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ZROZNICOWANIE STRUKTURY
 KAPITALOWO-MAJATKOWEJ
W ZALEZNOSCI OD WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Whprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo, aby mogto prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza,
potrzebuje majatku (aktywow), na zakup ktérego potrzebne sg odpowiednie
fundusze. Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, poprzez aktywa przedsigbior-
stwa nalezy rozumiec¢ ,.kontrolowane przez jednostke sktadniki o wiarygodnie
okreslonej wartosci, powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktére zgodnie
z oczekiwaniami spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci eko-
nomicznych™. Sktadniki aktywow przedsiebiorstwa moga przyja¢ postac?:

- sktadnikow rzeczowych,

- skladnikoéw finansowych,

- skladnikéw pienigznych,

- naleznosci,

- rozliczen miedzyokresowych.

Ze wzgledu na okres uzytkowania, zbycia lub wymagalnosci sktadniki
aktywow przedsigbiorstwa moga mie¢ charakter dtugo- Iub krotkoterminowy
1 mogg zosta¢ zaliczone odpowiednio do aktywow trwatych lub obrotowych.
Wzajemna relacja migdzy aktywami trwalymi a aktywami obrotowymi stanowi
wielko§¢ zroznicowana, ktora zalezy przede wszystkim od specyfiki prowa-
dzonej dziatalnosci, jak np. dziatalnos¢ produkcyjna, budowlana, handlowa czy
ustugowa®,

* Politechnika Gdanska, Wydzial Zarzqdzania i Ekonomii.

1 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 1994 ., Nr 121 poz. 591 z p6zn. zm.

2 D. Matkowska, Rachunkowos¢ od podstaw, ODDK, Gdansk 2016, s. 5.

8 Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, red. L. Bednarski, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. Oskara Langego, Wroctaw 2003, s. 89-91.
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Do finansowania aktywdow przedsiebiorstwa wykorzystuja pozyskane
kapitaty. Biorac pod uwage prawo wiasnosci do kapitatu, mozna wyrdznicé
w strukturze finansowania przedsicbiorstwa kapital whasny oraz obcy. Nastep-
nie ze wzgledu na kryterium czasu dostepnosci zewngtrzne, obce zrodta finan-
sowania majatku przedsiebiorstwa dzieli si¢ na krotko- i dtugoterminowe?.

Przetrwanie oraz sukces rynkowy przedsiebiorstwa w duzym stopniu
zalezy od wilasciwego doboru zrodet finansowania dla poszczegoélnych jego
sktadnikow majatkowych. Do oceny tego aspektu uzywa si¢ wskaznikow
struktury kapitalowo-majatkowej, ktore w swojej konstrukcji tacza wybrane
pozycje zrodet finansowania z pasywow z odpowiednimi sktadnikami majat-
kowymi przedsigbiorstwa z jego aktywow. Wskazniki te stanowig jeden z obsza-
réw analizy wspomagania finansowego przedsicbiorstwa oraz wykorzystuje si¢
je takze podczas przeprowadzenia analizy pionowo-poziomej, bedacej jedna
z czesci wstepnej analizy bilansu®.

Aktywa trwale to najmniej pltynna cze¢$¢ majatku, ktdra co najmniej
przez 12 miesigcy bedzie wykorzystywana w prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej. Zatem powinny one zosta¢ sfinansowane przy uzyciu stabilnych kapi-
tatow. Za najbardziej stabilng czgs$¢ pasywow przedsigbiorstwa uznaje si¢ kapi-
tat wlasny. Tworza go $rodki wniesione przez wiascicieli badz wygospodaro-
wane przez przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.
Kapital wlasny stanowi zrédto finansowania pozostawione bezterminowo
do dyspozycji przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu ztota reguta bilansowa® zaktada,
ze cato$¢ aktywow trwatych przedsigbiorstwa powinna zosta¢ sfinansowana
z jego kapitatow wiasnych.

Spetnianie przez przedsigbiorstwo wymogow zlotej reguty bilansowej
ma miejsce, gdy obliczony dla niego wskaznik pokrycia aktywow trwatych
kapitalem wtasnym’ wynosi co najmniej 100%5.

A. Jaruga, L. Kopczyniska, Rachunkowosé i podatki, (W:) Ekonomika i zarzqdzanie malq firmg,
red. B. Piasecki, PWN, Warszawa-£.6dz 2001, s. 366-370.

F. Blawat, E. Drajska, P. Figura, M. Gawrycka, T. Korol, B. Prusak, Analiza finansowa przed-
sigbiorstwa. Ocena sprawozdan finansowych, analiza wskaznikowa, CeDeWu, Warszawa
2017, s. 59-61.

