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Struktura finansowa francuskich malych i sSrednich
przedsigbiorstw w §wietle badan wlasnych

Wprowadzenie

Strukturg finansowa przedsigbiorstwa stanowi catoksztalt relacji i proporcji pomiedzy jego
zasobami finansowymi. Stanowi ona podstawe do badania kondycji finansowej i oceny gospodarki
zasobami firmy. Problematyka struktury finansowej przedsigbiorstw jest szeroko obecna
w literaturze z zakresu nauki o finansach. Zdecydowanie mniej miejsca poswigca si¢ jednak
strukturze finansowej sektora MSP. Logika wskazuje, ze struktura finansowa matych i $rednich
przedsigbiorstw powinna rézni¢ sie od struktury finansowej duzych przedsigbiorstw. Ponizsze
opracowanie ma za zadanie stac si¢ przyczynkiem do empirycznej weryfikacji tej tezy.

Celem artykutu jest zbadanie i ocena struktury finansowej matych i $rednich przedsigbiorstw
Realizacja celu wymaga przeprowadzenia badan empirycznych. Wykorzystanych zostanie 8
wskaznikoéw mierzacych relacje miedzy poszczegdlnymi elementami struktury finansowej tego
sektora przedsigbiorstw. Wartosci wskaznikow przesledzone zostana w okresie 16 lat (1989-2004),
dla poszczegbdlnych grup przemystowych, przy wykorzystaniu bazy danych Komisji Europejskiej
BACH. Do badan wybrano z bazy dane dla francuskich MSP.

Podjgcie tematu struktury finansowej MSP wymaga przeanalizowania dotychczasowego
dorobku naukowego w tej dziedzinie. W tabeli nr 1 przedstawiono przeglad istotnych badan
z obszaru struktury finansowej sektora, obejmujacych przedsigbiorstwa z réznych krajow.
Wymienione prace staly si¢ inspiracja dla przeprowadzenia badan whasnych. Szczegdlne znaczenie
dla czesci badawczej pracy miato opracowanie D. Rivaud-Danset Comparison between the financial
structure of SME versus large enterprise using the BACH databank, z ktorej zaczerpnigto pomyst
stworzenia wskaznikoéw stuzacych ocenie struktury finansowej przedsigbiorstw.

Tabela nr 1. Przeglad literatury dotyczacej badan struktury finansowej MSP.

tytut kraj problematyka badawcza
PECKING ORDER THEORY AND | Australia Weryfikacja hierarchii wyboru zrédet finansowania
THE FINANCIAL STRUCTURE poprzez badanie struktury finansowej australijskich
OF MANUFACTURING SMEs MSP dzialajacych w sferze przemystu.

FROM AUSTRALIA’S BUSINESS
LONGITUDINAL SURVEY,
A. Zoppa, R. McMahon

THE DYNAMICS OF CAPITAL Szwecja | Funkcjonowanie dzwigni finansowej w mikro i matych

STRUCTURE: EVIDENCE FROM przedsigbiorstwach. Zalezno$¢ migdzy dzwignia
SWEDISH MICRO AND SMALL finansowa, rozwojem przedsigbiorstwa, jego wielkoscia,
FIRMS, rentownos$cia i wiekiem.
A. Heshmati Konstrukcja dynamicznego modelu struktury
kapitatowej szwedzkich mikro i matych
przedsigbiorstw.
THE DETERMINANTS OF Francja, Identyfikacja determinant struktury finansowej MSP
CAPITAL STRUCTURE OF THE Grecja w Grecji i Francji.
SMES: EVIDENCE Analiza porownawcza struktury finansowej greckich
FROM THE GREEK AND THE i francuskich MSP.

FRENCH FIRMS,
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N. Daskalakis, M. Psillaki

COMPARISON BETWEEN THE 7 krajow | Migdzynarodowe poréwnanie struktury finansowej oraz

FINANCIAL STRUCTURE OF UE, rentownos$ci matych, §rednich i duzych przedsigbiorstw.
SME VERSUS LARGE Japonia, Analiza klasterowa.
ENTERPRISE USA Identyfikacja determinant rentownos$ci MSP. Budowa
D. Rivaud - Danset modelu ekonometrycznego.
NEW APPROACHES TO THE Hiszpania Ilosciowa i jakosciowa analiza czynnikow
ANALYSIS OF THE CAPITAL determinujacych strukturg kapitatowa hiszpanskich
STRUCTURE OF SME's: MSP w $wietle teorii racjonowania kredytow, asymetrii
EMPIRICAL EVIDENCE informacji i relacji z instytucjami kredytowymi.

