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W opracowaniu zaprezentowano wyniki badan, ktorych celem byfa ocena zmian w strukturze finansowania
i ryzyka finansowego polskich przedsigbiorstw w okresie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2008.
Autorzy przeanalizowali dane 4188 przedsigbiorstw zaréwno publicznych, jak i niepublicznych, uporzadkowa-
nych sektorowo, ktore na bazie $redniej wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia w latach przedkryzysowych
z perspektywy zmian w polskiej gospodarce (2005-2007) zostaly podzielone na dwie grupy — przedsie-
biorstwa posiadajace rezerwg pojemnosci zadtuzeniowej (ktorych $rednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia
ksztattowata sie ponizej mediany branzowej) i przedsigbiorstwa takiej rezerwy nie posiadajace (ktorych
Srednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia ksztattowata sig powyzej mediany branzowej).
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elastycznos¢ finansowa.
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The article presents research findings on capital structure and financial risk changes in Polish companies
during the global economic crisis of 2007-2008. Authors evaluated financial data for 4188 companies,
both listed and unlisted within particular sectors. The whole population of companies was split into
two parts based on the average value of the debt ratio calculated for pre-crisis years (2005-2007).
The first group was composed of companies with average debt ratio below industry norm expressed
in sector mean value of the debt ratio. These companies were assumed to have reserve debt capacity.
The second group consisted of companies with average debt ratio above industry norm expressed in
sector mean value of the debt ratio. These companies were assumed to have not reserve debt capacity.
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1. Wstep

Celem opracowania jest prezentacja wynikow badan, w ktorych anali-
zowano, jak spowolnienie gospodarcze odnotowane w polskiej gospodarce
z rOznym natezeniem w latach 2008-2011, bedace nastepstwem globalnego
kryzysu gospodarczego, zapoczatkowanego w pofowie 2007 roku w Stanach
Zjednoczonych, wplyn¢lo na zmiany w poziomie wykorzystania przez polskie
przedsiebiorstwa kapitalu obcego oraz w jakim stopniu rezerwa pojemno-
Sci zadluzeniowej utrzymywana w okresie przedkryzysowym determinowata
stopien elastycznosci finansowej badanych przedsigbiorstw. Autorzy badania
poddaja weryfikacji dwie gléwne hipotezy badawcze, zgodnie z ktorymi:
1) spowolnienie polskiej gospodarki zapoczatkowane w 2008 roku dopro-

wadzito do zmian w strukturze finansowania polskich przedsig¢biorstw,

polegajacych na mniejszym zaangazowaniu przez nie kapitalu obcego;
2) przedsigbiorstwa, ktdre w okresie przed spowolnieniem polskiej gospodarki,
zapoczatkowanym w 2008 roku, utrzymywaly wysoka rezerwe pojemnosci
zadluzeniowej, cechowaly si¢ wickszym stopniem elastycznosci finansowej
przejawiajacym si¢ wigksza mozliwoscig generowania zyskow w okresie
spowolnienia gospodarczego w poréwnaniu z przedsigbiorstwami o niskiej
rezerwie pojemnosci zadfuzeniowej lub takiej rezerwy nie posiadajacych.

W pierwszej cze¢Sci publikacji zdefiniowane zostaly kluczowe pojecia
wykorzystane w ramach samego badania oraz opartego na nim opracowa-
nia. Nastepnie autorzy dokonali przegladu polskiej literatury poSwigcone;j
badaniom nad strukturg kapitalowg przedsiebiorstw oraz ich elastyczno$cig
finansowa odzwierciedlong w wysokoSci rezerwy pojemnos$ci zadluzeniowej,
ze szczegOlnym uwzglednieniem tych badan, ktére dotycza okresu global-
nego kryzysu gospodarczego. Trzecia cze$¢ artykulu stanowi prezentacje
zatozen badania przeprowadzonego przez autordw, wykorzystanych metod
badawczych oraz uzyskanych wynikow.

