotko-
terminowych, czy dlugoterminowych kapitatow obcych, anizeli przedsiebiorstwa
duze badz érednie. Uzyskane podczas badan wyniki wskazuja takze na znaczacy
wplyw specyfiki prowadzone] dziatalnosci gospodarczej na strukture zrodet finan-
sowania podmiotéw gospodarczych w Polsce.

Whprowadzenie

Sukces rynkowy przedsigbiorstwa w duzym stopniu zalezy od wiasci-
wego doboru zrdédel finansowania prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;.
Biorac pod uwagg prawo wiasnosci do kapitatu, wyrdznia si¢ w strukturze
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finansowania przedsicbiorstwa kapital wlasny oraz obcy. Ze wzgledu na
kryterium czasu dostgpnosci, istotny jest podziat kapitatlow obcych na te,
ktére majg charakter krotko- i dlugoterminowy (Jaruga, Kopczynska, 2001).
Literatura przedmiotu jest bogata w teorie, wyjasniajace w jaki sposob po-
winna by¢ ksztattowana struktura zrodet finansowania przedsiebiorstwa.
W tabeli 1 przyblizono wybrane teorie ksztaltowania struktury kapitatu
w przedsigbiorstwie.

W zalezno$ci od przyjetej teorii struktury kapitatu przedsigbiorstwa,
badacze wskazuja na odmienne czynniki ja determinujace. W niniejszym
artykule przebadano =zalezno$¢ pomiedzy rozmiarem przedsiebiorstwa
a strukturg jego zrddet finansowania. W badaniach uwzgledniono réwniez
czynnik specyfiki branzowej, wynikajacy z przynalezno$ci jednostki gospo-
darczej do danego sektora gospodarki narodowej. Poza tymi dwoma czynni-
kami do determinant struktury kapitalu w przedsiebiorstwie w literaturze
przedmiotu zalicza sie takze: wiek przedsiebiorstwa, materialny charakter
jego majatku, zdolnos¢ do generowania zyskow, efektywng stawke podat-
kowa, nieodsetkowa tarcz¢ podatkows, poziom konkurencyjno$ci, rentow-
no$¢ podmiotu gospodarczego, jego mozliwosci wzrostu, faze cyklu zycia
firmy czy tez cechy wiasciciela, w przypadku jednostek z sektora MSP.
Zalezno$¢ pomiedzy wielko$cig przedsigbiorstwa a udzialem w strukturze
jego zrodet finansowania kapitatdow obcych nie jest jednoznacznie sprecy-
zowana w literaturze przedmiotu. Warner (1977), Ang, Chua, i McConnell
(1982), Huang i Song (2005) czy Marsh (1982) dowodzg, ze w duzych
przedsigbiorstwach w wigkszym stopniu do finansowania aktywow wyko-
rzystywany jest kapital obcy niz w matych podmiotach gospodarczych.
Z kolei Smith (1977), Bradley, Jarrell i Kim (1984), Kester (1986), Kim
i Sorensen (1986) czy Titman i Wessels (1988) wskazuja na doktadnie od-
wrotng zalezno$¢ pomiedzy wielko$cig przedsigbiorstwa a udziatem kapita-
16w obcych w strukturze jego pasywow.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie zréznicowania w spo-
sobie ksztattowania struktury finansowania pomiedzy matymi, $srednimi oraz
duzymi przedsigbiorstwami. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgled-
niono 97 471 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowadzacych dzia-
falnos$¢ gospodarcza w 12 réznych dziatach gospodarki narodowej. Dla po-
twierdzenia zroznicowania warto$ci wskaznikoéw struktury finansowania
w zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa wykorzystano test nieparame-
tryczny Kruskala-Wallisa. Wyniki niniejszych badan powinny wzbogacié

! Szerzej na ten temat pisza miedzy innymi: Luczka (2015), Bera i Predkiewicz (2015), Ba-
rowicz (2014) czy Wolanski (2013).
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literature przedmiotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy zrodet finanso-
wania przedsicbiorstw.