Zlota regula bilansowa bywa takze w literaturze okreSlana jako: ztota reguta finansowania,
zlota reguta bankowa badz klasyczna reguta finansowania.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym stanowi relacje¢ kapitalu wtasnego
oraz aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Czgsto jest on wyrazany w procentach. W tym celu
opisang formule przemnaza si¢ jeszcze przez 100%.

8 F. Blawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 64.
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Dla prowadzenia bezpiecznej polityki finansowej wystarczy jednak, ze
calos¢ aktywow trwalych zostanie sfinansowana przy uzyciu kapitatow, ktorych
nikomu w ciagu roku nie trzeba bg¢dzie zwracac, czyli z tzw. kapitalu statego.
Kapitat staly jest suma kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych kapitatow
obcych, do ktérych zalicza si¢: zobowigzania dlugoterminowe, dlugoterminowe
rezerwy na zobowigzania, dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe oraz
zobowigzania z tytutlu dostaw i ushug platne powyzej 12 miesigcy. Wymog
finansowania catosci aktywdéw trwatych z kapitatu stalego zaklada srebrna
regula bilansowa®. Jest ona spetniona przez przedsiebiorstwo, gdy obliczony
dla niego wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalem stalym® jest nie
mniejszy od 100%**.

W przypadku przedsigbiorstw wykorzystujacych jako zrodto finansowa-
nia dlugoterminowe kapitaly obce wazne jest, aby ich sptata byla dobrze
zabezpieczona przez ich rzeczowe sktadniki majatku. Dlugoterminowe kapitaty
obce maja najczesciej formg kredytu, pozyczki badz leasingu. Ich udzielenie
uzaleznione jest miedzy innymi od ustanowienia zabezpieczenia rzeczowego
na okreslonym majatku podmiotu ubiegajacego si¢ o ich przyznanie. Do oceny
zabezpieczenia splaty przez przedsicbiorstwo pozyskanych dlugoterminowych
kapitatéw obcych stuzy wskaznik intensywno$ci finansowania zobowigzan
dtugoterminowych rzeczowymi aktywami trwatymi'?. Posiada on duzg wage
informacyjna, zwlaszcza w przypadku przedsigbiorstw zagrozonych upadto-
scig. Im wyzszy jego poziom, tym splata zobowigzan dtugoterminowych jest
lepiej zabezpieczona rzeczowym majatkiem trwalym przedsigbiorstwa. O powaz-
nym zagrozeniu upadtoscig podmiotu gospodarczego $wiadczy poziom tego
wskaznika zblizony do jednosci (100%)*2.

% Srebrna reguta bilansowa bywa takze w literaturze okre$lana jako srebrna reguta finansowania
lub jako ztagodzona ztota reguta bilansowa.

10Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem statym stanowi relacje kapitatu statego oraz
aktywow trwatych przedsigbiorstwa. Czesto jest on wyrazany w procentach. W tym celu opi-
sang formule przemnaza si¢ jeszcze przez 100%.

1W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2005, 5.187.

12Wskaznik intensywnosci finansowania zobowigzan dhugoterminowych rzeczowymi aktywami
trwalymi jest relacja rzeczowych aktywow trwatych do zobowigzan dlugoterminowych. Czgsto
jest on wyrazany w procentach. W tym celu opisang formule przemnaza si¢ jeszcze przez
100%.

13 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 2006, s. 91.
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Zarowno struktura kapitatowa przedsiebiorstw, jak i majatkowa uzalez-
niona jest od specyfiki oraz skali prowadzonej przez nie dziatalnosci'®. Celem
niniejszego artykutu jest przedstawienie zr6znicowania struktury kapitalowo-
majatkowej pomiedzy matymi, $rednimi oraz duzymi przedsigbiorstwami.
W badaniach zostal uwzgledniony réwniez czynnik specyfiki branzowe;,
wynikajacy z przynalezno$ci jednostki gospodarczej do danego sektora gospo-
darki narodowej. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 97 471
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalno§¢ gospo-
darcza w 12 réznych dziatach gospodarki narodowej. Dla potwierdzenia zr6z-
nicowania struktury kapitatowo-majatkowej w zaleznosci od wielkosci przed-
sigbiorstwa wykorzystano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Wyniki
ninigjszych badan powinny ulatwi¢ oceng struktury kapitatlowo-majatkowe;j
przedsigbiorstw, ktora jest jednym z elementow wstepnej analizy bilansu oraz
analizy wspomagania finansowego.

