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Finansowanie wewnetrzne malych przedsiebiorstw
przetworstwa spozywczego

Magdalena Madra-Sawicka”

Streszczenie: Cel — celem badan byta ocena poziomu i struktury finansowania wewngtrznego w matych przed-
sigbiorstwach sektora przetworstwa spozywczego.

Metodologia badania — badania przeprowadzono na podstawie danych z formularza F-02 GUS dotyczacego
przedsigbiorstw niefinansowych. Do badanej proby zakwalifikowano przedsigbiorstwa z dziatu PKD 10.01 11.0
w okresie badawczym 2010-2015. Wyniki badan przedsigbiorstw matych zestawiono z wielko$ciami $rednimi
dla badanych zmiennych w wybranej branzy. Poziom finansowania wewngtrznego zostat okreslony na pod-
stawie wielkosci zysku netto, amortyzacji, srodkow pozyskanych ze sprzedazy majatku oraz z tytutu poprawy
gospodarowania kapitatem.

Wynik — w badanym okresie najwi¢ksze znaczenie w finansowaniu wewnetrznym matych przedsigbiorstw nale-
zat do zysku netto i amortyzacji, ktore tacznie stanowity udziat 81,5% dostgpnych srodkéw. W matych przed-
sigbiorstwach w poréwnaniu do wielkosci srednich w badanej branzy wyzszy poziom zysku netto oraz rentow-
nosci sprzedazy oddziatywat stabiej na wzrost wielkosci finansowania wewngtrznego. W przypadku poziomu
zadtuzenia w matych podmiotach wzrost tej zmiennej przyczyniat si¢ w mniejszym zakresie do ograniczania
finansowania wewnetrznego w poréwnaniu do wielkosci $rednich dla badanych przedsigbiorstw.
Oryginalnosé/wartosé¢ — przeprowadzone badania pozwalaja na identyfikacj¢ roli samofinansowania w podej-
mowanych decyzjach w zakresie ksztaltowania struktury kapitatu matych przedsigbiorstw na tle badanej branzy.

Stowa kluczowe: finansowanie wewnetrzne, mate przedsigbiorstwa, sektor przetworstwa spozywczego
Kody klasyfikacji JEL: G31, Q12

Wprowadzenie

Wazng rolg w zakresie dostepu do finansowania zewnetrznego petni sktonnosé do podej-
mowania ryzyka, ktéra moze powodowacd, iz zarzadzajacy preferuja strategi¢ finansowania
oparta na samofinansowaniu. Dazenie do finansowania wewngtrznego przez zarzadzajacych
wynika z podejmowania dziatan ukierunkowanych na izolowanie si¢ od rynkow kapitato-
wych (Jerzemowska, 2015, s. 48). Bardziej konserwatywne podejscie wobec strategii finan-
sowania wystepuje w przypadku matych przedsigbiorstw, ktore majg réwniez ograniczong
mozliwo$¢ do zwickszenia zaangazowania dtugu. W odniesieniu do teorii hierarchii zroédet
finansowanie to konsekwencja dziatah podejmowanych przez zarzadzajacych, ktérzy daza
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do utrzymania swobody finansowej uwarunkowanej dost¢pnoscia preferowanych zrédet
kapitatu (Bartholdy, Mateus, Olson, 2015, s. 855). Z drugiej strony przedsi¢biorstwa posia-
dajace dobra reputacj¢ na rynku maja dostgp do finansowania zewngtrznego w wigkszym
zakresie, ograniczajac wykorzystanie finansowania wewnetrznego, pochodzacego miedzy
innymi z zyskoéw zatrzymanych (Diamond, 1989, s. 828—862).

W badaniach z zakresu struktury kapitatu nie ma jednoznacznej zgodno$ci w ocenie
sily zwigzku wystepujacego pomiedzy wielkoscig przedsiebiorstw a stopniem finansowania
zewnetrznego i wewngtrznego. W badaniach nie ma rowniez jednoznacznego potwierdzenia
tezy, iz wraz z wyczerpaniem finansowania wewnetrznego zarzadzajacy preferuja kapitat
obcy, gdyz innym rozwigzaniem moze by¢ podwyzszenie kapitatu wtasnego (Panfil, 2008,
s. 62). Ponadto badania w zakresie struktury kapitatu matych przedsigbiorstw dotycza
gtéwnie determinant finansowania zewngtrznego, czgsto niedostepnego dla tych podmiotow.
Wysoki poziom finansowania wewngtrznego prowadzi¢ moze do przyjecia konserwatywnej
strategii finansowania, przy ktorej stopa wzrostu przedsi¢cbiorstwa nie bedzie uzalezniona od
finansowania zewngetrznego, a jedynie od efektywnosci operacyjnej (Kotosowska, Tokarski,
Tokarski, Chojnacka, 2006, s. 50). Z drugiej strony wolne $rodki finansowe pochodzace
z finansowania wewngtrznego wplywaja na zdolnosc¢ i sktonno$¢ do inwestowania (Kusz,
2009, s. 20-21), ale moga rowniez ograniczaé tempo wzrostu.