2. Kluczowe pojecia

Pojeciem stanowigcym niejako szkielet niniejszego opracowania jest ,,struk-
tura kapitalowa”. Przez pojecie ,struktury kapitalowej” rozumie si¢ relacje
odpowiednio wtasnych i obcych kapitatoéw do ich tacznej sumy. Struktura kapi-
tafowa informuje, jaki procent tacznych Zrddet finansowania majatku przed-
sigbiorstwa stanowig kapitaly wtasne, a jaki obce. Kapitaly obce w niniejszym
opracowaniu rozumie si¢ ksiggowo, a zatem jako zobowigzania i rezerwy,
czyli wszystkie pozycje pasywdw bilansowych niemajace charakteru finanso-
wania wewnetrznego (niebedace kapitalem wtasnym). Jest to o tyle wazne
stwierdzenie, ze w literaturze przedmiotu czesto jako synonimy traktuje si¢
pojecia, takie jak ,,dtug”, ,,kapitat obcy” czy ,,zobowigzania”, cho¢ w rzeczywi-
stoSci poszczegOlni autorzy maja na mysli czesto rdzne wielkosci. Przyktadowo,
na potrzeby kalkulacji tzw. zysku ekonomicznego wykorzystuje si¢ pojecie
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kapitatu zainwestowanego, ktorego skfadowa oprdcz kapitatu wtasnego jest
dtug, ale rozumiany nie jako cale bilansowe zobowigzania i rezerwy, lecz
wylacznie tzw. dlug oprocentowany, a zatem te pozycje zobowigzan i rezerw,
od ktorych przedsigbiorstwo placi odsetki (a zatem gléwnie dlugoterminowe
i krotkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow, pozyczek i dituznych
papieréw warto$ciowych). W ujeciu takim pomijane sa zupelnie na przyktad
zobowigzania handlowe przedsigbiorstwa. NiektOrzy, postugujac si¢ pojeciem
zobowigzan, biorg pod uwage wszystkie zobowigzania, a zatem zardwno te
oprocentowane, jak i nieoprocentowane (w tym zobowigzania handlowe), ale
z kolei pomijaja rezerwy na zobowigzania. Takie podejScie zastosowala na
przykiad w swoich badaniach J. Iwin-Garzynska (2010). W wielu przypadkach,
dla bardziej precyzyjnej oceny stopnia zadluzenia przedsigbiorstwa, biorgcej
pod uwage mozliwosci gotowkowego uregulowania czesci tego diugu przez
przedsigbiorstwo, stosuje si¢ pojecie dltugu netto (net debt), czyli wielkosé
facznego oprocentowanego zadtuzenia przedsigbiorstwa pomniejszong o saldo
Srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw. Takie rozumienie dlugu prezentuja
na przyktad R. Tuzimek i M. Wrzesinski (2013), ktdrzy przez wskaznik zadtu-
zenia rozumieja relacje dtugu netto do kapitatléw wlasnych przedsigbiorstwa.
J. Gryko (2013) przez pojecie ,,dlugu” rozumie kredyty i pozyczki. W §lad
za przyjeta w opracowaniu definicja kapitatu obcego, przez pojecie ,,wskaz-
nika zadluzenia” w niniejszym opracowaniu rozumie si¢ relacje zobowigzan
i rezerw do aktywdw przedsigbiorstwa. Wykorzystywane w opracowaniu pojecie
»elastycznosci finansowej przedsigbiorstwa” oznacza zdolno$¢ jego adaptacji
do zmiennych warunkéw gospodarczych, w tym przede wszystkim zdolno$¢
realizacji inwestycji i osiagania zysku lub mozliwo$¢ pozyskania dodatkowego
finansowania w postaci kapitatu zewngtrznego w warunkach spowolnienia lub
kryzysu gospodarczego. Poziom elastycznoSci finansowej mierzony moze by¢
migdzy innymi za pomoca oceny rozmiarOw rezerwy pojemnosci zadtuze-
niowej. Pojemno$¢ zadiuzeniowa danego przedsigbiorstwa to nic innego, jak
maksymalny poziom zadtuzenia mozliwy do pozyskania przez to przedsi¢bior-
stwo. Przyjmuje si¢, ze pojemnoS$¢ zadluzeniowa przedsiebiorstwa wyznacza
przecietna warto$¢ zadluzenia mierzona w relacji do aktywow wiasciwa dla
ogdtu podmiotéw dziatajacych w tej samej branzy, co badane przedsigbior-
stwo. W zwigzku z tym, przez pojecie ,,rezerwy pojemnoSci zadiuzeniowe;j”
rozumie si¢ roéznic¢ pomig¢dzy wartos$cig wskaznika zadiuzenia danej firmy
a poziomem jej pojemnosci zadtuzeniowej, czyli Srednig branzowa wartoScia
wskaznika zadtuzenia. Przedsigbiorstwa, ktorych wskaznik zadluzenia ksztal-
tuje si¢ ponizej wartosci Sredniej branzowej posiadajg rezerwe pojemnosci
zadfuzeniowej — tym wigksza, im wigksza jest roznica w wartoSciach obydwu
wskaznikow okreSlonego przedsigbiorstwa i Sredniej branzowej. Podmioty,
ktorych wskazniki zadluzenia ksztaltujg sie powyzej Sredniej branzowej nie
posiadajg rezerwy pojemnosci zadtuzeniowej. Definicje szczegdfowych wskazni-
kow wykorzystanych w artykule do oceny struktury kapitatowej badanych pod-
miotOw przywolane sa w czesci prezentujacej szczegdlowe zalozenia badania.
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3. Badania problematyki struktury kapitatowej
w polskiej literaturze przedmiotu

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna stosunkowo duzo opracowan
polskich autor6w opartych na badaniach empirycznych poswigconych szeroko
rozumiane]j problematyce struktury kapitalowej przedsigbiorstw. Badania te
dzielg si¢ na kilka kategorii w zaleznosci od ich szczegdtowego przedmiotu.

Pierwsza grupa opracowan po$wigcona jest analizie posiadanych przez
przedsigbiorstwa struktur kapitalowych, relacji kapitatéw obcych do kapita-
16w wtasnych, czyli stopnia wykorzystania zewnetrznych zrddet finansowania
w dziatalnoSci przedsigbiorstw. Przyktadem badan z tej grupy sa miedzy
innymi badania I. Koniecznej (2009), A. Kurczewskiej (2008), E. Grzego-
rzewskiej (2013), W. Nawrot (2007) czy A. Motylskiej-Kuzma (2013).

I. Konieczna (2009), analizujac poziomy pigciu wskaznikéw zadiuzenia,
badata skale wykorzystania kapitaléw obcych w finansowaniu dziatalno$ci
pieciu polskich przedsigbiorstw wytwarzajacych skrobig i produkty skrobiowe
(klasa 15.62 EKD) w latach 2000-2007.