Metodyka przeprowadzonych badan

Gléwnym celem badan byto ustalenie réznic w strukturze kapitalowo-
majatkowej pomiedzy malymi?®, $rednimi i duzymi przedsigbiorstwami®. Probe
badawczg stanowily przedsigbiorstwa z dzialow gospodarki'’, dla ktorych taczna
liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-2011 w bazie danych ,,Tegiel™®

4 Szerzej na ten temat piszg migdzy innymi: T. Luczka, Wiek przedsigbiorstwa jako mikroeko-
nomiczna determinanta struktury kapitatu w mikro, matych i srednich przedsiebiorstwach,
Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe 2015, nr 848; A. Bera, K. Predkiewicz, Niektore
determinanty struktury kapitatu w mikro, mafych i Srednich przedsigbiorstwach w Polsce
— badania empiryczne, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe 2015, nr 848; M. Barowicz,
Determinanty struktury kapitalowej przedsigbiorstwa. Podejscie empiryczne, edu-Libri,
Krakow-Legionowo 2014; R. Wolanski, Wphw otoczenia finansowego na konkurencyjnosc
matych i srednich przedsigbiorstw, Wolters Kluwer, Warszawa 2013.

15 'W probie badawczej nazwanej matymi przedsigbiorstwami, poza podmiotami gospodarczymi
spelniajacymi ustawowe kryteria matego przedsigbiorstwa, znalazly si¢ réwniez mikroprzed-
siebiorstwa, przy czym ich udziat w tej probie byt znikomy.

16 Przedsigbiorstwa do grupy matych, $rednich i duzych zostaty przypisane zgodnie z zalecenia-
mi Rekomendacji Komisji Europejskiej z maja 2003 roku.

17 Przedsigbiorstwa do dziatébw gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polskg Klasyfikacja
Dziatalnosci, ktorej podstawe prawna stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
24 grudnia 2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

18 Baza ,,Tegiel” opracowywana jest przez InfoCredit na podstawie sprawozdan finansowych
pochodzacych z Krajowego Rejestru Sadowego i publikowanych w Monitorze Polskim B,
Monitorze Spoldzielczym B, danych z Monitora Sagdowego i Gospodarczego, wiasnej bazy
danych oraz informacji od firm i partnerow. Baza ,, Tegiel” powstaje na podstawie sprawdzo-
nych w Unii Europejskiej standardow przedstawiania danych finansowych. Ujednolicony dla
wszystkich przedsigbiorstw format prezentacji danych zawiera m.in. 22 pozycje z bilansu oraz
14 pozycji z rachunku zyskow i strat.
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przekraczata 300 dla kazdej z wymienionych grup. Przy tak sprecyzowanych
warunkach probe badawcza utworzyly podmioty gospodarcze z dzialow
gospodarki wyszczegolnionych w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan

finansowych
Laczna liczba sprawozdan dla
PKD | Opis przedsiebiorstw:
malych | Srednich | duzych
10 | Produkcja artykutow spozywczych 2432 2829 1075
22 | Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 1689 1719 399
23 Produkga w.yrob()\y z pozostatych mineralnych 1186 1030 424
surowcow niemetalicznych
25 Produkcja metalowych wyroboéw gotowych 3002 2772 652
28 | Produkcja maszyn i urzadzen 1386 1455 385
35 Wytwar_zame I zaopatrywanie w energi¢ elektrycz- 762 810 350
ng, gaz i par¢ wodng
M Robo’ty budowlane zwigzane ze wznoszeniem bu- 7124 2913 342
dynkow
42 Roboty_z.W13,zane_ z budowg obiektow inzynierii 1635 1967 309
ladowej i wodnej
46 Handel hurtowy 29 082 5540 861
47 Handel detaliczny 10 344 3048 757
49 | Transport ladowy oraz transport rurociggowy 2780 1476 646
86 | Opieka zdrowotna 2 464 763 1763

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

Badanie przebiegalo zgodnie z nast¢pujacym schematem. Aby na uzy-
skane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci poszczegolnych
wskaznikow finansowych, przeprowadzona zostata selekcja jednostek gospo-
darczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotéw, w przypadku ktérych
poziom badanego wskaznika miescit si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych
wynikow uzyskanych w calej zbiorowosci.

Nastepnie obliczane byly wartosci $rednie, mediany, odchylenia stan-
dardowe oraz przedziaty skupiajace 50% srodkowych wartosci wskaznikow
finansowych w poszczegdlnych dziatach gospodarki, z osobna dla kazdej
z grup przedsigbiorstw.
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Kolejnym krokiem procedury badawczej bylo przeprowadzenie testow
normalnosci rozktadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa®®.
Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaly na brak
mozliwos$ci przyjecia hipotezy o normalnosci rozkladéw poddanych badaniu
wskaznikow finansowych. Z tego wzgledu do poréwnania sektorowych
rozktadow wartosci wskaznikoéw struktury kapitatowo-majatkowej pomiedzy
malymi, $rednimi i duzymi przedsiebiorstwami zostal uzyty nieparametryczny
test Kruskala-Wallisa.

Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym. Przeprowadzone testy statystyczne
dowiodly, ze skala prowadzonej dziatalnosci przez przedsiebiorstwa ma istotne
znaczenie dla ksztaltowanych przez nie poziomoéw omawianego wskaznika
finansowego. Na statystycznie wyzszym poziomie pokrycie aktywow trwatych
kapitalem wlasnym zostato odnotowane wsrdd matych przedsiebiorstw (reguty
tej nie potwierdzono jedynie w przypadku firm z 35. dziatu gospodarki naro-
dowej). Uzyskiwanie najnizszych wartoSci kapitalu wlasnego przypadajacego
na jednostke aktywow trwalych charakteryzowato duze przedsigbiorstwa.
Z kolei jednostki gospodarcze $redniej wielkosci w wigkszosci przebadanych
dziatow gospodarki narodowej charakteryzowaty si¢ wskaznikami pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym na statystycznie wyzszym poziomie od
duzych przedsiebiorstw, ale jednoczesnie nizszym od obserwowanego wsrod
matych podmiotéw gospodarczych. Pelne wyniki przeprowadzonych testow
statystycznych zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci pokrycia aktywow
trwalych kapitalem wlasnym pomiedzy malymi, $rednimi
i duzymi przedsi¢biorstwami

Hipoteza o réwnosci Poziom wskaznika
Sektor wg PKD median w teScie dla przedsigbiorstw:
Kruskala-Wallisa malych Srednich duzych
10; 22; odrzucona WYZSZYy nizszy nizszy
41 odrzucona Wyzszy WYZSzy nizszy
35 odrzucona $redni WYZSZy nizszy
23; 25; 28; 42; 46, 47, 49; 86 odrzucona WYZSZY $redni nizszy

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

19 Zastosowanie poprawki Lillieforsa wynikato z faktu, Ze nieznane byty wartosci $rednie i odchylenia
standardowe dla populacji, z ktorej pochodzity proby badawcze.
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Bez wzgledu na skale prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej najwyz-
szym pokryciem aktywdw trwatych kapitalem wlasnym charakteryzowaty sig
jednostki prowadzace roboty budowlane (dziat 41 i 42) oraz handel hurtowy
(dziat 46). Z kolei w najnizszym procencie kapitat wlasny umozliwial sfinan-
sowanie majatku trwatego przedsigbiorstwom §wiadczacym ustugi transportowe
(dziat 49), produkujacym artykutly spozywcze (dzial 10) oraz wytwarzajacym
i dostarczajacym energie elektryczna (dzial 35). Wérdd srednich i duzych
przedsiebiorstw niski poziom pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym
dotyczyt takze firm $wiadczacych ustugi zdrowotne (dzial 86) oraz prowadza-
cych handel detaliczny (dziat 47). Ponad 75% duzych przedsigbiorstw wytwa-
rzajacych energi¢ (dzial 35) oraz powyzej 50% takich firm z sektora MSP
cechowato si¢ pokryciem aktywow trwatych kapitalem witasnym na poziomie
nizszym, od zalecanego w literaturze przedmiotu. Z kolei ponad 50% tworza-
cych probe badawcza duzych i srednich przedsigbiorstw z dziatu 10, 47 i 49
oraz duzych przedsigbiorstw z dziatu 23 i 86 gospodarki narodowej, nie spet-
nialo wymogow ztotej reguty bilansowej. Szczegétowe wyniki przeprowadzo-
nych badan zostaly zaprezentowane w tabeli 3.

Jako kolejne zostaly omoéwione wyniki badan dotyczace wskaznika
pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym. We wszystkich przebadanych
dziatach gospodarki narodowej wielko$¢ przedsigbiorstwa miala istotne zna-
czenie dla sposobu ksztaltowania omawianego wskaznika finansowego. W naj-
wyzszym procencie aktywa trwate mogly zosta¢ sfinansowane z kapitatu state-
go matych przedsiebiorstw. Na statystycznie najnizszym poziomie pokrycie
aktywow trwatych kapitatem statym stwierdzono w przypadku duzych jedno-
stek gospodarczych. W wigkszos$ci przebadanych dziatéw gospodarki narodo-
wej Sredniej wielkosci przedsigbiorstwa ksztattowaly ten wskaznik na sta-
tystycznie istotnie wyzszym poziomie od duzych jednostek i jednoczesnie
nizszym, od stwierdzonego wsréd matych przedsigbiorstw. Bardziej szcze-
gotowe wyniki przeprowadzonych testow statystycznych zostaty zamieszczone
w tabeli 4.
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Tabela 3. Parametry rozkladu pokrycia aktywow trwalych kapitalem wia-
snym w zalezno$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa i dzialu gospo-

darki narodowej [%0]