Wielko$¢ przedsiebiorstwa, dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy oraz relacje
kapitatu obcego do wlasnego ksztattuja poziom kapitatu obrotowego netto (Horrigan, 1965,
s. 562-563; Richardson, Kane, Lobingier, 1998, s. 167—186). Znaczenie tych determinant
wynika ze specyfiki cyklu konwersji gotowki podmiotéw w danej branzy, co moze powodo-
wac zroznicowane zapotrzebowanie na finansowanie wewnetrzne i zewngtrzne (Hill, 2010,
s. 783-805), a takze zmiany w zakresie rentownosci (Deloof, 2003, s. 573—-587). Poziom
finansowania wewnetrznego warunkuje dostepnos¢ srodkéw pienieznych, ktére wymagaja
odpowiedniej koordynacji i kontroli z zakresu przeptywow pienieznych dziatalnosci opera-
cyjnej (Coluzzi, Ferrando, Martinez-Carrascal, 2012, s. 12).

Celem badania byta ocena stopnia i struktury finansowania wewngtrznego matych przed-
sigbiorstw przetworstwa spozywczego. Ponadto ocenie poddano relacje wystepujace pomie-
dzy finansowaniem wewnetrznym a poziomem zadtuzenia oraz rentownoscig sprzedazy.

1. Pojecie finansowania wewnetrznego w literaturze

Zrédta finansowania mozna podzieli¢ wedtug pochodzenia na wewnetrzne i zewnetrzne. Dla
matych i §rednich przedsigbiorstw wiodgca role petni finansowanie wewnetrzne (Haynes,
2006, s. 157-168), czesto utozsamiane z samofinansowaniem. Finansowanie wewnetrzne jest
finansowaniem wlasnym przedsigbiorstw, natomiast finansowanie wlasne moze pochodzi¢
z zewnatrz (Koralun-Bereznicka, 2008, s. 62). Finansowanie wlasne utozsamiane jest z ka-
pitatem wlasnym, odzwierciedlajac rownowartosé sktadnikéw majatku, ktore wnoszg wias-
ciciele do przedsigbiorstwa wraz z wygospodarowanym w trakcie prowadzonej dziatalno$ci
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zyskiem, ktory nie podlega wyptacie. W takim ujeciu kapitat wlasny moze podlega¢ analizie
w zakresie oceny kapitatow powierzonych (stanowiacych zasilanie zewngtrzne) oraz kapitatu
wypracowanego — utozsamianego z zasilaniem wewngtrznym (Czerwinska-Kayzer, 2006,
s. 66). W badaniach podjeto tematyke jedynie finansowania wewnetrznego przedsigbiorstw.

Wewnetrzne zrodla finansowania tworzy gtéwnie wypracowany i zatrzymany w przed-
sigbiorstwie zysk, amortyzacja, wptywy ze sprzedazy majatku, a takze okresowe nadwyzki
srodkéw pienieznych (Jedrzejczak-Gas, 2008, s. 69—74; Zarebski, 2009, s. 145-146; Panfil,
2008, s. 60—62). Finansowanie wewnetrzne jest utozsamiane z dostepnym saldem $rodkéw
pieni¢znych, ktérego poziom moze by¢ zwiazany z gromadzonymi oszcze¢dnosciami
w przedsigbiorstwie. Inne podejécie dzieli finansowanie wewnetrzne na $rodki pozyskane
wskutek przeksztatcen majatkowych oraz poprzez ksztattowanie kapitatu. Ponadto do zrodet
finansowanie wewngtrznego zaliczy¢ mozna $rodki finansowe pochodzace z utworzonych
dtugookresowych rezerw w kapitale zapasowym (Gorczynska, Zaniecka, 2006, s. 42—45;
Duraj, 2000, s. 122—123). Natomiast konsekwencja tworzenia rezerw jest spadek wartosci
kapitatu wlasnego przedsigbiorstw warunkowany otoczeniem prawnym, ktére w znaczacy
sposob determinuje gospodarowanie kapitalem wtasnym w zakresie jego pozyskiwania,
gromadzenia oraz wykorzystywania zgodnie z obowigzujgcymi uregulowaniami prawnymi
i realizowanymi strategiami finansowymi (Sajnog, 2016, s. 92).