FROM SPANISH FIRMS,
C. Cardone-Riportella,
L. Cazorla-Papis

FINANCIAL POLICY AND Wielka | Analiza struktury kapitalowej MSP w Wielkiej Brytanii.
CAPITAL STRUCTURE Brytania Weryfikacja teorii dotyczacych struktury finansowe;j
CHOICE IN U.K. SMES: malych i $rednich przedsigbiorstw.

EMPIRICAL EVIDENCE FROM Wskazania dla polityki wsparcia MSP.

COMPANY PANEL DATA,
N. Michaelas, F. Chittenden,
P. Poutziouris

ON CAPITAL STRUCTURE Hiszpania | Weryfikacja teorii finansowych — teorii fiskalnej, teorii

IN THE SMALL AND kompensacji i hierarchii wyboru zrodet finansowania
MEDIUM ENTERPRISES: poprzez analizg struktury kapitalowej matych i srednich
THE SPANISH CASE przedsigbiorstw w Hiszpanii.
F. Sogorb Mira
THE FINANCING OF SMALL Kraje Analiza struktur finansowych matych i $rednich
AND MEDIUM-SIZED strefy przedsigbiorstw w krajach strefy euro.
ENTERPRISES IN THE EURO euro Analiza barier finansowych rozwoju MSP.
AREA,

European Central Bank

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Strukture finansowa przedsigbiorstwa mozna analizowaé iloSciowo i jakosciowo. Analiza
jakosciowa ma za zadanie przedstawi¢, w jaki sposob struktura kapitatowo-majatkowa oddziatuje na
zachowywanie si¢ danego przedsigbiorstwa oraz na funkcjonowanie catego sektora podmiotow
gospodarczych. Analiza ilosciowa opisuje: podzial, wzajemne relacje i przeplyw zasobow
finansowych w przedsigbiorstwach. Analiza struktury finansowej odpowiada na pytanie: dlaczego
1 w jaki sposob dokonuja si¢ zmiany w strukturze finansowej przedsigbiorstwa oraz identyfikuje
pewne prawidlowosci w jego zachowaniu. Dokonana w artykule analiza ma za zadanie, opierajac si¢
na danych dotyczacych francuskich MSP, wyodrebni¢ specyfike sektora w tym zakresie.

Charakterystyka badan wlasnych

W $wietle przedstawionej literatury, podjeto badania wiasne, majace na celu wykazanie specyfiki
francuskich matych i $rednich przedsigbiorstw w zakresie struktury finansowej. Badanie specyfiki MSP
przebiega dwutorowo. Po pierwsze analizowana jest statos¢ wartosci relacji poszczegdlnych elementow
struktury finansowej MSP. Ta czg$¢ badania ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozna mowic
o pewnych prawidlowo$ciach w finansach matych i §rednich przedsigbiorstw. Po drugie grupa matych
przedsigbiorstw, ze wzgledu na struktur¢ finansowa, zostanie poréwnana ze $rednimi, a przede
wszystkim duzymi przedsiebiorstwami. W rezultacie, wyniki badania przybliza odpowiedz na pytanie,
czym i do jakiego stopnia MSP r6znia si¢ od duzych jednostek gospodarczych, a wigc zbadana zostanie
relacja miedzy struktura finansowa przedsigbiorstwa a jego wielkoscia.

Badanie stuzy weryfikacji nastgpujacej hipotezy: struktura finansowa malych i $rednich
przedsiebiorstw rozni sie od struktury finansowej duzych przedsiebiorstw. Postawiono rowniez dwie
pomocnicze hipotezy badawcze:

wWww.e-finanse.com




@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

1. Finansowanie krotkookresowe odgrywa wigksza rolg w finansowaniu matych i $rednich niz

duzych przedsigbiorstw.

2. Udzial kapitatu wlasnego w sumie bilansowej matych i $rednich przedsigbiorstw jest nizszy

niz w duzych firmach.

Realizacja celow badania wymaga skonstruowania wskaznikow pozwalajacych ocenic¢ strukture
finansowa przedsigbiorstw. Za kryterium doboru wskaznikow przyjeto mozliwos¢ wykorzystania ich
do weryfikacji przyjetych w badaniu hipotez. Uzyto nastgpujacych wskaznikow:

e Wskaznik ogdlnego zadluzenia;

Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego;

Wskaznik relacji zadluzenia krétkoterminowego do przychoddéw ze sprzedazy ogotem;
Wskaznik udziatu kapitalu wtasnego w finansowaniu majatku;

Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitatow majatkiem;

Wskaznik dzwigni finansowej;

Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wlasnego;

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych ogotem.