PKD
Wyszczegolnienie
10| 22 | 23| 25 | 28 | 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86

. srednia 914 | 1081 | 980 | 1162 | 1176 | 901 | 1597 | 1329 | 1533 | 930 | 652 | 806
[0
gg mediana | 886 | 1037 | 937 | 1121 [ 1140 | 903 | 1340 | 1224 | 1257 | 844 | 655 | 86,6
O
3 :
g g| odchylenie |0t 135 | 363 | 501 | 474 | 130 | 885 | 562 | 941 | 456 | 27.1 | 329
& 5| standardowe
2 przedzistod1do | 65 | 75- | 75 | 75 | 80- | 80- | 90- | 9- | 85 | 60- | 40- | 60-

3kwartyla | 115 | 135 | 115 | 150 | 150 | 100 | 210 | 170 | 200 | 120 | & | 105
N srednia 933 | 1112 | 1276 | 1320 | 1588 | 978 | 2360 | 17256 | 2049 | 1100 | 77,7 | 1159
%E mediana | 858 | 1008 | 1118 | 1190 | 1412 | 9756 | 1799 | 1532 | 1573 | 977 | 725 | 1027
N
g .
88| odchylenie | o\ a0 | 703 | 715 | 787 | 202 | 1749 | 914 | 1488 | 557 | 422 | 574
‘25| standardowe
'8 |przedziatod 1do| 60- | 70- | 75 | 75 | 95 | 85 | 105 | 105 | 95 | 70- | 45 | 8o-
7 3kwartyla | 120 | 145 | 165 | 180 | 200 | 110 | 320 | 220 | 265 | 135 | 105 | 130
. Srednia  |1490] 2176 | 2028 | 2200 | 3368 | 9255 | 3822 | 3052 | 5037 | 2419 | 1634 | 2687
i e mediana  |110,7] 1454 | 1307 | 1531 | 197.9 | 949 [ 1707 [ 2112 | 2581 | 1427 | 1115 | 1468
O
3 :
g 8| odchylenie 510101 | 1897 | 2003 | 3532 | 464 | 5051 | 2579 | 5822 | 2623 | 1753 | 2977
o 5| standardowe
a1 B
£ |przedziatod1do | 65 | 80- | 8> | 80- | 95 | 60- | 80- | 120- | 120- | 80- | 55 | 80-

3kwartyla | 180 | 270 | 240 | 280 | 440 | 120 | 470 | 400 | 650 | 295 | 215 | 340

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

Tabela 4. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci pokrycia aktywow
trwalych kapitalem stalym pomiedzy malymi, Srednimi i duzy-
mi przedsiebiorstwami

Hipoteza o réwno-

Poziom wskaznika

Sektor wg PKD $ci median w teScie dla przedsiebiorstw:
Kruskala-Wallisa malych | S$rednich | duzych
10; 22; odrzucona wWyzszy nizszy nizszy
35 odrzucona WYZSZy WyZSzZy nizszy
23; 25; 28; 41, 42; 46; 47, 49; 86 odrzucona WYZSZy $redni nizszy

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

Niezaleznie od skali prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w najmniej-
szym procencie aktywa trwate byly pokrywane kapitatem statym przez przed-
sigbiorstva prowadzace handel detaliczny (dziat 47), produkujace artykuty
spozywcze (dziat 10) oraz §wiadczace ustugi transportowe (dziat 49) i opieki
zdrowotnej (dziat 86). Z kolei najwyzszy poziom omawianego wskaznika
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finansowego cechowal jednostki gospodarcze prowadzace roboty budowlane
(dzial 41 1 42) oraz handel hurtowy (dziat 46). Niespelnianie wymogow srebr-
nej reguty bilansowej byto rzadkoscia. Dotyczyto ono jedynie ponad potowy
duzych przedsiebiorstw prowadzacych handel detaliczny (dzial 47) oraz
$wiadczacych ustugi transportowe (dzial 49). Wyzszy od 25% odsetek jedno-
stek gospodarczych niewypelniajacych wymogdéw srebrnej reguly bilansowe;j
stwierdzono w 4 dziatach gospodarki (10, 47, 49 i 86) wsrod duzych przedsie-
biorstw, w 3 dzialach gospodarki ws$rdéd $rednich firm (10, 47, 49) oraz
w 2 dziatach gospodarki (35, 49) w przypadku matych przedsi¢biorstw. Kom-
pletne wyniki przeprowadzonych badan zostaly przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Parametry rozkladu pokrycia aktywow trwalych kapitalem sta-
lym w zaleznosci od wielkoS$ci przedsiebiorstwa i dzialu gospo-
darki narodowej [%0]