Do kapitalu wewnetrznego w przypadku matych przedsiebiorstw, ktore nie posiadaja
osobowosci prawnej, zaliczane sg wypracowane przez wilasciciela/wlascicieli $rodki
z podstawowej dziatalnos$ci. W przedsigbiorstwach posiadajacych osobowos¢ prawna do we-
wnetrznych zrodet finansowania kwalifikowane sa wypracowane srodki pieni¢zne podczas
prowadzenia dziatalno$ci, ktore pochodzg z zatrzymanego zysku, amortyzacji oraz wptaty
wspoOlnikéw (Duraj, 2000, s. 123).

2. Rola finansowania wewnetrznego i cel jego wykorzystania

Finansowanie wewngetrzne petni istotng role w dziatalnosci podmiotéw w zakresie finan-
sowania pierwotnego, biezacego oraz inwestycyjnego (Matejun, Szymanska, 2012, s. 212;
Chay, Park, Kim, Suh, 2015, s. 149). Finansowanie pierwotne dotyczy wktadu wilascicieli,
biezace natomiast wiaze si¢ ze zwigkszaniem ilosci srodkow poprzez przeksztalcenie dobr
rzeczowych w §rodki pieni¢zne, ktore powinny przyczyniac si¢ do wzrostu obrotow i zyskow-
noSci przedsigbiorstwa. Utrzymanie statego dostgpu do finansowania wewngtrznego wspiera
zarzadzanie ptynnoscia przedsigbiorstwa. Ponadto kapital wypracowany petni istotng rolg
zaré6wno w finansowaniu biezacej dziatalnosci, jak i planowanych inwestycji. Wewnetrzne
finansowanie w tym ujeciu bedzie pozyskiwane poprzez ksztaltowanie kapitalu w zakresie
wielko$ci zatrzymanego zysku w przedsigbiorstwie. To zrodto finansowania wewngtrznego
charakteryzuje si¢ najwyzsza dostgpnoscia dla przedsigbiorstw (Mac an Bhaird, Lucey, 2011,
s. 728), dlatego wielko$¢ zysku zatrzymanego jest odpowiedzialna za wklad whascicieli we
wzrost przedsiebiorstwa (Bartkiewicz, 2007, s. 29-30). W przedsigbiorstwach, w ktérych



124 Magdalena Mgdra-Sawicka

wystapita wysoka reinwestycja zysku, realizowane sg inwestycje o najwyzszej warto$ci
(Franc-Dabrowska, 2009b, s. 161-162), wspierajac wzrost tych podmiotdw.

Amortyzacja stanowi jeden z wazniejszych elementéow finansowania wewngtrznego,
szczegolnie w sytuacji przedsigbiorstw o kapitatochtonnej dziatalnosci. Kapitat amor-
tyzacyjny z regulty powinien byé przeznaczony na inwestycje zwigzane z odtworzeniem
warto$ci aktywow trwatych. Natomiast rzeczywiste zuzycie danego sktadnika majatku
czesto nie pokrywa si¢ z okresem umorzenia ksiggowego danego skladnika majatku.
Kapitat amortyzacyjny moze by¢ w takiej sytuacji przeznaczony na finansowanie innych
inwestycji lub wydatkow przedsigbiorstwa. W wielu badaniach potwierdzono ograniczone
mozliwosci inwestycyjne matych podmiotow, ktore charakteryzujg si¢ niskim poziomem
finansowania wewnetrznego (Hubbard, 1998, s. 193-225). Natomiast odpowiednie zarzg-
dzanie i kontrola funduszy pochodzacych z amortyzacji wptywaja korzystnie na rozwoj
przedsigbiorstw, stanowiac uzupelniajace zrédto finansowania inwestycji (Kamoto, 2014,
s. 107-125). Przedsigbiorstwa ponoszace wysokie wydatki inwestycyjne cechuja si¢ nizszym
poziomem finansowania wewngetrznego (Bhagat, Moyen, Suh, 2005, s. 451). Ograniczenia te
mogg by¢ nizsze przy przyje¢ciu odpowiedniej strategii dokonywanych odpisow amortyza-
cyjnych, ktore przyczyniaja si¢ do spadku wartosci kapitatu wlasnego poprzez negatywny
ich wptyw na wynik finansowy netto, z drugiej strony powigkszajac fundusz amortyzacyjny
(Grabowska, 2010, s. 127-128). Wybor danej metody amortyzacji bedzie ksztattowal wartos§¢
operacyjnych przeptywdw pieni¢znych netto, wspierajac badz ograniczajac samofinansowa-
nie (Iwin-Garzynska, 2005, s. 99).