Dane wykorzystane do badan pochodza z bazy danych Dyrektoriatu Generalnego ds.
Ekonomicznych i Finansowych Komisji Europejskiej — BACH (Bank for the Accounts of
Companies Harmonised). BACH jest baza danych zawierajaca zharmonizowane roczne statystyki
wynikoéw finansowych przedsigbiorstw’ dla 11 krajow Unii Europejskiej, Stanow Zjednoczonych i
Japonii. Baza powstala w 1987 roku, zawiera jednak w wigkszosci dane z okresu 1980-2005.
Zawartos¢ BACH jest skategoryzowana wedle krajow, wielkosci przedsigbiorstw i sektora ich
dziatania. Sektory dzialania przedsigbiorstw sa rozdzielone wedtug dwoch najczesciej spotykanych
klasyfikacji NACE? i MIG®. Struktura danych BACH w bazie jest nastgpujaca: poszczegdlne
elementy bilansu przedstawione sg jako odsetek sumy bilansowej, z kolei pozycje rachunku zyskow
i strat jako udziat w obrotach ogotem. Aktywa ogoélem, generowana warto$¢ dodana i obroty
przedsigbiorstw sa dostepne w warto$ciach absolutnych.

W pracy wykorzystane zostanag dane BACH dla przedsigbiorstw francuskich (przede wszystkim
MSP w mysl definicji Komisji Europejskiej) w okresie pigtnastu lat — od 1989 do 2004 roku. Za
poczatek badan przyjeto rok 1989 z uwagi na brak wczesniejszych danych uwzgledniajacych wielkosé
przedsiebiorstw. Dane dla Francji w BACH pochodza z Narodowego Banku Francji — Banque de
France. Ogolna stopa pokrycia danych wynosi okoto 40% (przyktadowo 38,6% w 1997), jednakze dla
MSP jest ona z pewnoscia nizsza (baza danych nie precyzuje jednak doktadnych wartosci).

W bazie dostgpne sa dwa rodzaje danych — dane ruchome, inaczej schodkowe (ang. sliding
variables) i dane zmienne (ang. varied variables). Zgodnie z zaleceniami i mozliwosciami® bazy
danych BACH, w pracy uzyto zmienne schodkowe, czyli dla danego roku zbadano dwie proby
przedsigbiorstw kazdej wielko$ci, co zapewnia wigksza reprezentatywnos¢ wynikéw badan. W
badaniach postuzono sig klasyfikacja gtéwnych grup przemystowych MIG (Main Industrial Groups):

e MIG 1 - przemyst energetyczny,

MIG 2 — przemyst dobr posrednich,

MIG 3 — przemyst zwigzany z biezacymi dobrami konsumpcyjnymi,
MIG 4 — dobra kapitatowe,

MIG 5 — przemyst zwiazany z trwalymi dobrami konsumpcyjnymi.

! 7 wyjatkiem przedsiebiorstw sektora finansowego.

2 NACE jest europejska klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej, europejskim odpowiednikiem Polskiej Klasyfikacji
Dziatalno$ci Gospodarczej (PKD).

¥ MIG (Main Industrial Groups) jest jedna z klasyfikacji produkcji przemystowej, oparta o gléwne zuzycie produkeji i
uzywana w statystykach Unii Europejskie;j.

4 Przy korzystaniu z danych zmiennych nie sa dostepne istotne dane w postaci ilosci przebadanych przedsigbiorstw, co
uniemozliwia przeprowadzenie znacznej czgsci badan.
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Analiza struktury finansowej francuskich MSP

Do analizy struktury finansowej wykorzystano 8 wskaznikow.

Wskaznik ogélnego zadluzenia (w1)

Wskaznik ten informuje o stopniu zadtuzenia jednostki, tj. obciazeniu majatku zobowiazaniami
finansowymi. Im osiagga mniejsze wartosci, tym mniejszy jest udzial kapitaléw obcych w
finansowaniu majatku. Ukazuje on ryzyko, jakie ponosza kredytodawcy, finansujac podmiot
gospodarczy.® Stuzy takze wstepnej weryfikacji hipotezy gtéwnej artykutu.