PKD

Wyszezegélnienie 05 T3 T8 [ 28 [ 35 | 41 | 42 | 46 | 47 | 49 | 86

$rednia 11111323 | 124,6 | 142,4 | 146,3 | 106,5| 209,7 | 1759 | 180,4 | 111,7 | 93,0 | 102,0

mediana 1079 (122,6 | 117,5]136,7 | 141,8 | 103,1| 1789 | 161,6 | 1490| 989 | 92,1 | 101,1

odchylenie

286 | 374 | 31,2 | 463 | 41,2 | 109 |101,8| 60,5 | 998 | 446 | 21,3 | 235
standardowe

duze przedsie-
biorstwa

przedziatod 1 | 90- | 105- | 100- | 105- | 115- | 100- | 130- | 125- | 105- | 80- | 80- | 90-
do3kwartyla | 130 | 145 | 140 | 170 | 170 | 115 | 265 | 215 | 215 | 135 | 110 | 120

$rednia 113,2|134,0 | 148,4 | 154,7 | 182,1| 112,1| 270,6 | 200,9 | 235,3 | 124,1 | 106,8 | 135,3

mediana 105,1|120,8 | 129,9 | 139,8 | 161,6 | 107,8| 201,3 | 176,9 | 181,8 | 108,3 | 100,8 | 115,3

odchylenie

378 | 472 | 648 | 653 | 779 | 20,0 | 187,7| 90,8 | 156,4 | 55,7 | 36,9 | 56,6
standardowe

$rednie przedsig-
biorstwa

przedziatod 1 | 85- | 100- | 100- | 105- | 120- | 100- | 130- | 130- | 125- | 85- | 80- | 100-
do 3 kwartyla | 135 | 160 | 180 | 190 | 220 | 120 | 350 | 250 | 290 | 150 | 125 | 150

$rednia 1781|2459 (2358 248,1 | 3684 | 1156 | 483,1 | 331,0 | 561,8 | 271,0 | 201,0 | 294,2

mediana 131,3|161,8 | 158,9|170,3 | 216,9 | 108,6 | 213,2 | 228,9 | 291,8 | 160,7 | 138,8 | 174,2

odchylenie

141,1|222,1|212,5|212,9| 3632 | 37,8 | 6233|2706 | 627,4 | 276,7 | 180,6 | 2939
standardowe

mate przedsie-
biorstwa

przedziatod 1 | 100- | 110- | 105- | 110- | 120- | 90- | 110- | 145- | 150- | 105- | 90- | 105-
do 3 kwartyla | 195 | 295 | 265 | 300 | 485 | 130 | 565 | 420 | 720 | 320 | 250 | 355

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

Jako ostatni procedurze badawczej zostal poddany wskaznik intensyw-
nos$ci finansowania rzeczowych aktywow trwatych zobowigzaniami dtugoter-
minowymi. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze skala na jaka
prowadzona jest dziatalno$¢ wywiera istotny wptyw na uzyskiwane przez
przedsigbiorstwa poziomy omawianego wskaznika finansowego. Na staty-
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stycznie istotnie nizszym poziomie wskaznik ten byt ksztaltowany przez mate
przedsiebiorstwa, oprocz firm prowadzacych roboty zwigzane z budowa obiek-
tow inzynierii ladowej i wodnej (dziat 42). Z kolei najwyzsza warto$¢ rzeczo-
wych aktywow trwatych zabezpieczala sptate zobowigzan dlugoterminowych
podmiotdw gospodarczych $redniej wielkosci (wyjatek stanowity jedynie przed-
siebiorstwa transportowe z 49. dziatu gospodarki). Kompletne wyniki przepro-
wadzonych testow statystycznych, dotyczacych omawianego wskaznika, zosta-
ly zestawione w tabeli 6.