W ramach przeksztatcen majatkowych na poziom finansowania wewnetrznego wplywaja
zmiany w strukturze majgtku w wyniku przy$pieszenia obrotu kapitatu, a takze sprzedazy
majatku (Skowronek-Mielczarek, 2005, s. 21-25). Zmniejszenie danego sktadnika majatku
przeklada si¢ na zwigkszenie aktywow innego rodzaju, mogac przyczyni¢ si¢ do napltywu
srodkéw pienieznych do przedsicbiorstwa z zewnatrz w sytuacji, gdy zmianom ulega jedynie
struktura aktywow. Tak zdefiniowane finansowanie wewngtrzne dotyczy $srodkow pozy-
skanych z transformacji majatku (Jedrzejczak-Gas, 2008, s. 69—73; Tokarski, 2007, s. 63).
Finansowanie wewngtrzne moze by¢ pozyskane wskutek poprawy zarzadzania aktywami
i zobowigzaniami biezgcymi, co wplywa na przys$pieszenie obrotu kapitatu (Szczepankowski,
2004, s. 89). Poprawe cyklu konwersji gotowki, czyli transformacj¢ aktywow z formy rze-
czowej na pieniezng, moga usprawni¢ w przedsicbiorstwie takie formy finansowania jak
factoring (Duliniec, 2011, s. 32). Dostgp do tego typu finansowania moze by¢ ograniczony
z uwagi na zbyt wysoki koszt kapitatu.

3. Wybrane determinanty finansowania wewne¢trznego
Determinanty finansowania wewngtrznego sa zbiezne z czynnikami oddzialywujacymi na

finansowanie zewnetrzne (Haynes, 2006, s. 159). Przedsigbiorstwa o wysokiej zyskownosci
bedg ograniczad finansowanie zewngtrzne z uwagi na mozliwos¢ pokrywania zapotrzebowania
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na kapitat finansowaniem wewnetrznym (Barton, 1989, s. 36—44; Franc-Dabrowska, 2009a,
s. 371; Abor, 2008, s. 397; Bannier, Zahn, 2012, s. 232). W rentownych przedsi¢biorstwach
zarzadzajacy preferuja finansowanie poprzez zysk zatrzymany, a spodziewana zalezno$¢
pomiedzy rentownos$cia a zaangazowaniem dtugu jest negatywna, co potwierdzono w wielu
badaniach (Myers, Majluf, 1984, s. 187-221; Bevan, Danbolt, 2002, s. 159-170; Mazur,
2007, s. 495-514; Ezeoha, 2008, s. 351-364; Chen, Chen, 2011, s. 10972-10983). Negatywny
zwigzek miedzy zyskowno$cia operacyjna a poziomem zadtuzenia wynika z mozliwosci
spetniania warunkéw dodatniego efektu dzwigni finansowej (Lukasik, Naczynski, 2015,
s. 77). Finansowanie wewngtrzne w przypadku takich przedsigbiorstw moze by¢ przezna-
czane na wdrazanie inwestycji, wspierajac szybszy wzrost tych jednostek (Bottazzi, Secchi,
Tamagni, 2014, s. 111). Ponadto przedsigbiorstwa o wysokiej dynamice wzrostu wymagaja
wigkszego zaangazowania kapitatu obrotowego, ktory czgsto wspierany jest finansowaniem
zewnetrznym. Zalezno$¢ ta moze by¢ jednak wynikiem specyfiki prowadzonej dziatalnosci
w danej branzy, stad tez finansowanie wewnetrzne moze by¢ ksztaltowane przez udziat
aktywow trwatych w strukturze majatku (Carpenter, Petersen, 2002, s. 299), a takze poziom
zapotrzebowania na kapital obrotowy (Madra, 2010, s. 182—192).

4. Metody badan

Badanie przeprowadzono wsrdd przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego. Objeto nim
mate podmioty zakwalifikowane do badan na podstawie ,,liczby pracujacych” na koniec roku
obrotowego (1049 pracujacych). Dane finansowe pochodzg z badania F-02! GUS?, a opra-
cowane wyniki dotyczg przedsiebiorstw z dziatu 10.0 (produkcja artykutéw spozywczych)
i 11.0 (produkcja napojow) wedtug nomenklatury PKD 20073. Okres badan obejmowat lata
2010-2015, a liczba podmiotow w badanej grupie wynosita odpowiednio: 2662, 2653, 2640,
2640, 2620 oraz 2548, w tym liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych jako mate: 1277,
1269, 1271, 1294, 1265 oraz 1208*.