A. Kurczewska (2008) postuzyta si¢ w swoich badaniach o§mioma wskazni-
kami zadluzenia i przeanalizowala ich wartoSci w latach 1989-2004 dla przed-
siebiorstw francuskich, dla ktérych dostepne byly dane dla zalozonego okresu
czasu w bazie BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised)
Dyrektoriatu Generalnego ds. Ekonomicznych i Finansowych Komisji Europej-
skiej. Autorka dokonata dodatkowo analizy porownawczej struktur kapitafowych
przedsigbiorstw réznigcych si¢ wielkoScia, mierzong rozmiarem przychodow ze
sprzedazy, rozbijajac badang populacje na trzy podgrupy — podmioty mate, Sred-
nie i duze. Celem badania bylo ustalenie czy struktura finansowania firm z sek-
tora malych i §rednich przedsigbiorstw (MSP) rézni si¢ od struktury kapitatowej
duzych przedsiebiorstw oraz udowodnienie, iz przedsigbiorstwa male i Srednie
w wiekszym stopniu niz podmioty duze wykorzystuja w finansowaniu swojej
dziafalnoSci kapital obcy, w tym przede wszystkim kapital krotkoterminowy.

E. Grzegorzewska (2013) w ramach badan po tytulem ,,Przewidywa-
nie upadiodci przedsigbiorstw rolnych”, sfinansowanych przez Narodowe
Centrum Nauki, za pomocg trzech wskaznikow zadtuzenia ocenita poziom
wykorzystania kapitalu obcego przez 559 polskich przedsigbiorstw rolnych
w latach 2010-2011. Autorka dokonala dodatkowo analizy poréwnawczej
struktur kapitatowych przedsigbiorstw ro6zniacych si¢ wielkoScia mierzona
tym razem poziomem zatrudnienia, rozbijajac badang populacj¢ na trzy
podgrupy — podmioty malte (do 49 pracownikéw), srednie (od 50 do 249
pracownikow) i duze (powyzej 249 pracownikoéw). Autorka nawiazuje do
problematyki elastycznoSci finansowej przedsigbiorstwa, zwigzanej miedzy
innymi z wysokosScig rezerwy pojemnoSci zadiuzeniowej firm, a odzwiercie-
dlonej chociazby w relatywnym (odniesionym na przykiad do §rednich war-
tosci branzowych) poziomie prostych wskaznikow zadiuzeniowych, a majace;j
ogromne znacznie w latach spowolnien i kryzyséw gospodarczych.
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W. Nawrot (2007) na danych pochodzacych przede wszystkim z Gléwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) analizowala struktury kapitalowe w latach
1992-2005 polskich podmiotéw zobowigzanych do sktadania sprawozdan
finansowych w GUS (z wylaczeniem instytucji finansowych), dokonujac mig-
dzy innymi analizy pordwnawczej uzyskanych wynikow w dwdch podzbiorach
calej populacji — firmach z sektora publicznego i firmach z sektora prywat-
nego, a takze porOwnania uzyskanych wynikow z efektami analogicznych
badan prowadzonych za granica.

Natomiast A. Motylska-Kuzma (2013) analizowata struktur¢ kapitatowa
polskich spotek publicznych, notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, z pomini¢ciem instytucji finansowych, dla ktérych
dostepne byly wymagane przez autorke dane dla lat 2008-2011 (facznie 352
spolki). Autorka probowata uchwyci¢ prawidtowoSci w zarzadzaniu struk-
turg finansowania w realiach kryzysu finansowego przypadajacego na lata
objete badaniem i odnie$¢ zaobserwowane schematy do klasycznych teorii
struktury kapitalowej przedsi¢biorstwa.

Strukture¢ finansowania polskich przedsigbiorstw oraz wplyw na jej zmiany
kryzysow finansowych i gospodarczych badata rowniez J. Famielec (2012).
Autorka objeta badaniami caly sektor polskich przedsiebiorstw i jego wybrane
dane finansowe na podstawie danych Rocznikow Statystycznych GUS w okre-
sie 20002010, przy czym koncentrowata si¢ na dwoch podokresach pokrywaja-
cych si¢ z latami globalnych kryzyséw finansowych i gospodarczych, czyli latach
2001-2002 i 2007-2008. Na analogicznym zestawie danych (dane z Gtéwnego
Urzedu Statystycznego dla calego agregatu przedsigbiorstw niefinansowych)
badania mi¢dzy innymi nad zmianami w strukturze finansowania prowadzifa
takze J. Iwin-Garzynska (2010), z tym, ze objeta nimi okres 2002-2008.

Druga grupa opracowan po$wigconych szeroko rozumianej problematyce
struktury kapitalowej przedsigbiorstw koncentruje si¢ na badaniu czynnikéw
decydujacych o ksztattowaniu si¢ w przedsiebiorstwach okres§lonych struk-
tur finansowania. Cz¢$¢ z nich analizuje determinanty wewngtrzne (endo-
geniczne), majace zrodto w badanych przedsigbiorstwach i ich otoczeniu
konkurencyjnym, inne z kolei badaja czynniki zewngtrzne (egzogeniczne),
na przyklad makroekonomiczne. Czynniki potencjalnie determinujace
strukture finansowania przedsigbiorstw dzielone sg takze ze wzgledu na
ich odmienny charakter na determinanty iloSciowe, majace posta¢ wielkoSci
czy danych finansowych, na przykfad sktadowych sprawozdaf finansowych
lub policzonych na ich podstawie wskaznikoéw oraz determinanty jakoSciowe,
opisowe. Przyktadem opracowan opartych na takich badaniach sg artykuly
migdzy innymi Z. Wilimowskiej i M. Wilimowskiego (2010), K. Predkiewicz
i P. Predkiewicz (2014) czy A. Wolak-Tuzimek (2010).

Z. Wilimowska i M. Wilimowski (2010) w ramach swoich badan skon-
centrowali si¢ wylacznie na czynnikach iloSciowych i dla okresu 2003-2007
badali wptyw na dwa wskazniki zadtuzenia o$miu polskich przedsigbiorstw
z branzy motoryzacyjnej kilkunastu innych wskaznikow finansowych opi-
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sujacych inne niz struktura kapitalowa obszary badanych przedsigbiorstw
(rentowno$¢, plynnosé, efektywno$¢ zarzadzania majatkiem).