Tabela nr 2. Srednia warto$¢ wskaznika ogélnego zadluzenia w latach 1989-2004
dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG1 0,283684 0,373399 0,258800
MIG 2 0,224311 0,241824 0,263445
MIG 3 0,238470 0,257202 0,220556
MIG 4 0,175530 0,177062 0,152268
MIG5 0,212203 0,207599 0,168578

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 19892004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,216

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,233

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,222

Wykres nr 1. Wskaznik ogolnego zadluzenia.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wtasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy wskaznika ogolnego zadluzenia dla malych, $rednich i duzych przedsigbiorstw
wynika, ze udzial zadtuzenia finansowego w aktywach ogdtem wykazuje dos¢ podobne wartosci,
niezaleznie od rozmiaru przedsigbiorstwa. Przecigtna wielko§¢ wskaznika dla malych
przedsigbiorstw wynosi 21,6%, dla $rednich 23,3%, a dla duzych 22,2%. Widoczna jest jednak
delikatna tendencja spadkowa wielkosci wskaznika dla wszystkich rozmiarow przedsigbiorstw.
Warto zauwazy¢, ze dla przedsigbiorstw z MIG 3-MIG 5 udzial zadluzenia finansowego
w aktywach ogotem dla duzych przedsigbiorstw jest mniejszy, niz dla $rednich i matych,
a najwigksze zadtuzenie notuja $rednie przedsigbiorstwa.

Wskaznik osiaga warto$ci nizsze niz przyjmowana najczgSciej norma [0,57-0,67].
Spowodowane jest to przyjeciem w pracy zmodyfikowanej wersji wskaznika ogolnego zadtuzenia

SL. Szyszko, J. Szczepanski, Finanse przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2003, s. 343-344.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

popularnego w analizie finansowej przedsigbiorstwa, mierzacego udzial sumy zobowiazan krotko-
i dlugoterminowych w sumie bilansowej. W badaniu zdecydowano si¢ na analiz¢ udziatu jedynie
finansowych elementow zobowiazan krotko- i dtugookresowych w sumie bilansowej (a doktadniej
tych, ktore generuja dodatkowe optaty), uznajac, ze jest ona bardziej adekwatna przy badaniu
finansowej struktury przedsigbiorstw.

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (W2)

Wskaznik pozwala okresli¢ natgzenie krotkookresowych zobowiazan finansowych w sumie
wszystkich zobowiazan przedsigbiorstw i tym samym postuzy do oceny struktury ich finansowania.
Im wigksza warto$¢ osiagnie, tym =znaczniejsza rol¢ nalezy przypisywac¢ finansowaniu
krotkoterminowemu. Wskaznik ten shuzy przede wszystkim weryfikacji pomocniczej hipotezy
badawczej nr 1.

Tabela nr 3. Srednia warto$¢ wskaznika zadluzenia krétkoterminowego w latach 1989-2004
dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate srednie przedsigbiorstwa duze
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,114333 0,086242 0,043239
MIG 2 0,200670 0,262079 0,226788
MIG 3 0,249567 0,296729 0,243127
MIG 4 0,262842 0,320353 0,238796
MIG 5 0,247704 0,356769 0,301182

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podst. bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 19892004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,230

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,286

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,231

Wykres nr 2. Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy wartosci wskaznika zadtuzenia krotkoterminowego wynikaja dwa ciekawe wnioski.
Po pierwsze, z wyjatkiem branzy energetycznej, wskaznik ten osiaga najwyzsze wartosci dla
srednich przedsigbiorstw. Po drugie, zaskakujace jest podobienstwo wynikow dla matych i duzych
przedsigbiorstw. Przecigtna wartos¢ wskaznika w obu grupach w badanym okresie wyniosta 23%
(dla $rednich przedsigbiorstw 28,6%). Wynika stad, ze $rednie przedsigbiorstwa czg¢sciej korzystaja
z zadluzenia krotkoterminowego niz przedsigbiorstwa mate, co zostanie poddane dalszej
weryfikacji, przy pomocy nastgpnego wskaznika.
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Wskaznik relacji krotkoterminowego zadluzenia do sprzedazy ogotem (w3)

Wskaznik ten mierzy udzial krotkoterminowego zadluzenia w przychodach ze sprzedazy
ogotem. Jego rola jest dalsza weryfikacja wynikéw poprzedniego wskaznika — wzmocnienie lub
ostabienie tezy o wigkszym znaczeniu finansowania krotkoterminowego w matych i s$rednich
firmach w porownaniu z duzymi przedsigbiorstwami. Wskaznik postuzy wige dalszej weryfikacji
pomocniczej hipotezy badawczej nr 1.

Tabela nr 4. Srednia warto$¢ wskaznika relacji krotkoterminowego zadluzenia do sprzedazy ogélem
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate $rednie przedsigbiorstwa duze
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,054745 0,063587 0,015998
MIG 2 0,031822 0,045481 0,061634
MIG 3 0,039172 0,051038 0,056509
MIG 4 0,032489 0,043986 0,041183
MIG 5 0,033538 0,050998 0,058569

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,034

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,047

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,054

Wykres nr 3. Wskaznik relacji krotkoterminowego zadluzenia do przychodéw
ze sprzedazy ogotem.