W opracowaniu przedstawiono strukture finansowania wewngetrznego przy uwzglednie-
niu §rodkéw pozyskiwanych z przy$pieszenia obrotu kapitatu obrotowego (zmiana wielkosci

' To badanie przedsigbiorstw niefinansowych petniace rolg uzupetniajaca do bazy sprawozdan SP. Kierowane

jest do jednostek o liczbie pracujacych 10 i wigcej osob. Baza tych sprawozdan stanowi jedno ze zrodet danych dla
rachunkow narodowych GUS.

2 Opracowane dane z GUS zostaly zakupione w ramach realizacji grantu wewnetrznego Szkoty Gtownej
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie w 2016 r.

3 Badaniami obje¢to PKD 10.0 1 11.0, w tym grupy: 10.1 — Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produk-
cjawyrobdw z migsa, 10.2 — Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i migczakow, 10.3 — Przetwarzanie
i konserwowanie owocow i warzyw, 10.4 — Produkcja olejow i thuszczow pochodzenia roslinnego i zwierzgcego,
10.5 — Wytwarzanie wyroboéw mleczarskich, 10.6 — Wytwarzanie produktéw przemiatu zbéz, skrobi i wyrobow
skrobiowych, 10.7 — Produkcja wyrobow piekarskich i macznych, 10.8 — Produkcja pozostatych artykutow
spozywczych oraz 10.9 — Produkcja gotowych pasz i karm dla zwierzat oraz 11.0 — Produkcja napojow.

4 Udziat matych podmiotéw w probie stanowit w latach 2010-2015 odpowiednio: 48,0%; 47,8%; 48,1%;
49,0%; 48,3% oraz 47,4%.
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kapitatu obrotowego), zysku netto’, odpisdw amortyzacyjnych oraz ze sprzedazy majatku.
Obliczong warto$¢ finansowania wewnetrznego odniesiono do poziomu majatku ogétem.
Wyniki dla matych przedsigbiorstw poréwnano do wielkosci srednich w podziale na dane
grupy PKD. Dla oceny zr6znicowania finansowania wewngtrznego badanych przedsigbiorstw
analizie poddano poziom zadtuzenia oraz rentownos$¢ sprzedazy w zakresie dziatalno$ci
operacyjnej (return on sale — ROS).

W badaniach zalozono hipoteze dotyczaca negatywnego wpltywu wzrostu finansowania
wewnetrznego na poziom zadtuzenia oraz dodatniego wptywu wystepujacego w odniesieniu
do rentownosci sprzedazy przy uwzglednieniu wyniku na dziatalno$ci operacyjne;.

5. Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano statystyki opisowe dla relacji zrodet finansowania wewngtrznego
do majatku ogdétem. Zmienna ta przestawia poziom dostgpnosci tego zrodta finansowania
w badanych przedsigbiorstwach. Sredni poziom finansowania wewnetrznego byt na zbli-
zonym poziomie w przedsiebiorstwach matych, jak i srednio w badanych podmiotach.
Wielko$¢ ta ksztaltowata si¢ na poziomie 13% w okresie badawczym. Mediana badanej
relacji byta jednak wyzsza od $redniej w przypadku wielkosci dla calej proby o 1,12 p.p.
i wynosifa 14,36%. W malych przedsigbiorstwach roznica ta byla mniejsza i wynosita 0,67
p.p. Zakres rozstepu tej zmiennej byt wyzszy w przypadku matych podmiotow (37,97 p.p.)
niz $rednio w probie. Przelozylo si¢ to na nieznacznie wyzszy poziom zmiennos$ci finan-
sowania wewnetrznego w relacji do aktywow w przypadku matych podmiotow, dla ktory
wspotczynnik zmienno$ci wyniost 53,43%.

Tabela 1

Statystyki opisowe zmiennej relacja zrodet finansowania wewngetrznego do aktywow ogoétem w la-
tach 2010-2015

Wyszezeodlnienic Srednia Mediana Minimum Maksimum  Rozstgp Wsp. zmn.
e %) %) (%) %) () %)

Srednio 13,24 14,36 -10,66 25,27 35,94 52,30

Mate 13,05 13,72 -7,90 30,07 37,97 53,43

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poziom finansowania wewngtrznego byt wyzszy w przypadku sredniej wielkosci tych
srodkéw przypadajacych na jedno przedsigbiorstwo w porownaniu do podmiotéw matych
(rys. 1). Réznica pomigdzy warto$cig dostepnego finansowania wewnetrznego wskazywata
nawet w przypadku grupy podmiotéw o PKD 10.8 na 25-krotnie wyzsza warto$¢ tych
srodkéw w przypadku wielko$ci $redniej w probie niz w matych podmiotach. Tak wysoka

> Brak danych w zakresie zysku zatrzymanego.
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roéznicg odnotowano réowniez dla przedsiebiorstw o PKD 10.5, w ktorych byto 16-krotonie
mniej tych srodkéw w przedsiebiorstwach matych.