Z kolei K. Predkiewicz i P. Predkiewicz (2014) w swoich badaniach dokonali
podziatu czynnikdéw potencjalnie determinujacych strukture kapitatowa na ilo-
Sciowe i jakoSciowe. W ramach pierwszej grupy czynnikOw autorzy wykorzystali
kilka prostych wskaZznikow zadtuzenia, takich jak kapitat obcy (w podziale na
diugoterminowy i krétkoterminowy) w relacji do aktywdw czy oprocentowany
kapitat obcy (ponownie w podziale na diugoterminowy i krétkoterminowy)
w relacji do aktywdw. Wskazniki te zostaly skalkulowane na podstawie danych
ze sprawozdan finansowych za 2004 rok dla 181 polskich przedsigbiorstw, ktdre
aktywnie wziely udziat w ankiecie przeprowadzonej przez badaczy. W drugiej
grupie determinant autorzy wykorzystali z kolei czynniki iloSciowe, ktorymi
mogli si¢ postuzy¢ wtasnie dzigki wynikom przeprowadzonego wywiadu ankie-
towego, w ktorym pytano miedzy innymi czy badane przedsigbiorstwo jest firma,
rodzinng oraz kto zarzadza przedsigbiorstwem — wiaciciel/wspotwtasceiciel czy
wynajety menedzer. Informacje te autorzy wykorzystali nastepnie do zbadania
zaleznoSci pomiedzy utrzymywang w przedsigbiorstwach struktura kapitalowa
a czynnikami, takimi jak charakter przedsi¢biorstwa (firma rodzinna badz nie),
osoba zarzadzajaca przedsi¢biorstwem (wlasciciel badZz wynajety menedzer),
wiek przedsigbiorstwa czy branza, w ktérej ono dziafa.

A. Wolak-Tuzimek (2010) na losowo wybranej grupie 318 polskich przed-
siebiorstw analizowata wplyw wybranych czynnikow iloSciowych, w tym
miedzy innymi wielkoSci przychodow ze sprzedazy, poziomu zyskownoS$ci
czy wykorzystania kapitatu wtasnego na wskazZniki struktury finansowania.
Stosunkowo szeroki przeglad badaf nad determinantami struktury kapitatu
przedsigbiorstw w Polsce prezentuje w swoim opracowaniu K. fach (2012).

Tizecig grupe opracowan poS$wieconych szeroko rozumianej problematyce
struktury kapitatowej przedsigbiorstw stanowig materialy analizujace szczego-
fowo zaleznoSci zachodzace pomiedzy strukturg kapitalowa a okreSlonymi zjawi-
skami czy wielkoSciami. Przykladem takich opracowan jest materiat R. Tuzimka
i P. Wrzesinskiego (2013), w ktérym autorzy probuja okresli¢ wplyw pojawienia
si¢ pierwszej informacji o podejmowanej decyzji finansowej w spdtce gieldowej
(przypadku ich badan informacja ta jest ogloszenie wyptaty dywidendy) na war-
tos¢ akeji spotki w powigzaniu ze struktura kapitatowa w badanych podmiotach.

Z punktu widzenia tematyki niniejszego artykufu, osobng, czwartg grupe
opracowan poswieconych problematyce struktury kapitalowej przedsie-
biorstw stanowiag materialy dotyczace pojemnos$ci zadtuzeniowej. Do tej
grupy materialéw zaliczyé mozna migdzy innymi opracowania J.M. Gryko
(2013), K. Daszynskiej-Zygadto i J. Marszatka (2012), G. Osbert-Pocie-
cha, M. Moroza i J.M. Lichtarskiego (2008) czy W. Szczg¢snego (2014).
J.M. Gryko (2013) w swoim artykule przedstawia wyniki badan przepro-
wadzonych wsrdd spotek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie w latach 2008-2011. Celem badania bylo mi¢dzy innymi usta-
lenie czy przedsigbiorstwa, ktore w roku 2008 traktowanym jako rok przed-
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kryzysowy, zapewniajacy stabilne warunki funkcjonowania, cechowaly si¢
duzg rezerwg pojemnoSci zadluzeniowej, w okresie kryzysu mialy wiekszg
elastyczno$¢ finansowa od podmiotdw o niskiej rezerwie pojemnosci zadtu-
zeniowej (lub niemajacych takiej rezerwy w ogole), rozumiang jako wigksza
mozliwo$é realizacji zyskow. K. Daszyfiska-Zygadto i J. Marszatek (2012)
za pomocg modelu LKL (Leibowitza, Kogelmana i Lindenberga) badali
czynniki determinujace pojemno$¢ zadtuzeniowa przedsigbiorstw w podziale
sektorowym na danych finansowych reprezentatywnej proby przedsigbiorstw
z trzynastu sektoréw niefinansowych z Wielkiej Brytanii w okresie 2006-2010.