Tabela 1

Teorie struktury kapitatu w przedsi¢biorstwie

Teorie rynku doskonatego

koszt kapitatu obcego jest nizszy od kosztu kapitatu wiasnego; przed-

Zysku netto sigbiorstwo uzyskuje optymalng strukture kapitalows, gdy jego dzia-
falno$§¢ w cato$ci jest finansowana kapitalem obcym
optymalng strukture finansowania przedsigbiorstwo uzyskuje, gdy
Tradycyjna korzy$ci odsetkowej tarczy podatkowej zrownajg si¢ z kosztem zwigk-

szonego ryzyka finansowego

Nieistotno$ci struk-
tury kapitalowej

sredni koszt kapitatu jest niezalezny od struktury finansowania przed-
sigbiorstwa, jest zawsze rowny kosztowi pozyskania kapitatu przez
przedsiebiorstwo w cato$ci finansowane z kapitalu wlasnego

Teorie rynku niedoskonalego

Wraz ze wzrostem zadluzenia przedsigbiorstwa rosnie ryzyko finanso-
we, zwickszajace koszt jego kapitalu wiasnego, jednoczes$nie spada
udziat kapitalu wlasnego w catosSci zrodet finansowania a rosnie

podatkowe w nich udzial tanszego kapitalu obcego; w efekcie $redni koszt kapita-
hu przedsigbiorstwa obniza sig¢, gdyz korzysci wynikajace ze wzrostu
udziatu tanszego zrodta finansowania w postaci kapitalu obcego prze-
o wyzszaja koszty zwigzane ze wzrostem ryzyka finansowego
S wzrost zadluzenia przedsigbiorstwa zwigksza jego ryzyko finansowe
% uwzeledniaia- i prowadzi do wzrostu kosztu kapitatu catego przedsi¢biorstwa; przed-
g ce kgsity Ve sigbiorstwa o niskim udziale kapitaléow obcych w catosci zrodet finan-
bankructwa sowania powinny zwigksza¢ swoje zadluzenie do momentu, gdy
wynikajace z tego zwigkszenia korzysSci podatkowe zrownajg sig¢
z oczekiwanymi kosztami bankructwa
uwzgledniaja- wzrost zadfuzenia przedsigbiorstwa prowadzi do zmnigjszenia kosztow
ce koszty agencji wynikajacych z konfliktu pomigdzy wilascicielami a zarzadza-
agencji jacymi przedsiebiorstwem, ale jednoczesnie zwigksza koszty agencji
wynikajace z konfliktu pomiedzy zarzadzajacymi a wierzycielami
przedsi¢cbiorstwa wybieraja zrodla finansowania w nastepujacej kolej-
: . nosci:
Erl?)[ﬁcrlc rtlllrllan- — wewngtrzne zrodla finansowania (zysk zatrzymany, ér.(.)dki Wiasne)‘
sowania — zewngtrzne obce zrodla finansowania (emisja obligacji, zaciagniecie
kredytu, czy pozyczki)
© — zewnetrzny kapital wlasny (emisja akcji, badz udziatow)
N kierownictwo wykorzystuje strukture finansowania do wysytania na
é svanalizacii rynek informacji o rzeczywistej kondycji przedsiebiorstwa; ogloszenie
s Y9 1 wzrostu zadtuzenia, badz wzrostu stopy wyptaty dywidendy jest od-
& czytywane przez rynek jako sygnat pozytywny
w kazdej fazie rozwoju przedsigbiorstwo wykorzystuje odmienna
fazy cyklu strukture finansowania swojego majatku; przedsigbiorstwa w poczat-
s voia przed- kowej i schytkowej fazie swojego rozwoju finansuja swoja dziatalnosé
gi}égbiolr)stwa glownie z kapitatu whasnego, z kolei w fazie wzrostu i dojrzatosci

kapitat wlasny subsydiowany jest w znacznym stopniu kapitalem
obcym

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Baker, Powell, Veit, 2002; Barclay, Smith, 1995;
Barowicz, 2014; Frielinghaus, Mostert, Firer, 2005; Gajdka, 2002; Modigliani, Miller, 1958;
Myers, 1984; Wolanski, 2013).
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Metodyka przeprowadzonych badan