Srednio w grupach PKD Mate przedsigbiorstwa w grupach PKD
10 000 1000
8000 200
6000
600
4000
2000 400
0 200
-2000 0
4000 200
101102 103 104 105 106 107 108 109 110 101 102 103 104 105 106 107 108 109 110
m2010 =2011 =2012 mW2013 ®2014 #2015 m2010 =2011 ®2012 ®2013 m2014 #2015

Rysunek 1. Srednia warto$é finansowania wewnetrznego w przedsiebiorstwie matym i $rednio
wedtug PKD (tys. zt)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najmniejsza roznica pomigdzy wartos$cia dost¢pnego finansowania wewng¢trznego
wystapita w grupie o PKD 10.6 — mate podmioty miaty jedynie 3-krotnie mniej Srodkow
pochodzacych z finansowania wewngtrznego wobec wielkosci $redniej dla tej grupy.
Zrbéznicowanie tych wielkosci pomiedzy dwiema grupami wynikaé mogto ze skali pro-
wadzonej dziatalno$ci, ktora cechuje si¢ wyzsza zmiennoscia warunkowang specyfika
produkcji oraz transakeji w danej grupy PKD 10.0 1 11.0.

Na rysunku 2 przedstawiono relacj¢ wyréznionych dla celow badania zrodet finansowa-
nia wewngetrznego w podziale na mate podmioty, jak i wielkos$¢ srednig w badanej grupie
przedsiebiorstw. Najwyzszy udzial w finansowaniu wewngtrznym stanowit zysk netto
(w matych podmiotach 49,6% wartosci tych srodkow). W badanej probie przedsiebiorstw
wielko$¢ ta wyniosta $rednio 47,4%. Drugim istotnym zrodlem finansowania wewngtrznego
w badanych podmiotach byty odpisy amortyzacyjne. Srodki pochodzace z amortyzacji
cechowaly si¢ wyzszym poziomem w przypadku wielko$ci $redniej dla danej proby, dla
ktorej udziat ten wyniost 39,4%. W matych podmiotach po wykluczeniu grupy 10.4, w ktorej
odnotowano strat¢ netto, poziom §rodkoéw pochodzacych z amortyzacji stanowit 31,9%
w badanym okresie. Trzecim w kolejnosci najwyzszym wartosciowo zrodtem finansowania
wewnetrznego byty srodki pochodzace z poprawy obrotu kapitatu obrotowego. Dostepnosé
tej formy finansowania charakteryzowata si¢ wysokim zréznicowaniem ze wzgledu na
przynaleznosci do danej grupy PKD i zwiazane z tym zmiany w zarzadzaniu kapitatem
obrotowym netto w badanym okresie.
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Rysunek 2. Struktura gtéwnych zrodet finansowania wewngtrznego w latach 20102015

Zrédto: opracowanie wiasne.

Relacja zrodet finansowania wewnetrznego do aktywow ogdtem (rys. 3) nie wskazywata
na jednolity trend zmian zaréwno dla matych przedsigbiorstw, jak i dla wielkosci srednich
w badanej probie. Wskaznik ten cechowat si¢ wyzszym poziomem $rednio w grupie w po-
réwnaniu do matych podmiotéw w 2010 roku o 2,5 p.p., w 2011 roku — o 1,4 p.p. i w 2014
roku—o 1,9 p.p. W pozostatych latach relacja ta byla wyzsza w podmiotach matych w 2012
roku 0 2,5 p.p., w 2013 roku — 0 0,2 p.p. oraz w 2015 roku — 0 2,0 p.p.

Poziom finansowania wewnetrznego ksztaltuje zapotrzebowanie na finansowanie ze-
wngtrzne. Wskaznik zadtuzenia ogétem w latach 20102015 wynidst w przedsigbiorstwach
matych od 40,3% w grupie podmiotow o PKD 10.7 do 67,8% w grupie podmiotow o PKD
10.4. W przypadku sredniej wielko$ci tego wskaznika w badanej probie jego najnizszy
poziom wynio6st 34,3% w przedsigbiorstwach o PKD 10.8, natomiast najwyzszy odnotowano
w grupie podmiotéw o PKD 11.0 — 55,7%. Wielko$¢ $rednia w badanej populacji wskaznika
zadluzenia wyniosta 46,5%, natomiast w matych podmiotach byta wyzsza i wyniosta 50,0%.
Relacja ta wskazuje na wigksze zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne w porownaniu
do wielkosci $redniej w badanej probie podmiotéw pomimo zréznicowanej dostgpnosci do
finansowania wewnetrznego w danych grupach PKD.