0,15
0,13
0,11
0,09
0,07 3 s
> = ] & o & " 4

g-gzoc.o,'ll--lﬂ‘-_'_'_-'—‘i
0,01

1
1988 1980 19892 1984 19986 1998 2000 2002 2004

lata
+ mate przedsighiarstwa B srednie przedsighiorstwa duze przedsighiorstwa

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wtasnych, dane z bazy BACH.

Dla matych przedsigbiorstw wskaznik krotkoterminowego zadtuzenia w badanym okresie
przecigtnie wynosi 3,42%, dla srednich 4,74%, a dla duzych 5,40%. Nieznacznie wyzsze wartosci
wskaznika osiagaja jednak $rednie i duze przedsigbiorstwa (wyjatek stanowia przedsigbiorstwa
z grupy przemystowej MIG 1). Wyniki te sg zastanawiajace, przyjmuje si¢ bowiem, ze finansowanie
krotkoterminowe pelni istotniejsza role w mniejszych podmiotach gospodarczych. Wskaznik ten
wykazuje sig stosunkowo duza stalo$cia w czasie, ktora moze stac si¢ podstawa do ustalenia pewne;j
prawidlowosci o udziale finansowego krotkoterminowego zadtuzenia w przychodach firmy.

Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku (w4)

Wskaznik mierzy udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej, pozwala wigc okresli¢ rolg
funduszéw wiasnych w finansowania majatku przedsigbiorstw. Im wigksza warto$¢ osiaga, tym
mniejsze znaczenie w firmie odgrywa kapitat obcy. Wskaznik ten stuzy weryfikacji pomocniczej
hipotezy badawczej nr 2.
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Tabela nr 5. Srednia warto$¢ wskaznika udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,305059 0,221736 0,163967
MIG 2 0,379279 0,378087 0,392593
MIG 3 0,359796 0,360113 0,438017
MIG 4 0,330578 0,322790 0,245698
MIG 5 0,362052 0,403761 0,357190

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989 — 2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,361

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,360

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,369

Wykres nr 4. Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Wskaznik udzialu funduszy wilasnych w sumie bilansowej przybiera podobne warto$ci
niezaleznie od rozmiaru przedsiebiorstwa. Przecietnie, w latach 1989-2004, jego wielko$¢ dla
malych przedsigbiorstw wynosita 36,1%, dla §rednich 36%, a duzych 36,9%.

Wielkos¢ tego wskaznika w czasie ulega systematycznemu wzrostowi — W podanym przedziale
czasowym ros$nie od poziomu 30% do poziomu 40%. Z analizy wskaznika wynika, Ze mate i Srednie
przedsigbiorstwa sa przecigtnie tak samo dokapitalizowane, jak duze przedsigbiorstwa. Dla MIG 1,
MIG 4 i MIGS, wskaznik dla MSP wskazuje nawet wyzsze wartosci, niz dla duzych jednostek. Co
nietypowe, warto$¢ wskaznika dla matych przedsigbiorstw ulega najmniejszym wahaniom.

Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem (w5)

Dzieki zastosowaniu wskaznika kontynuowane beda badania udziatu kapitatéw (kapitat wiasny
plus dlugookresowe zobowigzania) w finansowaniu majatku, tym razem oceniajace stopien pokrycia
zaangazowanych kapitalow majatkiem, rozumianym jako suma aktywow trwatych i1 kapitatu
pracujacego (réznica migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkookresowymi). Inaczej
mowiac, wskaznik pozwoli oceni¢ jaka istnieje relacja miedzy kapitatami a majatkiem po sptaceniu
zobowiazan krotkookresowych.
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Tabela nr 6. Srednia warto$¢ wskaznika pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 1,090401 1,021158 1,017315
MIG 2 1,122279 1,010050 0,967632
MIG 3 1,153553 1,032566 1,012509
MIG 4 1,051980 1,085739 1,113685
MIG 5 1,087067 1,061223 1,028032

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 1,112

— dla $rednich przedsigbiorstw: 1,022

— dla duzych przedsigbiorstw: 1,017

Wykres nr 5. Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitaléw majatkiem.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych, dane z bazy BACH.