4. Wptyw kryzysu na strukture kapitatowa polskich przedsigbiorstw

Badania nad wplywem kryzysu finansowego nie tylko lat 2007-2008, ale
tez 2001-2002 na strukture finansowania polskich przedsigbiorstw prowadzily
m.in. J. Iwin-Garzynska (2010) oraz J. Famielec (2012). J. Iwin-Garzyfiska
(2010) zauwazyta, ze ,,dostep do zewnetrznych zrodet finansowania zmienit si¢
w wyniku kryzysu. Bioragc pod uwage rekordowe stopy pozyczek migdzyban-
kowych, banki probuja zmniejszy¢ zadtuzenie poprzez ograniczanie otwartych
limitéw kredytowych i renegocjowanie warunkéw pozyczek z korporacyjnymi
dtuznikami. Ograniczony dostep przedsigbiorstw do kredytow bankowych
powoduje, ze przedsigbiorstwa musza liczy¢ w dzialalnoSci operacyjnej prawie
wylacznie na swoje zasoby finansowe”. Odnoszac si¢ do wynikow wiasnych
badan, autorka odnotowata takze, iz uzyskane rezultaty ,,nie potwierdzaja
hipotezy o utrudnionym dostepie przedsigbiorstw do kredytow bankowych do
2009 roku. W 2008 roku — pierwszym roku kryzysu — udziat kredytow i pozy-
czek w zobowigzaniach diugo- i krotkoterminowych zwickszyl sie. W latach
dobrej koniunktury przedsigbiorstw udzial kredytow w zobowigzaniach krot-
koterminowych wynosil okoto 16%, a w roku 2008 ponad 18%”. Zgodnie
z ustaleniami J. Famielec (2012), ,,aktywa sektora przedsigbiorstw finansuja
w ponad 55% kapitaly wlasne i udzial ten w badanych latach jest stabilny,
z nieznaczng tendencja do wzrostu. To oznacza, ze stopien zadtuzenia aktywdow
mierzony udziatem zobowigzan w ich wartoSci stabilizuje si¢ na poziomie ok.
45%, ale w latach: 2001, 2002 i 2003 byt on wyzszy i wynosil ponad 50%.
Wskaznik ten byl najnizszy w latach 2007 i 2010 — ok. 42%. Oznacza to, ze
okresy 2001-2002 i 2007-2008, okreslane latami kryzysu, charakteryzowaty
si¢ réznymi przejawami tego kryzysu pod wzgledem stopnia zadtuzenia przed-
siebiorstw. Bylo ono wyraznie wyzsze do tego w 2003 r. i wyrazZnie nizsze niz
to po 2005 r.”.

9. Metodologia badan oraz zrodta danych

W badaniu wykorzystano dane w postaci oryginalnych sprawozdan finan-
sowych spolek zobligowanych do ich publikacji w Monitorze Polskim B
(dziennik ten przestal ukazywac si¢ z dniem 1 stycznia 2013 r.) za lata
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2005-2011. W grupie tej znajduja si¢ zardwno spotki publiczne (notowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie), jak i sp6tki niepubliczne
(niegietdowe). Dane pochodza z serwisu www.splentum.pl. Z populacji wyeli-
minowano te spotki, ktére nie raportowaly swoich sprawozdan finansowych
w Monitorze Polskim B w sposob ciagly, rok po roku, jak réwniez te, dla
ktorych w danych wystepowaly braki uniemozliwiajace obliczenie na ich pod-
stawie pozadanych wskaznikow finansowych albo jednoznaczne okreSlenie
przynaleznoSci branzowej. Ostatecznie do badania zakwalifikowano 4188
spotek z kompletem pozadanych danych dla siedmiu lat z rz¢du (2005-2011).
Siedmioletni okres podzielono na dwa podokresy, pierwszy obejmujacy lata
2005-2007 (lata przedkryzysowe), drugi pokrywajacy si¢ z latami 2008-2011
(lata globalnego kryzysu gospodarczego). Kazda ze spolek przypisano do
jednego z 19 sektoréw, wedltug wiasciwego dla niej kodu PKD. Sktad
poszczegOlnych sektorow wahat sie od 7 do 1295 pomiotéw. Najszerzej
reprezentowanym sektorem bylo przetwoOrstwo przemystowe, a najwezej
administracja publiczna i obrona narodowa. Dla kazdego indywidualnego
podmiotu w ramach kazdego z sektoréw na podstawie Zrédtowych danych
ze sprawozdan finansowych dla kazdego z siedmiu lat obliczono wskaznik
ogoblnego zadluzenia oraz wskaznik rentownos$ci aktywow, ROA (return
on assets). We wskazniku ogdlnego zadluzenia postuzono si¢ kapitatami
obcymi rozumianymi ksiggowo, a zatem jako zobowigzania i rezerwy, czyli
wszystkie pozycje pasywOw bilansowych niemajace charakteru finansowania
wewnetrznego (nie bedace kapitalem wlasnym). W zwiazku z powyzszym
wskaznik ogblnego zadluzenia (DR) liczony byt wedtug nast¢pujacej formuty:
DR = zobowigzania i rezerwy/aktywa ogdlem.

Wskaznik ogblnego zadiuzenia (debt ratio, DR), nazywany rowniez stopa
zadluzenia aktywow wyraza procentowy udzial wszystkich zobowiazan (kapi-
taléw obcych) — w tym rezerw — w finansowaniu aktywdw firmy. Jako opty-
malny poziom zaangazowania kapitalu obcego uznaje si¢ przedzial od 30
do 50% wartosci aktywow firmy (wedtug standardow polskich). Natomiast
standardy miedzynarodowe dopuszczaja wyzszy poziom zadluzenia. War-
toSci tego wskaznika sg mocno determinowane przynalezno$cig branzowa
poszczegdlnych podmiotéw. Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) poli-
czony zostal wedtug standardowej formuly, na bazie zysku netto, a zatem
jako relacja: ROA = zysk netto/aktywa ogdiem.