Tabela 6. Porownanie sektorowych rozkladéw wartosci wskaznika inten-
sywnosci finansowania rzeczowych aktywow trwalych zobowig-
zaniami dlugoterminowymi pomi¢dzy malymi, Srednimi i duzymi

przedsiebiorstwami
Hipoteza o réwnosci | poiom wskaznika dla przedsigbiorstw:
Sektor wg PKD median w teScie

Kruskala-Wallisa malych Srednich duzych

10; 22; 46; 47, 86 odrzucona nizszy WYZSZy WYZSZy

23; 25; 28; 41 odrzucona nizszy WYZSZy $redni
49 odrzucona nizszy $redni WYZSZY

42 odrzucona $redni WYZSZY nizszy

35 odrzucona nizszy WYZSZY nizszy

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

Niezaleznie od wielkosci jednostki gospodarczej najnizsze poziomy
wskaznika intensywnosci finansowania rzeczowych aktywow trwatych zobo-
wigzaniami dtugoterminowymi cechowaty przedsigbiorstwa prowadzace robo-
ty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (dziat 41). Z kolei na naj-
wyzszym poziomie ten wskaznik ksztattowaty przedsiebiorstwa wytwarzajace
energi¢ (dziat 35) oraz produkujace artykuty spozywcze (dziat 10). W przy-
padku srednich i duzych przedsigbiorstw relatywnie wysokie zabezpieczenie
splaty zobowigzan dlugoterminowych rzeczowymi aktywami trwatymi doty-
czyto takze firm $wiadczacych ustugi zdrowotne (dziat 86) oraz prowadzacych
handel detaliczny (dziat 47). Nizszy od jednosci, a wigc sygnalizujacy powazne
zagrozenie upadlos$cig, poziom tego wskaznika zaobserwowano tylko u ponad
potowy matych przedsigbiorstw prowadzacych roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkow (dzial 41). Analogiczna sytuacja miata miejsce takze
wsérod ponad 25% duzych jednostek z tego dzialu gospodarki narodowe;.
Szczegdtowe wyniki, uzyskane w trakcie badan, zostaty zestawione w tabeli 7.
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Tabela 7. Parametry rozkladu wskaznika intensywnosci finansowania rze-
czowych aktywéw trwalych zobowigzaniami dlugoterminowymi
w zaleznosci od wielkoSci przedsi¢biorstwa i dzialu gospodarki

narodowej
Wyszczegolnienie XD |
yszezeg 10 [ 22 ] 23] 25283541427 46 ] 47 ] 49 ] 86 ]
, $rednia |1o,23 12,49| 853 | 6,30 | 524 | 7,18 | 1,70 | 2,52 | 6,58 | 14,69| 5,04 | 8,15
[
% of mediana 6,17 | 523 3,90 | 411 | 3,22 | 596 | 1,26 | 2,16 | 3,99 | 6,36 | 3,65 | 6,00
@% odchylenie
&g 10,14 | 16,52| 10,33| 576 | 4,91 | 4,81 | 1,50 | 1,50 | 6,80 | 18,97 3,68 | 6,30
23 standardowe
= przedziatod 1 | 3,0- | 30-| 20-| 25 | 20-| 35| 05| 15- | 20- | 3,0- | 25 | 3,5
do 3 kwartyla | 135 | 140 | 200| 80 | 65 | 90 | 20 | 30 | 85 | 170| 65 | 110
. $rednia 9,74 | 8,55 | 10,20| 8,54 | 8,24 | 10,96| 4,66 | 535 | 7,67 | 1459| 540 | 9,13
?gg mediana 580 | 495 | 536 | 472 | 484 | 861 | 2,71 | 3,66 | 3,80 | 7,69 | 3,12 | 5,90
St
o A H
o g odchylenie 1 00/t 907 [1125] 924 | 837 | 7.60 | 5.11 | 493 | 932 | 1686 532 | 933
£ g standardowe
£ 7 przedziatod1 | 35 | 25- | 30-| 25| 25- | 50- | 15- | 20- | 20- | 35- | 20- | 30-
do 3 kwartyla | 11,5 | 100 | 130 | 105 | 105 | 145| 60 | 65 | 90 | 185| 7,0 | 115
g $rednia 582 | 552 | 593 | 500 | 470 [12,75| 1,84 | 571 | 3,71 | 512 | 3,39 | 3,04
g
s mediana 324 | 2,87 | 352 | 258 | 2,55 | 6,36 | 0,90 | 3,00 | 2,02 | 2,54 | 2,04 | 2,05
% dchyleni
N | odchyleme oo | 625 | 644 | 5,61 | 549 | 1576| 2,63 | 6,80 | 4,50 | 643 | 357 | 2,54
% standardowe
Té przedziatod 1 | 1,5- | 15-| 20-| 15| 10-| 20-| 0,1- | 15 | 1,0- | 1,0- | 1,0- | 1,5
do3kwartyla | 70 | 65| 70 | 60 | 60 | 155| 22 | 7,0 | 45 | 60 | 40 | 40