Wartos¢ wskaznika pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem spada wraz ze wzrostem
wielkos$ci przedsigbiorstwa. Dla matych przedsigbiorstw jego warto§¢ w badanym okresie wynosita
111,2%, dla $rednich 102,2%, a dla duzych 101,7%. Stopien pokrycia zaangazowanych kapitatow
przybiera wigc zblizone wartosci dla grupy s$rednich i duzych przedsigbiorstw. Dla wszystkich
przedsigbiorstw zaobserwowano niewielka tendencje wzrostowa wskaznika, jednakze wyrazniejsza
dla matych przedsigbiorstw.

Wskaznik dzwigni finansowej (w6)

Wskaznik mierzy udziat zadluzenia dlugookresowego w  strukturze kapitatu, ocenia wige
dhlugookresowa wyplacalnos¢ firmy. Okresla stopien, do jakiego przedsigbiorstwa polegaja na
finansowaniu diugim. Im wyzsze wartosci osiaga wskaznik, tym wigksze ryzyko wiaze si¢ z zadluzaniem
sig. Wskaznik dzwigni finansowej informuje o efektywnosci wykorzystania kapitalow obcych w
przedsigbiorstwie.

Tabela nr 7. Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004 dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa przemysltowa mate przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,565531 0,695507 0,796188
MIG 2 0,349337 0,356761 0,403722
MIG 3 0,355277 0,367162 0,324623
MIG 4 0,318702 0,342223 0,471644
MIG 5 0,327717 0,287230 0,330454

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.
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Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,344

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,358

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,374

Wykres nr 6. Wskaznik dzwigni finansowej.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

W badanym okresie warto$¢ wskaznika dzwigni finansowej rosnie (cho¢ w niewielkim stopniu)
wraz z rozmiarem przedsigbiorstwa (wyjatek stanowi MIG 3, w tej grupie przemystowej najwyzsza
warto§¢ dzwigni finansowej osiagaja Srednie przedsigbiorstwa). Przecigtnie dla matych
przedsigbiorstw wynosi ona 34,4%, dla $rednich 35,8%, a dla duzych 37,4%.

Biorac pod uwage nizszy poziom wskaznika dzwigni finansowej i nizszy udziat kapitatow
wilasnych w sumie bilansowej w MSP, wnioskowa¢ mozna, ze we Francji kapital matych i $rednich
przedsigbiorstw jest mniej staty, niz kapitat duzych przedsigbiorstw.

Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitalu wlasnego (w7)

Wskaznik mierzy udziat rezerw na zobowiazania w posiadanym przez przedsigbiorstwa kapitale
(réznicy migdzy suma pasywow a zadtuzeniem krotko- i dlugoterminowym).

Tabela nr 8. Srednia warto$¢ wskaznika relacji rezerw na zobowigzania do kapitalu wlasnego
w latach 1989-2004 dla poszczegolnych grup przemystowych.

grupa przemystowa male przedsigbiorstwa | $rednie przedsigbiorstwa | duze przedsigbiorstwa
MIG 1 0,542909 0,753634 1,870813
MIG 2 0,060188 0,078097 0,143849
MIG 3 0,047487 0,072415 0,077655
MIG 4 0,076169 0,141507 0,372333
MIG 5 0,042160 0,069098 0,113442

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004 dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,062

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,097

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,227
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Wykres nr 7. Wskaznik relacji rezerw na zobowigzania do kapitalu wlasnego.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Wielkos¢ wskaznika wzrasta wraz z rozmiarem przedsigbiorstwa, przy czym wyniki dla matych
i Srednich przedsigbiorstw sa do siebie bardziej zblizone, niz $rednich i duzych jednostek.
Najwigkszy udziat rezerw w kapitatach wiasnych wykazuja przedsigbiorstwa duze — przecigtnie
22,7%, nastgpnie Srednie 9,7%, najmniej mate przedsigbiorstwa 6,2%.

Najwigksze roznice w wielko$ciach wskaznika widoczne sg dla branzy energetycznej (MIG 1).
Zauwazalna jest rowniez wigksza ,,stato$¢” wskaznika dla matych i §rednich przedsigbiorstw.

Wskaznik udzialu finansowych aktywow trwalych w aktywach trwalych ogétem (w8)

Zadaniem wskaznika jest zbadanie udzialu finansowych aktywéw trwatych przedsigbiorstw
w aktywach trwatych ogotem. Pozwala to na oceng skali inwestycji przedsigbiorstw w udziaty i
akcje (lub inne papiery wartosciowe) innych firm i instytucji.