Dla okresu przedkryzysowego (lata 2005-2007) obliczono dla kazdej
ze spOtek Srednie wartoSci wskaznikow zadluzenia, a nastgpnie branzowa
mediang S$rednich trzyletnich. Spoiki, ktérych Srednie trzyletnie wskazniki
zadluzenia przyjely poziom ponizej warto$ci mediany branzowej, zostaly ozna-
czone flagg ,,spoiki posiadajace rezerwe pojemnosci zadtuzeniowej”, natomiast
podmiotom o Srednim trzyletnim wskaZniku zadluzenia powyzej mediany
branzowej, przypisano znacznik ,,spotki nieposiadajace rezerwy pojemnosci
zadluzeniowej”. Mediany Srednich wartoSci wskaznika ogolnego zadtuzenia
w latach 2005-2007 w analizowanych sektorach zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor Liczeb- | Mediana DR
no$¢ | (2005-2007)
Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo 71 0,30
Gornictwo i wydobywanie 36 0,52
Przetworstwo przemystowe 1295 0,56
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, pare
- . ) . . 123 0,25
wodna, goraca wodg i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
Dostawa wody; gospodarowanie $cieckami i odpadami oraz
- P : 195 0,17
dzialalno$¢ zwigzana z rekultywacja
Budownictwo 343 0,66
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodo-
; 852 0,67
wych, wiaczajac motocykle
Transport i gospodarka magazynowa 200 0,53
Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami 49 0,38
Informacja i komunikacja 129 0,53
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 82 0,48
Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 235 0,17
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 190 0,54
Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dzialalnos$¢ 74 0.65
wspierajaca ’
Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe 7 0.43
zabezpieczenia spoleczne ’
Edukacja 83 0,26
Opiceka zdrowotna i pomoc spoleczna 165 0,34
Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja 48 0,32
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 11 0,50
Ogolem 4188 0,54

Tab. 1. Mediany srednich wartosci wskaznika ogdinego zadfuzenia w latach 2005-2007
w analizowanych sektorach. Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych
z serwisu www.splentum.pl.

Jak zaprezentowano w tabeli 1 w okresie przedkryzysowym (lata
2005-2007), najmniej zadluzonymi sektorami byly dziatalno$¢ zwiazana
z obstuga rynku nieruchomosci oraz dostawa wody, gospodarowanie Sciekami
i odpadami oraz dziatalnos$¢ zwigzana z rekultywacja (DR = 0,17), natomiast
najbardziej zadtuzonymi sektorami budownictwo (DR = 0,66) oraz handel
hurtowy i detaliczny (DR = 0,67). Mediana wskaznika zadluzenia dla calej
badanej populacji przedsi¢biorstw w okresie przedkryzysowym wyniosta 0,54.

W tabeli 2 zestawiono i poréwnano mediany Srednich wartosci wskaznika
ogolnego zadtuzenia w analizowanych sektorach w okresach przedkryzyso-
wym i kryzysowym, czyli w latach 2005-2007 (dla ktoérego to okresu wartoSci
wskaznika zadluzenia zostaly posortowane w tabeli) oraz 2008-2011.
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Sektor Liczebnosé %%%?fzao(gl)z %%%?_n;)ﬂl; Zmiana DR

Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci 235 0,17 0,18 0,01
]ZD?eslt(alllvlvte;vZ\;(();lg; gospodarowanie §ciekami i odpadami oraz dzialalno$¢ zwiazana 195 0.17 0.25 0.07
{ powiete do ukdadow Kimatysacyimyeh T S P Mo, gorANOde 23 025 028 003
Edukacja 83 0,26 0,24 -0,02
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 71 0,30 0,26 -0,04
Dziatalnos$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja 48 0,32 0,12 -0,20
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 165 0,34 0,31 -0,03
Dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami 49 0,38 0,40 0,02
Administracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe zabezpieczenia spoleczne 7 0,43 0,29 0,14
Dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 82 0,48 0,44 -0,03
Pozostata dzialalno$¢ ustugowa 11 0,50 0,50 0,00
Gornictwo i wydobywanie 36 0,52 0,38 -0,14
Transport i gospodarka magazynowa 200 0,53 0,46 0,07
Informacja i komunikacja 129 0,53 0,44 -0,09
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 190 0,54 0,45 -0,08
Przetworstwo przemystowe 1295 0,56 0,50 -0,05
Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dzialalno$¢ wspierajaca 74 0,65 0,56 -0,08
Budownictwo 343 0,66 0,55 -0,11
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajac motocykle 852 0,67 0,60 -0,07
Ogotem 4188 0,54 0,47

Tab. 2. Poréwnanie mediany srednich wartosci wskaznika ogdinego zadfuzenia w latach 2005-2007 oraz 2008-2011 w analizowanych sektorach.
Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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Zauwazalny jest spadek wartosci wskaznika og6lnego zadtuzenia o 7 punk-
tow procentowych (z 0,54 na 0,47) w okresie kryzysu w stosunku do jego war-
toSci z okresu przedkryzysowego. Potwierdza to pierwsza ze zdefiniowanych
w niniejszym opracowaniu hipotez. Spadek wartosci wskaznika zadtuzenia
nastapit w 14 z 19 analizowanych sektoréw. Tylko w czterech przypadkach
warto$¢ wskaznika DR nieznacznie wzrosta (trzy z owych czterech przy-
padkow to sektory o najnizszym poziomie wskaznika zadtuzenia w okresie
przedkryzysowym), a w jednym przypadku (pozostala dziatalnos¢ ustugowa)
warto§¢ wskaznika diugu nie ulegta zmianie. Najwigkszy spadek poziomu
zadtuzenia nastapit w sektorze dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka
i rekreacja (az 20 punktéw procentowych), a takze administracja publiczna
i obrona narodowa oraz gornictwo i wydobywanie (w obydwu przypadkach
0 14 punktéw procentowych).