Glownym celem badan bylo ustalenie réznic w sposobie ksztaltowania
wartosci wskaznikow struktury finansowania pomigdzy matymi® érednimi
i duzymi przedsigbiorstwami’. Sposob obliczania poddanych badaniu
wskaznikoéw struktury pasywow przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Poddane badaniu wskazniki struktury Zrodet finansowania
Nazwa wskaznika Licznik wskaznika M Ianqwnlk
wskaznika
Wyposazenie przedsigbiorstwa . ,
w Kapital whasny kapitat wtasny pasywa ogétem
Obcigzenie przedsigbiorstwa zobo- zobowigzania asywa ogdlem
wigzaniami dlugoterminowymi dhugoterminowe pasywa og
Obciazenie przedsigbiorstwa zobo- Zobowigzania asvwa ogblem
wigzaniami krétkoterminowymi krotkoterminowe Pasywa og

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Blawat, 2001).

Prébe badawcza stanowity przedsicbiorstwa z dziatéw gospodarki?, dla
ktorych taczna liczebnos$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-2011 w bazie
danych ,,Tegiel” przekraczata 300 dla kazdej z wyodrebnionych grup. Przy
tak sprecyzowanych warunkach probe badawcza utworzyly podmioty go-
spodarcze z dziatdw gospodarki wyszczegolnionych w tabeli 3.

Badanie przebiegato zgodnie z nastepujagcym schematem. Dla przedsie-
biorstw tworzgcych probe badawczg obliczono warto$ci wskaznikow struk-
tury zrodet finansowania. Aby na uzyskane wyniki nie wplywaty przypad-
kowe, skrajne warto$ci poszczegdlnych wskaznikéw finansowych, przepro-
wadzono selekcje jednostek gospodarczych, ktora polegata na odrzuceniu
tych podmiotow, w przypadku ktorych warto$¢ badanego wskaznika miesci-
fa si¢ w 10% najwyzszych i1 najnizszych warto$ci W calej zbiorowos$ci. Na-
stepnie obliczano wartosci $rednie, mediany, odchylenia standardowe oraz
przedziaty skupiajace 50% $rodkowych wartosci wskaznikow finansowych
w poszczegdlnych dziatach gospodarki, z osobna dla kazdej grupy przedsie-
biorstw.

2 W probie badawczej nazwanej matymi przedsiebiorstwami, poza podmiotami gospodarczy-
mi spetniajacymi ustawowe kryteria malego przedsigbiorstwa, znalazly si¢ rowniez mikro-
?rzedsie;biorstwa, przy czym ich udziat w tej probie byt znikomy.

Przedsigbiorstwa do grupy matych, $rednich i duzych zostaty przypisane zgodnie z zalece-
niami Rekomendacji Komisji Europejskiej z maja 2003 roku.
* Przedsicbiorstwa do dziatow gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci, ktorej podstawe prawna stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
24.12.2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
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Tabela 3
Struktura liczebno$ci wykorzystanych w badaniu sprawozdan
finansowych
PKD Laczna liczba sprawozdan dla przedsigbiorstw:
matych $rednich duzych

10 2432 2829 1075

22 1689 1719 399

23 1186 1030 424

25 3002 2772 652

28 1386 1455 385

35 762 810 350

41 7124 2213 342

42 1635 1967 309

46 29082 5540 861

47 10344 3048 757

49 2780 1476 646

86 2464 763 1763

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

Kolejnym krokiem procedury badawczej byto przeprowadzenie testow
normalno$ci rozkltadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillie-
forsa. Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaty na
brak mozliwo$ci przyjecia hipotezy o normalno$ci rozkladéw poddanych
badaniu wskaznikow finansowych. Z tego powodu do poréwnania sektoro-
wych rozktadéw warto$ci wskaznikow struktury zrodet finansowania po-
mi¢dzy matymi, srednimi i duzymi przedsigbiorstwami zostat uzyty niepa-
rametryczny test Kruskala-Wallisa.