Tabela nr 9. Srednia warto$¢ wskaznika udzialu finansowych aktywéw trwalych w aktywach trwalych
ogoélem w latach 1989-2004 dla poszczegélnych grup przemystowych.

grupa mate przedsigbiorstwa $rednie duze
przemystowa przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
MIG 1 0,306661 0,117135 0,201348
MIG 2 0,239491 0,242240 0,461627
MIG 3 0,239324 0,276420 0,599266
MIG 4 0,218044 0,293382 0,574337
MIG 5 0,164625 0,273734 0,454989

Zrédlo: wyliczenia wlasne, na podstawie bazy danych BACH.

Srednia warto$¢ wskaznika w latach 1989-2004, dla wszystkich grup przemystowych:
— dla matych przedsigbiorstw: 0,231

— dla $rednich przedsigbiorstw: 0,263

— dla duzych przedsigbiorstw: 0,523
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Wykres nr 8. Wskaznik udzialu finansowych aktywoéw trwalych w aktywach trwalych ogoélem.
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Zrédlo: opracowanie na podstawie badar wlasnych, dane z bazy BACH.

Z analizy warto$ci wskaznika dla matych, §rednich i duzych przedsigbiorstw wynika, ze udziat
finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych ogoélem ro$nie wraz z rozmiarem
przedsigbiorstwa. Tendencja ta powtarza si¢ we wszystkich sektorach, z wyjatkiem MIG 1 —
energetycznego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sektor ten nie jest typowym sektorem dziatania MSP,
proba statystyczna dla MIG 1 jest najmniejsza, a ponadto w ostatnich 3 latach warto$¢ wskaznika
rowniez dla matych przedsigbiorstw specjalizujacych si¢ w branzy energetycznej gwattownie spada
(do érednio 0,12 w latach 2003—-2005).

Udziat finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych dla matych i $rednich przedsigbiorstw
jest bardziej wartosciowo zblizony do siebie, niz $rednich i duzych przedsigbiorstw. Dla matych
przedsigbiorstw przecigtnie wynosi on 23%, a dla srednich 26%. W duzych przedsigbiorstwach
finansowe aktywa trwate stanowia $rednio ponad potowe (52%) aktywow trwatych.

Whioski

W artykule analizie poddana zostata struktura finansowa francuskich przedsigbiorstw. Zbudowano
osiem wskaznikow, ktorych wartosci poréwnano w czasie, dla roznych grup przemystowych i rozmiarow
firm. Weryfikacja hipotez 1 wysnucie wnioskow og6élnych wymaga interpretacji zbiorczej wskaznikow
struktury finansowej. Syntetyczna analiza wskaznikow doprowadza do nastepujacych wnioskow.

Badania sktaniaja si¢ do potwierdzenia gldwnej hipotezy badawczej, zakladajacej, ze struktura
finansowa matych i $rednich przedsiebiorstw rézni si¢ od struktury finansowej duzych przedsigbiorstw.
Wyrazne roznice w strukturze finansowej wykazaty nastepujace wskazniki struktury finansowej:

— wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitalu wtasnego (W7),

— wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych (w8),

Badania potwierdzaja wigc konieczno$¢ rozpatrywania problematyki finansowej matych
i $rednich przedsiebiorstw w odrdznieniu od duzych przedsiebiorstw.

Badania nie potwierdzily jednoznacznie pomocniczej hipotezy badawczej nr 1, zaktadajacej,
ze krotkookresowe finansowanie odgrywa wigksza rolg w finansowaniu matych i $rednich
przedsiebiorstw niz duzych przedsiebiorstw. Udzial krétkoterminowego finansowego zadtuzenia
w obrotach dla wszystkich grup przedsigbiorstw osiagnal podobna wielko$¢. Badanie struktury
zadluzenia wykazato, Ze najwiekszy udzial krotkoterminowego zadtuzenia finansowego
w zadluzeniu ogdtem posiadaja $rednie przedsigbiorstwa, w przedsigbiorstwach matych i duzych
udziat ten jest mniejszy i o podobnej wielkosci (W2).

Badania nie potwierdzity jednoznacznie pomocniczej hipotezy badawczej nr 2, zaktadajacej, ze
udziat kapitatu wlasnego w sumie bilansowej matych i §rednich przedsigbiorstw jest nizszy, niz
duzych firm. Dla wiekszo$ci grup przedsiebiorstw udziat ten przyjmuje bardzo podobne warto$ci
(wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku; w4).
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Badania potwierdzity, czgsto podkreslany w literaturze i praktyce gospodarczej fakt, Zze istotny
wplyw na strukturg finansowa przedsigbiorstwa ma rodzaj branzy, czy grupy przemystowej, do
ktorej nalezy przedsigbiorstwo. Wyraznie wida¢ roznice miedzy tymi sektorami przedsigbiorstw,
wyroznia si¢ zwlaszcza sektor energetyczny MIG 1.