Poziom finansowania zewngtrznego przewyzszal oszacowany poziom finansowania
wewngtrznego. W badanym okresie w matych podmiotach byt wyzszy o 33,3 p.p., nato-
miast Srednio w badanej probie o 35,1 p.p. W badanym okresie nie odnotowano jednolitych
tendencji zmian tej wielkos$ci (rys. 3).
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Rysunek 3. Finansowanie wewngtrzne a poziom zadtuzenia przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 4 przedstawiono relacj¢ finansowania wewngtrznego w stosunku do majatku
ogotem w odniesieniu do ROS oraz poziomu zadtuzenia wedtug wyréznionych grup PKD
w latach 2010-2015. Zaréwno w badanej probie podmiotdw, jak i w matych przedsigbior-
stwach poziom finansowania wzrastalt wraz z wyzszym poziomem rentownosci sprzedazy.
Dla oszacowanej funkcji liniowej zardéwno w przypadku wielko$ci §rednich w badane;j
populacji, jak i dla matych przedsigbiorstw finansowanie wewngtrzne byto dostgpne przy
uzyskaniu rentownosci sprzedazy na poziomie wyzszym niz 3%. Wspotczynnik w oszaco-
wanym rownaniu liniowym dla zmiennej finansowanie wewnetrzne w relacji do aktywow
ogotem (x) byl wyzszy dla przedsigbiorstw matych (0,2114) wobec wielkosci $redniej
w badanej grupie (0,1626).
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Rysunek 4. Finansowanie wewngtrzne a poziom rentownosci sprzedazy i zadtuzenia w latach
2010-2015

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wraz ze wzrostem relacji finansowania wewnetrznego do aktywow ogdtem poziom
zadluzenia zmniejszat si¢. Tendencja ta byta zachowana zaré6wno w matych przedsig-
biorstwach, jak i w badanej probie. W matych przedsigbiorstwach wraz ze wzrostem
finansowania wewngtrznego poziom zadtuzenia zmniejszat si¢ o 0,70%, natomiast $rednio
w badanej populacji o 0,69%. Wyzszy poziom zadluzenia w przedsigbiorstwach matych
przyczyniat si¢ do spadku finansowania wewngtrznego, co wskazywac moze na ograniczone
mozliwosci wykorzystania pozytywnego efektu dzwigni finansowej (w przypadku matych
przedsigbiorstw 59,2%, a $rednio 55,7%), co moze byé zwigzane z wyzszym kosztem kapi-
tatu ponoszonym przez te jednostki.

Wartos¢ finansowania wewnetrznego wobec aktywow ogdtem odniesiono do wybranych
determinant, mierzac ich site i kierunek zwiazku za pomocg wspdtczynnika porzadku rang
Spearmana (tab. 2). Z uwagi na wysoki udziat zysku netto jako kategorii finansowania
wewnetrznego dodatkowo przedstawiono réwniez t¢ sitg zaleznosci w podziale na mate
przedsigbiorstwa i wielkosci $rednie w badanej grupie. Znaczenie zysku netto w ksztal-
towaniu finansowania wewngtrznego bylo wyzsze w przypadku przedsi¢biorstw matych,
dla ktorych wspotezynnik korelacji wynidst 0,6126. Finansowanie wewnetrzne bylo silniej
powiazane z poziomem zadtuzenia (zaleznosc¢ ta odnotowata ujemna korelacje) w przypadku
wielkos$ci sredniej w badanej probie (—0,5887) niz w podmiotach matych (-0,3627). Wzrost
poziomu finansowania wewngetrznego w mniejszym zakresie wptywat na spadek zadtuzenia
w matych podmiotach w poréwnaniu do wielkosci $rednich w badanej probie. Wskazuje to
na wyzsze zapotrzebowanie na finansowanie wewnetrzne matych podmiotéw przetworstwa
spozywczego niz w badanej grupie podmiotow ogdtem. Wyzszy poziom odpiséw amortyza-
cyjnych wystepowal srednio w branzy w poréwnaniu do matych przedsiebiorstw. Powoduje
to, iz mate podmioty moga w mniejszym stopniu ksztaltowa¢ finansowanie wewngtrzne za
posrednictwem funduszu amortyzacyjnego, co wynika z realizacji inwestycji o mniejsze;j
wartos$ci pozwalajacej na podjgcie nizszego ryzyka.
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Poziom finansowania wewnetrznego w relacji do aktywow ogotem byt silniej ksztattowa-
ny przez rentowno$¢ sprzedazy w przypadku wielkos$ci $redniej w badanej probie (0,5956)
niz w matych przedsigbiorstwach (0,3687). Wskazuje to na mniejsze mozliwosci zwigkszania
dostgpnosci do finansowania wewngtrznego w matych podmiotach dzigki poprawie rentow-
nosci sprzedazy.