Wyniki badan

Jako pierwsze zaprezentowano wyniki badan dotyczace wskaznika wy-
posazenia przedsi¢biorstwa w kapitat wlasny. Przeprowadzone badania sta-
tystyczne jednoznacznie wykazaty, ze wielko$¢ jednostki gospodarczej
istotnie wptywa na udziat kapitalu wlasnego w strukturze jej zrodet finanso-
wania. Poza przypadkiem firm zajmujacych si¢ wytwarzaniem energii elek-
trycznej (dziat 35), w najwiekszym stopniu kapitat wlasny do finansowania
swojego majatku wykorzystywany jest przez male przedsigbiorstwa. Najniz-
szy odsetek zrodet finansowania kapitat wlasny stanowi za§ w duzych przed-
siebiorstwach (jedyny wyjatek od tej reguty to przedsigbiorstwa z 35 dzialu
gospodarki). Z kolei w podmiotach gospodarczych sredniej wielkosci wypo-
sazenie przedsicbiorstwa w kapital wlasny ksztaltowane jest na poziomie
statystycznie nier6znigcym si¢ od tego wystgpujacego w duzych firmach
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(sytuacje¢ taka stwierdzono w 7 przebadanych dziatach gospodarki), badz na
poziomie statystycznie istotnie wyzszym od matych przedsigbiorstw, ale
statystycznie istotnie nizszym od duzych podmiotéw gospodarczych (sytu-
acj¢ taka stwierdzono w 5 przebadanych dziatach gospodarki). Szczegotowe
wyniki przeprowadzonych testow statystycznych zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Poroéwnanie sektorowych rozktadéw wartosci wskaznika wyposazenia przedsigbior-
stwa w kapitat wlasny pomigdzy matymi, Srednimi i duzymi przedsigbiorstwami

PKD Hipote;a 0 réwnosci me(_iian Warto$ci wskaznika dla przedsigbiorstw:

w tescie Kruskala-Wallisa matych $rednich duzych
10 odrzucona WyzZsze nizsze nizsze
22 odrzucona WyZzsze nizsze nizsze
23 odrzucona WyZsze nizsze nizsze
25 odrzucona Wyzsze nizsze nizsze
28 odrzucona Wyzsze nizsze nizsze
35 odrzucona nizsze Wyzsze Wyzsze
41 odrzucona Wyzsze $rednie nizsze
42 odrzucona WyZSzZe $rednie nizsze
46 odrzucona Wyzsze $rednie nizsze
47 odrzucona Wyzsze $rednie nizsze
49 odrzucona WyZsze nizsze nizsze
86 odrzucona WYyZsze $rednie nizsze

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych
»Tegiel”.

Whyrazne jest takze znaczne zrdznicowanie znaczenia kapitatu wtasne-
go, jako zrodta finansowania dziatalnosci gospodarczej, w zalezno$ci od
przynaleznos$ci poddanych badaniu przedsiebiorstw do poszczegdlnych dzia-
16w gospodarki narodowej. Wsrdd firm duzej i $redniej wielkosci kapitat
wlasny stanowil najwyzszy odsetek pasywow w przypadku przedsigbiorstw
zajmujacych sie wytwarzaniem energii (dziat 35). Niezaleznie od wielkosci
jednostki gospodarczej, wysoki poziom wyposazenia przedsigbiorstwa kapi-
talem wlasnym stwierdzono w przypadku jednostek $wiadczacych ushugi
zdrowotne (dziat 86). Wérod matych przedsigbiorstw w najmniejszym stop-
niu z finansowania majatku kapitatem wlasnym korzystaly podmioty gospo-
darcze zajmujace si¢ transportem ladowym (dziat 49). Z kolei w przypadku
jednostek gospodarczych $redniej i duzej wielkosci najmniejszy odsetek
pasywow kapitat wlasny stanowit w przedsiebiorstwach budowlanych (dziat
41 i 42) oraz prowadzacych handel hurtowy (dziat 46). Kompletne wyniki
uzyskane w trakcie badan zostaty zawarto w tabeli 5.
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Tabela 5
Parametry rozktadu wskaznika wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitat wlasny
w zaleznos$ci od wielkosci przedsigbiorstwa i dziatu gospodarki narodowej (%)