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

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly, ze wielko$¢ przedsigbiorstw oraz
specyfika prowadzonej przez nie dziatalnosci istotnie wptywa na poziom
ksztaltowanych przez nie wskaznikow z obszaru struktury kapitalowo-majatko-
wej. Ponadto wynika z nich takze, Ze mate przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢
przewaznie nizszym poziomem intensywnosci finansowania rzeczowych akty-
wow trwatych zobowigzaniami dlugoterminowymi oraz wyzszym pokryciem
aktywow trwatych kapitalem wtasnym i statym od jednostek gospodarczych
sredniej i duzej wielkos$ci. Uzyskiwaniem statystycznie najnizszych poziomow
wskaznikow pokrycia aktywow trwatych kapitalem wilasnym i statym cechuja
si¢ zazwyczaj duze przedsigbiorstwa. Z kolei firmy $redniej wielko$ci charak-
teryzujg si¢ przewaznie najwyzszg intensywnoscig finansowania rzeczowych
aktywow trwatych zobowigzaniami ditugoterminowymi oraz pokryciem akty-
wow trwalych kapitatem wlasnym i stalym na poziomie posrednim pomiedzy
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malymi i duzymi przedsiebiorstwami. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw z przebada-
nych dziatéw gospodarki spetniata wymogi srebrnej reguty bilansowej (wyja-
tek stanowity jedynie duze jednostki z 47. 1 49. dzialu gospodarki). Znaczaco
gorzej wygladata kwestia spetniania przez poddane analizie przedsigbiorstwa
wymogow ztotej reguty bilansowej. Szczegdtowo kwestia ta zostala zaprezen-
towana w tabeli 8.

Tabela 8. Spelnianie wymogéw zlotej i srebrnej reguly bilansowej przez
przedsi¢biorstwa z proby badawczej”

Spelnianie wymoeéw resuly: Liczba dzialéw wsréd przedsiebiorstw:
P ymogow reguly: malych srednich duzych
przez ponad 50%
. przedsigbiorstw 1 9 6
zlotej
przez ponad 75% 2 3 0
przedsigbiorstw
przez ponad 50%
. przedsigbiorstw 12 12 10
srebrnej
przez ponad 75% 10 9 8
przedsigbiorstw

* - probg badawcza tworzyty przedsigbiorstwa z 12 dziatéw gospodarki narodowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki niniejszych badan mozna wykorzysta¢, jako bazg odniesienia,
podczas przeprowadzania oceny struktury kapitalowo-majatkowej przedsig-
biorstw, ktora jest jednym z elementéw wstepnej analizy bilansu oraz analizy
wspomagania finansowego.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono réznice w ksztaltowaniu struktury kapitalowo-majatkowej
pomigdzy matymi, $rednimi i duzymi przedsigbiorstwami. W trakcie przeprowadzonych badan
uwzgledniono 97 471 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalnosc¢
gospodarcza w 12 réznych dziatach polskiej gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zrdéznico-
wania struktury kapitatowo-majatkowej w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa wykorzysta-
no test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Przeprowadzone badania dowiodty, Ze polskie mate
przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ przewaznie nizszym poziomem intensywnosci finansowania
rzeczowych aktywow trwalych zobowigzaniami dlugoterminowymi oraz wyzszym pokryciem
aktywow trwatych kapitalem wiasnym i statym od jednostek gospodarczych $redniej i duzej
wielkosci. Artykut zawiera ponadto poréwnanie literaturowych wartosci wzorcowych dla wskaz-
nikow struktury kapitatlowo-majatkowej z wielkosciami rzeczywiscie uzyskiwanymi przez kra-
jowe podmioty gospodarcze. Zawarte w artykule mierniki, opisujace rozktady wartosci wskazni-
kow finansowych, moga zosta¢ praktycznie wykorzystane jako baza odniesienia podczas prze-
prowadzania wstgpnej analizy bilansu oraz analizy wspomagania finansowego.

DIVERSITY OF CAPITAL-ASSET STRUCTURE DEPENDING ON THE SIZE
OF AN ENTERPRISE

Summary

The article presents differences between the manner of forming the capital-asset structure
between small, medium and large enterprises, running economic activity in 12 different sectors of
Polish domestic economy. The research was conducted taking into consideration 97,471 financial
statements of enterprises. The Kruskal- Wallis nonparametric test was used for confirming the
diversity of the capital-asset structure depending on the size of an enterprise. The conducted
research proved that Polish small enterprises are characterised by lower level of tangible assets
to long term debt ratio as well as higher level of equity or constant capital to fixed assets ratio
then medium and large enterprises. Moreover, the article includes a comparison between the
literature reference values for capital-asset structure and the actual quantities achieved by domestic
companies. Measuring instruments describing financial indicators enclosed in the paper can be
practically applied as a reference when conducting basic balance sheet analysis as well as analysis
of financial support.