Tabela 2

Korelacja porzadku rang Spearmana

Relacja zrédet finansowania wewnetrznego do aktywow ogodtem

Wyszczegolnienie

srednio mate
Zysk netto 0,4451* 0,6126*
Wskaznik zadluzenia —0,5887* —-0,3627*
ROS 0,5956* 0,3687*

* Oznaczone wspOtczynniki korelacji sa istotne z p < 0,05000.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Celem opracowania byta ocena poziomu i znaczenia finansowania wewnetrznego w relacji do
warto$ci majatku. Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono hipotezy badawcze.
Wzrost rentowno$ci sprzedazy zwickszat dostepnosé do finansowania wewngtrznego, nato-
miast nie byl jedyna determinantg ksztattujacg poziom tego zroédta finansowania w badane;j
probie przedsigbiorstw. Badane podmioty w znaczacym stopniu korzystaly z finansowania
obcego, ktore przewyzszato oszacowana dostepnos¢ finansowania wewngtrznego srednio
ponad 3-krotnie. Wzrost finansowania wewngtrznego przyczyniat si¢ do ograniczenia finan-
sowania obcego w badanych podmiotach, co potwierdza zatozenia teorii hierarchii zrodet
finansowania. Tempo ograniczania finansowania zewng¢trznego wraz z wyzszym poziomem
finansowania wewng¢trznego bylo wyzsze w przypadku matych przedsiebiorstw. Potwierdza
to akceptacj¢ wzrostu ryzyka finansowego w sytuacji braku wlasnych §rodkéw oraz jego
ograniczanie wraz ze zwigkszong dostgpnoscia do samofinansowania.

Poziom finansowania wewngtrznego w matych przedsigbiorstwach przetworstwa spo-
zywcezego byl w wigkszym stopniu ksztaltowany przez rentownosc¢ sprzedazy w porownaniu
do wynikow dla calej branzy. W matych podmiotach w poréwnaniu do $rednich wystapita
staba zalezno$¢ korelacyjna pomiedzy relacja finansowania wewnetrznego a wskaznikiem
zadluzenia oraz ROS, co potwierdza wigksze zapotrzebowanie na finansowanie wewnetrzne
tych jednostek w poréwnaniu do catego sektora przetworstwa spozywczego.

Ograniczeniem przeprowadzonych badan jest prezentacja danych przedstawiajgcych
wielkos$ci srednie dla danych grup PKD wedtug dziatu 10.0 i 11.0. Dalsze badania powinny
by¢ ukierunkowane na ocen¢ zmian w zakresie ksztaltowania kapitatu obrotowego w celu
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zwickszenia efektywno$ci wykorzystania finansowania wewnetrznego. Uzyskane efekty
badan dotycza decyzji finansowanych, zardwno kroétko-, jak 1 dlugoterminowych, w zakresie
ksztaltowania strategii finansowania przez zarzadzajacych matymi przedsi¢biorstwami
w sytuacji wystgpowania stalej lub okresowej nadwyzki albo niedoboru finansowania
wewnetrznego.
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INTERNAL FINANCING OF SMALL FOOD PROCESSING ENTERPRISES

Abstract: Purpose — the purpose of the study was to assess the level and structure of internal financing in small
food processing enterprises.

Design/methodology/approach — the research was carried out on the basis of the F-02 GUS statistical form for
non-financial corporations. Companies with PKD 10.0 and 11.0 were included in the sample. The research pe-
riod covered years 2010-2015. The results of small business studies were compared with average values for the
variables tested in the selected industry. The level of internal financing was determined on the basis of the net
profit, depreciation, funds raised from the sale of assets and on account of the capital management improvement.
Findings — during the period considered, the greatest contribution to the internal financing of small enterprises
was attributable to net profit and depreciation, which together accounted for 81.5% of the available funds. In
small enterprises compared to the industry average, higher profit and profitability contributed less to the in-
crease of the internal financing sources. In the case of the debt level, in small entities, the growth of this variable
contributed less to the reduction of internal financing compared to the average for the surveyed sample.
Originality/value — the conducted research allows identifying the role of self-financing in the capital structure
decision of small enterprises with the comparison to investigated branch tendencies.

Keywords: internal financing, food processing, small companies
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