Wyszczeg6lnie- PKD

nie 10 | 22 | 23 | 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86
< $rednia 47,2 | 515 | 56,2 | 496 | 496 | 679 | 339 | 37,2 | 387 | 41,4 | 425 | 557
«E mediana 47,7 | 50,3 | 583 | 51,3 | 50,6 | 69,9 | 335 | 36,6 | 37,0 | 44,0 | 440 | 611
b
g -
) odchylenie 146 | 173 | 164 | 169 | 176 | 102 | 141 | 125 | 151 | 167 | 162 | 22,1
‘2| standardowe
3| przedziat
g skupiajacy
© 50% 4rod- 35,0- [39,0- [43,0- [36,0- 375~ |61,0- [21,5- |27,0- |26,5- |29,5- |28,5- |43,0-
‘N 0 59,0 | 66,0 | 68,0 | 630 | 63,0 | 755 | 440 | 455 | 51,0 | 550 | 56,0 | 73,0
A kowych

wynikéw

$rednia 458 | 49,3 | 539 | 48,7 | 52,6 | 66,5 | 41,9 | 475 | 420 | 46,3 | 40,5 | 64,4

mediana 457 | 48,8 | 54,4 | 48,7 | 535 | 689 | 41,2 | 47,7 | 40,5 | 47,7 | 40,7 | 68,0

odchylenie

164 | 175 | 191 | 191 | 17,1 | 135 | 171 | 163 | 174 | 166 | 19,3 | 17,0
standardowe

przedziat
skupiajacy
50% 4rod- 32,5~ | 350~ [38,0- [33,0- [385 |57,0- 27,5~ |34,5- |27,5- |34,5- |25,0- |50,5-

0 585 | 630 | 705 | 655 | 67,0 | 780 | 555 | 615 | 56,0 | 59,5 | 56,0 | 79,0

Srednie przedsigbiorstwa

kowych

wynikow
- $rednia 636 | 631 | 687 | 639 | 633 | 61,6 | 57,8 | 59,9 | 59,3 | 56,3 | 52,4 | 73,2
% mediana 64,4 | 641 | 70,7 | 658 | 640 | 630 | 57,5 | 60,7 | 59,8 | 57,0 | 534 | 76,4
—
g :
L, odchylenie 17,1 | 162 | 149 | 159 | 156 | 165 | 17,4 | 146 | 17,8 | 189 | 20,3 | 137
-2 standardowe
'QS)] przedziat
5| skupiajacy
o| 50% érod- | %00 |05~ |75 [SLO- |5LO- 485 445|480 (450~ 415 350~ | 635
= ° 785 | 77,0 | 81,5 | 77,0 | 76,0 | 745 | 725 | 725 | 745 | 720 | 69,5 | 845
S kowych

wynikow

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych
,Tegiel”.

Jako kolejny przebadano wskaznik obcigzenia przedsigbiorstwa zobo-
wigzaniami dtugoterminowymi. Przeprowadzone badania statystyczne jed-
noznacznie wykazaty, ze wielko$¢ jednostki gospodarczej istotnie wptywa
na sposob ksztattowania przez nig wartosci tego wskaznika finansowego.
We wszystkich przebadanych dziatach gospodarki narodowej wsrod duzych
przedsigbiorstw najwyzszy odsetek pasywow stanowity zobowigzania dugo-
terminowe. W najmniejszym stopniu dlugoterminowe kapitaly obce byly
wykorzystywane do finansowania majatku w przypadku matych przedsie-
biorstw. Z kolei jednostki gospodarcze $redniej wielkosci ksztattowaty war-
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tosci wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami diugotermi-
nowymi na poziomie statystycznie istotnie wyzszym od matych przedsie-
biorstw, ale statystycznie istotnie nizszym od duzych podmiotow gospodar-
czych.