Badania pokazuja nietypowo$¢ Sredniej wielkosci firm. Potwierdza to przede wszystkim —
istotny z punktu widzenia rozwazan w pracy — wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (W2).
Pozostate wskazniki dla s$rednich przedsigbiorstw nie zawsze blizsze sa warto§ciowo malym
przedsigbiorstwom, lecz czasem zblizaja si¢ do tych osiaganych przez duze jednostki gospodarcze
(wskazniki w3, w5). W literaturze przedmiotu istnieje bardzo mato badan czy opracowan
dotyczacych jedynie $redniej wielko$ci przedsigbiorstw. Najczgéciej analizie poddawane sa tacznie
mate i $rednie przedsigbiorstwa, mate i mikro przedsigbiorstwa lub duze jednostki gospodarcze.
Wydaje si¢ jednak, ze wigksze rozpoznanie firm $redniej wielkosci mogtoby by¢ bardzo przydatne,
zwlaszcza przy badaniu zagadnien wzrostu przedsigbiorstwa.

Tabela nr 10 przedstawia $rednie wartosci wskaznikow dla poszczegdlnych klas rozmiaréw
przedsigbiorstw. Badania pokazuja stosunkowo duza stato$¢ wskaznikow struktury finansowej
w badanym okresie. W tabeli 11 przedstawiono wartosci odchylenia standardowego oraz
wspolczynnika zmiennosci® dla wszystkich wskaznikéw i rozmiaréw firm. Zgodnie z przyjetymi
zasadami statystyki, mozna uznaé, ze uzyskane wartosci dla wigkszosci wskaznikow mieszcza si¢
w zakresie odpowiadajacym niskiemu poziomowi zmiennosci. Jedynie wartos¢ wskaznika w3 i w8
dla matych firm przybieraja warto$ci §redniego poziomu zmiennosci.

Tabela nr 10. Srednie wartosci wskaznikéw dla poszczegélnych klas rozmiaréw przedsiebiorstw.

SREDNIA WARTOSC

WSKAZNIK przedsigbiorstwa
mate | srednie | duze
Wskaznik ogolnego zadtuzenia (w1) 0,216 | 0,233 | 0,222
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (w2) 0,230 | 0,286 | 0,231
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogdtem (w3) | 0,034 | 0,047 | 0,054
Wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 0,361 | 0,360 | 0,369
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitalow majatkiem (w5) 1,112 | 1,022 | 1,017
Wskaznik dzwigni finansowej (w6) 0,344 | 0,358 | 0,374
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wtasnego (w7) 0,062 | 0,097 | 0,227

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogobtem (w8) 0,231 | 0,263 | 0,523

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela nr 11. Miary rozproszenia wskaznikoéw struktury finansowej.

ODCHYLENIE
WSKAZNIK STANDARDOWE

przedsigbiorstwa
mate $rednie duze
Wskaznik ogo6lnego zadtuzenia (wl) 0,025 0,021 0,023
Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego (w2) 0,022 0,021 0,022
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogotem (w3) 0,008 0,006 0,009
Wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 0,027 0,018 0,016
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitatéw majatkiem (w5) 0,062 0,026 0,020
Wskaznik dzwigni finansowej (w6) 0,034 0,021 0,023
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wlasnego (w7) 0,010 0,008 0,030

Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogodtem (w8) 0,048 0,017 0,025

® Wspotczynnik zmiennosci to iloraz bezwzglednej miary zmiennosci cechy i $redniej wartosci tej cechy, jest
wielko$cia niemianowana, najczesciej podawana w procentach.
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WSPOLCZYNNIK
WSKAZNIK ZMIENNOSCI
przedsigbiorstwa
male $rednie duze
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia (wl) 11,57% | 9,01% | 10,36%
Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego (w2) 9,57% 7,34% 9,52%
Wskaznik relacji krotkoterminowego zadtuzenia do sprzedazy ogoétem (w3) | 23,53% | 12,77% | 16,67%
Wskaznika udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku (w4) 7,48% 5,00% 4,34%
Wskaznik pokrycia zaangazowanych kapitaléw majatkiem (w5) 558% | 254% | 1,97%
Wskaznik dzwigni finansowej. (w6) 9,88% 5,87% 6,15%
Wskaznik relacji rezerw na zobowiazania do kapitatu wtasnego (w7) 16,13% | 8,25% | 13,22%
Wskaznik udziatu finansowych aktywow trwatych w aktywach trwatych

ogblem (w8) 20,78% | 6,46% | 4,78%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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