Po dokonaniu, w ramach kazdego z sektorow podziatu populacji na
dwie podgrupy w oparciu o median¢ sektorowej wartosci wskaznika zadtu-
zenia w okresie przedkryzysowym, dla kazdej z obydwu podgrup obliczono
wskaznik rentownosci aktywow (ROA), osobno dla kazdego z siedmiu lat
analizy oraz mediany dla okreséw przedkryzysowego (2005-2007) i kry-
zysowego (2008-2011). W tabelach 3 i 4 podsumowano wyniki kalkulacji
wskaznika ROA.

Na podstawie danych oraz wynikow zawartych w tabelach 3 i 4 nalezy
wysnué¢ dwa kluczowe wnioski. Po pierwsze, zardbwno w okresie przed-
kryzysowym (lata 2005-2007), jak i kryzysowym (lata 2008-2011) spotki
nieposiadajace rezerwy pojemnosci zadtuzeniowej w okresie 2005-2007
(tj. o zadluzeniu wyzszym od mediany branzowej) mialy wyniki lepsze
w kontek$cie poziomu stopy ROA od wynikéw podmiotdéw wykazujacych
rezerw¢ pojemnosci zadtuzeniowej przed kryzysem (tj. o zadiuzeniu nizszym
od mediany zadtuzeniowej). Roznica ta dla catej populacji wynosi 0,6 oraz
0,5 punktu procentowego odpowiednio w okresie 2005-2007 i 2008-2011.
Po drugie rentowno$¢ zmierzona stopa zwrotu z aktywéw w obydwu kla-
sach podmiotéw (tj. zarowno tych posiadajacych, jak i nie posiadajacych
rezerwy pojemnoSci zadluzeniowej) spadta w okresie kryzysu w pordw-
naniu do rentownos$ci z okresu przedkryzysowego, przy czym — co cie-
kawe — spadek ten byl identyczny w obydwu klasach podmiotéw i wynidst
1,4 punktu procentowego. Analizujac powyzsze prawidlowosci w rozbiciu
branzowym, warto zauwazyC, ze tylko w trzech z dziewigtnastu sektorow
w latach 2005-2007 i czterech w latach 2008-2011 stopa ROA spdtek posia-
dajacych rezerwe pojemnosci zadiuzeniowej byta wyzsza od ROA spotek
takiej rezerwy nie posiadajacych. Zaledwie z trzech z dziewigtnastu sekto-
row zar6wno w podgrupie spdtek majacych wskaznik DR powyzej mediany
sektorowej, jak i ponizej, nastapit wzrost stopy ROA w okresie 2008-2011
w stosunku do lat 2005-2007. Obserwacje te nie pozwalaja pozytywnie
zweryfikowac drugiej z hipotez postawionych w ramach niniejszego opra-
cowania.
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Wyszczegdlnienie IZ{OA ROA ROA ROA
005 2006 2007 2005-2007
Sektor pon. | pow. | pon. | pow. | pon. | pow. | pon. | pow.
Rolnictwo, le$nictwo, owiectwo i rybactwo 4% | 6% | 4% | 8% | 5%| 8% | 5%| T%
Gornictwo i wydobywanie 5% | 10% | 8% |10% | 9% | 16% | 7% | 12%
Przetworstwo przemystowe T%| 6% | 6% | 6% | 7% | T%| 7% | 6%
warane | gt » et ek, g v volnt, o o8t | gy 1| 2] 1] 2] 1] 1
Dostawa wody; gospodarowanie Sciekami i odpadami oraz dzialalno$¢ zwigzana z rekultywacja | 0% | 1% | 0% | 1% | 0% | 1% | 0% | 1%
Budownictwo 7% | 5% | 8% | 7% | 8% | 9% | T%| 7%
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajac motocykle 6% | 4% | 1% | S%| T%| 6% | 7% | 5%
Transport i gospodarka magazynowa 1%| 1%| 2%| 2%| 1%| 3% | 1%| 2%
Dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami 1%| 3%| 2%| 3%| 2% | 5%| 2%| 4%
Informacja i komunikacja 3% | 7% | 4% | 8% | T%| 8% | 4% | 8%
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 5% | 2% | 2% | 2%| 6% | 6% | 3%| 2%
Dziatalno$¢ zwigzana z obsluga rynku nieruchomodci 0% | 3%| 0% | 2% | 1%| 2% | 1%| 2%
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna A% | 5% | 4% | 4% | 6% | S%| 4% | 5%
Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno§¢ wspierajaca Y% | 4% | 10% | 4% | 10% | 8% | 10% | 5%
Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoleczne 2% | 5% | 4% | 15% | 3% |21% | 3% | 15%
Edukacja 4% | S%| 3%| 5% | 4%| 6% | 3%| 5%
Opieka zdrowotna i pomoc spofeczna 1% | -1%| 0% |-1%| 0% | 5% | 1%| 0%
Dzialalnos¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja 0% |-1% | -1% | -1% | -1% | 1% |-1%| 1%
Pozostata dzialalno$¢ ustugowa 9% | 16% | 1% | 10% | 4% | 5% | 4% | 10%
Ogélem 3,8% | 4,2% | 4,3% | 4,3% | 4,3% | 5,6% | 4,1% | 4,7%

Tab. 3. Mediany wartosci wskaznika ROA (osobno w latach 2005, 2006 i 2007 oraz facznie w okresie 2005-2007) w kazdym z sektoréw dla dwdch
podgrup — spofek o wskazniku DR w okresie przedkryzysowym ponizej i powyzej mediany branzowej tego wskaznika. Zrodto: opracowanie wiasne
na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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ROA ROA ROA ROA ROA