Tabela 6

Parametry rozktadu wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami
dhugoterminowymi w zaleznos$ci od wielkosci przedsiebiorstwa i jego
przynaleznosci do dziatu gospodarki narodowej (%)

Wyszczegdl- PKD

nienie 10 | 22 | 23 | 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86
o $rednia 85 | 97 | 132 | 93 | 106 | 114 | 86 | 105 | 58 | 54 | 168 | 131
% mediana 63 | 72 | 119 | 78 | 87| 107 | 76 | 93 | 36 | 32 [147 | 102
5 -
S, odchylenie 68 | 85 |104 | 72| 73| 59| 57| 56| 55| 56 | 103 | 99
-&'| standardowe
'a:) przedziat
a| skupiajacy
o 50% $rod- 27— |23 |34 |35 |48 |65 [41-|61- | 14 | 10- | 73- | 53—
N ° 133 | 154 | 206 | 135 | 150 | 155 | 126 | 133 | 90 | 80 | 252 | 18,0
A kowych

wynikéw
g érednia 79| 90| 80| 69| 65| 81| 47| 68| 49| 37 133 | 88
% mediana 59| 60| 50| 42| 42| 65| 28| 53| 25| 13 | 105 | 63
2 .
o odchylenie 71| 86| 81| 72| 67| 56| 52| 58| 55| 50 |16 | 86
7| standardowe
Q| przedziat
& skupiajac
2 50(5 'J@d}_’ 17- | 17- | 15~ [09- | 12— | 39~ [ 02— | 19- | 06~ | 0,0- | 29 | 21~
5 o SO 124 | 145 | 124 (109 | 99 [111 | 76 | 107 | 7.7 | 57 | 220 | 125
o kowych
A1 wynikéw
o $rednia 34| 32| 28| 27| 23| 61| 18| 28| 13| 12| 39| 20
% mediana 06| 07| 08| 03| 04| 42| 00| 07| 00| 00| 00| 00
—
5 -
S, odchylenie 48 | 48| 38| 41| 33| 66| 32| 37| 24| 26| 67| 42
-2|_standardowe
'q:) przedziat
5| skupiajacy
o] 50% &rod. | 00 | 00 | 00 | 00~ | 00~ | 04~ | 00~ | 00 | 00~ | 00~ | 00~ | 00-
= ° 56 | 51| 48 | 40| 33|13 | 20| 49| 12| 06 | 49| 11
= kowych

wynikow

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

Specyfika prowadzonej dziatalnosci gospodarczej takze znaczaco
wplywa na udziat zobowigzan dlugoterminowych w cato$ci zrédet finanso-
wania przedsiebiorstwa. Niezaleznie od skali prowadzonej dzialalnosci go-
spodarczej w najmniejszym stopniu zobowiazania dlugoterminowe sa wyko-
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rzystywane do finansowania aktywow przez przedsigbiorstwa handlowe
(dziat 46 i1 47). Wsrod firm $wiadczacych ushugi transportowe najwyzszy
odsetek stanowity przedsigbiorstwa ze zrodto finansowania — zewngetrznym
kapitatem obcym (dziat 49). Z kolei w przypadku matych podmiotéw go-
spodarczych najwyzsze warto$ci wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa
zobowigzaniami dtugoterminowymi stwierdzono wsrod firm wytwarzaja-
cych energi¢ elektryczng (dziat 35). Bardziej szczegotowe wyniki badan
zawarto w tabeli 6.

Jako ostatnie zostang zaprezentowane wyniki badan dotyczace wskaz-
nika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami krotkoterminowymi.
W 11 sposrdod przebadanych 12 dziatdéw gospodarki narodowej istotnie, pod
wzgledem statystycznym, nizszym udziatem w pasywach zobowigzan krot-
koterminowych cechowaly sie¢ mate przedsigbiorstwa. Prawidlowosci tej nie
stwierdzono jedynie w odniesieniu do przedsiebiorstw dostarczajacych ener-
gie elektryczng (dziat 35), gdzie najnizszy odsetek zobowigzan krotkotermi-
nowych w zrodlach finansowania dotyczyt duzych jednostek gospodarczych.
Z kolei statystycznie istotnie najwyzszy udzial w pasywach zobowigzan
krotkoterminowych stwierdzono w 6 dzialach gospodarki narodowej
w przypadku firm o duzej i w tylu samo o $redniej wielkosci. Kompletne
wyniki przeprowadzonych testow statystycznych zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7
Poroéwnanie sektorowych rozktadéw wartosci wskaznika obciazenia przedsigbior-
stwa zobowigzaniami krétkoterminowymi pomigdzy matymi, srednimi i duzymi

przedsigbiorstwami
PKD Hipote;a o rownosci me(_iian Wartoéci wskaz'nika. dla przedsiebiorstw:

w tescie Kruskala-Wallisa matych $rednich duzych
10 odrzucona nizsze WyZzsze $rednie
22 odrzucona nizsze WyZzsze $rednie
23 odrzucona nizsze WyZzsze nizsze
25 odrzucona nizsze WyZzsze $rednie
28 odrzucona nizsze WyZzsze WyZzSzZe
35 odrzucona Wyzsze $rednie nizsze
41 odrzucona nizsze $rednie Wyzsze
42 odrzucona nizsze $rednie Wyzsze
46 odrzucona nizsze $rednie Wyzsze
47 odrzucona nizsze $rednie WyZzSZe
49 odrzucona nizsze WyZzsze nizsze
86 odrzucona nizsze $rednie Wyzsze

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych
,Tegiel”.
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Tabela 8
Parametry rozktadu wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami krotko-
terminowymi w zalezno$ci od wielkosci przedsigbiorstwa i jego przynaleznosci do
dziatu gospodarki narodowej (%)

Wyszczegél- PKD
nienie 10 22 23 | 25 [ 28] 35 | 41 [ 42 [ 46 | 47 [ 49 | 86
$rednia 415|351 | 269 (380 [367 | 190 544 |509 |529 | 50,4 |37.8 | 294
S mediana 405 | 348 | 252 37,4 356 | 181 537 |50,1 |540 | 49,5 |369 | 26,1
2
Z| odchylenie
5| standardo- 121 | 132 | 126 |146 |140 | 62 |147 [128 |157 | 148 |124 | 141
7 We'
8| przedzial
21 skupiajacy
8| 50% &rod. | L5 [245- | 160- P55 p55- |140- @30~ €00~ W00 | 385 P8O~ 185
= ° 52,0 | 46,0 | 360 |485 |485 | 230 [67,0 | 61,0 |660 | 60,0 | 480 | 380
0|  kowych
wynikéw
.| $rednia 432 | 382 | 342 410 [380 | 235 503 [ 431 |50,1 | 47,2 | 419 | 238
§ mediana 427|371 | 314|393 [369 | 21,7 [49,7 | 419 |504 | 464 |396 | 220
= -
-£| odchylenie
‘2| standardo- 136 | 145 | 158 |166 |148 | 97 |165 145 | 166 | 148 | 160 | 11,2
1,3 we
5| przedziat
.2| skupiajacy
E| 50% érod. | 330~ [260- | 21.0- p7.0- P55~ |160- 67,0~ BLO- B85 | 355- BO0- |145-
3 o ST0 53,0 | 490 | 455 540 50,0 | 295 635 |540 |640 | 57,5 |520 | 325
| kowych
wynikow
$rednia 30,0 | 306 | 258 |306 [323 | 285 37,5 [353 |37,1 | 39,9 |401 | 216
2| mediana 283 | 284 | 227|288 [305 | 263 [368 340 (359 | 391 [382 | 194
72} -
5| odchylenie
£| standardo- 145 | 138 | 131 |140 |141 | 140 |165 (132 | 172 | 182 |184 | 106
% we
N przgd;lal
S skupiajacy
Sl 50% érod. | 180|195 | 150- 185 p05- 1175~ P35 P45 25 | 245 A0 |125-
s ° 405 | 41,0 | 350 |415 [435 | 37,0 [50,0 | 455 |505 | 54,0 | 540 | 29,0
kowych
wynikow

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych
»Tegiel”.

Przynaleznos$¢ przedsigbiorstwa do konkretnego dziatu gospodarki na-
rodowej wplywa istotnie na zréznicowanie wykorzystania zobowiazan krot-
koterminowych do finansowania majatku. Bez wzgledu na wielko$¢ przed-
siebiorstwa z finansowania prowadzonej dzialalno$ci zobowigzaniami krot-
koterminowymi w najwiekszym stopniu korzystaja firmy budowlane i han-
dlowe (dziat 41, 42, 46 i 47). W przypadku matych podmiotéw gospodar-
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czych wysoki poziom obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami krétko-
terminowymi jest zauwazalny dodatkowo wsrod firm $wiadczacych ustugi
transportowe (dziat 49). Duze i Srednie przedsigbiorstwa dostarczajace ener-
gie (dziat 35) a w przypadku firm z sektora MSP $wiadczace ustugi zdro-
wotne (dziat 86) charakteryzujg si¢ z kolei najnizszym odsetkiem zobowia-
zan krotkoterminowych w swoich pasywach. Bardziej szczegolowe wyniki
uzyskane w trakcie badan zebrano w tabeli 8.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa wy-
wiera istotny wplyw na strukture zrédet jego finansowania. Wsrod matych
przedsiebiorstw kapital wilasny jest dominujacym zrodlem finansowania
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej. W przypadku $rednich i duzych
jednostek gospodarczych w wielu dziatach gospodarki narodowej zblizony
udzial w strukturze pasywow do kapitatlu wlasnego maja krétkoterminowe
kapitaly obce. Niezaleznie od wielko$ci przedsigbiorstwa w najmniejszym
stopniu polskie firmy korzystajg z finansowania dtugoterminowym Kkapita-
tem obcym.

Mate jednostki gospodarcze w Polsce w wickszym stopniu finansuja
swo@j majatek z kapitatu wlasnego, a w mniejszym stopniu wykorzystujg do
tego celu Zzrodta w postaci krotkoterminowych czy dlugoterminowych kapi-
talow obcych niz przedsigbiorstwa duze badz Srednie.

Z przeprowadzonych badan wynika ponadto, ze male przedsigbiorstwa
majg mocno ograniczony dostgp do dlugoterminowych kapitatdw obcych
badz tez ich wlasciciele celowo unikaja tego zroda finansowania. W ponad
potowie z nich udzial zobowigzan dlugoterminowych w catosci pasywow nie
przekracza 1% (wyjatek stanowig jedynie przedsigbiorstwa z 35 dziatu go-
spodarki narodowej). W najwigkszym stopniu dlugoterminowe kapitaty obce
wykorzystywane sg do finansowania majatku przez duze podmioty gospo-
darcze.

Uzyskane podczas badan wyniki wskazuja takze na znaczacy wpltyw
specyfiki prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej na strukture zrodet finan-
sowania. W sposob graficzny zrdéznicowanie struktury pasywoéw przedsig-
biorstw, wynikajace z ich przynaleznosci do dzialu gospodarki narodowe;,
zostato zaprezentowane na rysunkach od 1 do 3.
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40% +
20% A
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10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86
Sektor wg PKD

B kapitat wiasny Ozobowigzania dlugoterminowe
Ozobowiazania krétkoterminowe DO pozostale

Rysunek 1. Przecigtny udziat poszczegélnych zrodet finansowania w pasywach
matych przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych
»Tegiel”.

100% -
80% A
60% -
40% +
20% A

0% -

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86
Sektor wg PKD

Wkapitat wlasny Ozobowigzania dlugoterminowe
Ozobowiazania krotkoterminowe DOpozostate

Rysunek 2. Przecietny udzial poszczegdlnych zrddet finansowania w pasywach
srednich przedsiebiorstw

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych
,Tegiel”.
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100%
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20% -
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10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86
Sektor wg PKD
B kapitat wlasny Ozobowigzania dlugoterminowe
Ozobowiazania krotkoterminowe Bpozostate

Rysunek 3. Przecigtny udzial poszczegélnych zrodet finansowania w pasywach
duzych przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych
»Tegiel”.
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The Interrelationship between the Company’s Size and the Structure
of Funding

Keywords: structure of funding, capital structure, size of the enterprise

Summary. The article presents the differences within the process of forming the
structure of financing sources among small, medium and large enterprises. In the
course of the studies 97 471 financial statements of companies conducting business
in 12 different sectors of Polish economy have been included. In order to confirm
the diversity of the capital structure, depending on the size of the company, Kruskal-
Wallis nonparametric test was applied. The study has proven that in majority of
cases Polish micro and small enterprises finance their assets with their own equity
and less frequently use for this purpose short or long-term outside funds unlike me-
dium and large enterprises The obtained test results also indicate a significant impact
of the specific nature of economic activity on the structure of financing sources of
business entities in Poland.
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