Wyszczegblnienie 2008 2009 2010 2011 | 2008-2011
Sektor pon. | pow. | pon. | pow. | pon. | Pow. | pon. | pow. | pon. | pow.
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 4% | 4% | 3%| 5%| 4%| 5%| S5%| 6%| 4%| 5%
Gornictwo i wydobywanie 12% | 17% | 6% | 13%| 4% | 8% | 6%| 11%| 6% | 12%
Przetworstwo przemystowe A% | 4% | 4%| 4% | 4%| 4%| 5%| 3%| 4%| 4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna, 1% 1% 1%! 3% 29| 4%| 1%| 29| 1%| 2%

goraca wode i powietrze do ukladow klimatyzacyjnych

Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalnos$¢
zwiazana z rekultywacja 0%| 1%| 0%| 2%| 1%| 2%| 0%| 2%| 0%| 2%

Budownictwo 5%| 8% | 5%| 6%| 4%| 4%| 1%| 4%| 4%| 5%

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wia-
czajac motocykle 6%| 4% | 5%| 4%| 4%| 5%| 4%| 3%| 5%| 4%

Transport i gospodarka magazynowa 1% | 1%| 1%| 2%| 0%| 2%| 1%| 2%| 1%| 2%
Dzialalnos$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami 2% | 2%| 1%| 3%| 1%| 5%| -1%| 0%| 1%| 3%
Informacja i komunikacja 5%| 8% | 4%| 5%| 5%| 6%| 2%| 5%| 4%| 5%
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 3% 2%| 2%| 1%| 3%| 2%| 3%| 2%| 3%| 2%
Dziatalno$¢ zwigzana z obsluga rynku nieruchomodci 1% | 1%| 1%| 2%| 1%| 1%| 1%| 1%| 1%| 1%
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 4% | 5%| 3%| 3%| 3%| 4%| 4%| 3%| 4% | 4%

Dzialalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca 7% | 2%| T%| 6%| 6%| 6%| 8%| 4%| 7T%| 4%

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpiecze- | _ . B
nia spofeczne 2% | 10% | 4% | -1%| -5%| 0% | 5%| 0%| -4%| 1%

Edukacja 3%| 3%| 3%| 2%| 2%| 2%| 2%| 1%| 2%| 2%
Opieka zdrowotna i pomoc spofeczna 2%| 3%| 1%| 0%| 0%| 2%| 0%| -5%| 1%| -1%
Dzialalnos$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja -1%| 1%| 0%| 0%| -1%| 0%| 2% | -1%| -1%| 0%
Pozostala dzialalno$¢ ustugowa 1%| 4% | 1%| 14%| 4% | T7%| 1%| 8%| 1%| 8%
Ogolem 3.4%| 3,5% | 2,8% | 3,6%| 2,7%| 3,5% | 2,2%| 2,6%| 2,1% | 3,3%

Tab. 4. Mediany wartosci wskaznika ROA (osobno w latach 2008, 2009 i 2010 i 2011 oraz facznie w okresie 2008-2011) w kazdym z sektorow dla
dwdch podgrup — spotek o wskazniku DR w okresie przedkryzysowym ponizej i powyzej mediany branzowej tego wskaznika. Zrédfo: opracowanie
wfasne na podstawie danych finansowych z serwisu www.splentum.pl.
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6. Zakonczenie i wnioski

Autorzy na podstawie przeprowadzonych badan, podjeli si¢ proby wery-
fikacji dwoch hipotez. Pierwsza z nich, zgodnie z ktéra przedsigbiorstwa
w latach spowolnienia gospodarczego zmieniajg swoja strukture kapitalowa
w kierunku mniejszego zaangazowania kapitalu obcego, zostala zweryfiko-
wana pozytywnie. Mediana wskaznika og6lnego zadiuzenia wyznaczona dla
wszystkich analizowanych 19 sektorow gospodarki na podstawie danych 4188
przedsigbiorstw spadta o 7 punktdéw procentowych w okresie 2008-2011
w stosunku do wartoSci wyznaczonej dla lat 2005-2007. Druga z hipotez,
ktora zakladala, ze przedsigbiorstwa cechujace si¢ wigksza rezerwa pojem-
nosci zadluzeniowej, majg wigkszg elastyczno$¢ i mozliwoSci utrzymania,
a nawet poprawy swojej zyskownosci w latach spowolnienia gospodarczego,
zostala zweryfikowana negatywnie. Wskaznik rentownosci majatku (ROA)
— mierzacy poziom zyskownoS$ci kapitalowej — dla spotek posiadajacych
rezerw¢ pojemnosci zadtuzeniowej, zarowno w okresie przedkryzysowym,
jak i kryzysowym przyjal wartosci nizsze od ROA wyznaczonego dla spotek
bez rezerwy pojemnosci zadtuzeniowej. Dodatkowo wskaznik ROA w latach
kryzysowych spadf w pordwnaniu do jego wartosci w okresie sprzed kryzysu,
a spadek ten byt identyczny w obydwu klasach podmiotow. Jest to sprzeczne
z zalozeniami hipotezy numer dwa. Hipoteza druga stwierdza bowiem, iz
przedsigbiorstwa posiadajace rezerwe pojemnosci zadtuzeniowej cechujg
sie wickszym stopniem elastycznos$ci finansowej przejawiajacym si¢ wigksza
mozliwoscig generowania zyskow w okresie spowolnienia gospodarczego
w pordéwnaniu z przedsigbiorstwami o niskiej rezerwie pojemnoSci zadtu-
zeniowej lub takiej rezerwy nie posiadajacymi.
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