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Rola finansowania wewnetrznego w odniesieniu
do teorii hierarchii zrodel finansowania
na przykladzie malych i Srednich przedsi¢biorstw
przetworstwa spozywczego

Magdalena Madra-Sawicka®

Streszczenie: Celem badan jest ocena kolejnosci doboru zrodet finansowania w relacji do poziomu finanso-
wania wewngtrznego w przedsigbiorstwach matych i $rednich sektora przetworstwa spozywczego. Badania
przeprowadzono na podstawie danych formularza F-02 GUS dla przedsigbiorstw niefinansowych. Badanie
obejmuje dane dla dziatu PKD 10.0 i 11.0. Podmioty zostaty skategoryzowane wedtug rosnacego poziomu
nadwyzki finansowej badz deficytu srodkoéw w relacji do aktywow ogdtem. Podmioty o najwyzszym pozio-
mie nadwyzki finansowej oraz o najnizszym deficycie byty oceniane, w uje¢ciu podklas PKD, ze wzgledu
na zmiang¢ wartosci kapitatlow wlasnych i zadtuzenia w relacji do zmiany wartosci aktywow tych podmio-
tow. Ponadto ocenie podano relacj¢ zmiany warto$ci aktywow trwatych wobec zmiany poziomu zadtuzenia
dtugoterminowego. W przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego o wysokim deficycie srodkow, wyz-
szy poziom zadluzenia determinowat wzrost aktywow tych podmiotow. W przedsigbiorstwach o wysokich
nadwyzkach finansowych mozliwosci wzrostu podmiotéw byly uwarunkowane istotna wspotzaleznoscia
z rosnaca warto$cia kapitatu wtasnego. Przedstawione wyniki badan sa kontynuacja badan w zakresie finan-
sowania wewnetrznego przedsigbiorstw niefinansowych, stanowiac tym samym warto$¢ oryginalna.

Stowa kluczowe: finansowanie wewngetrzne, preferencja doboru zrédet finansowania, MSP, przedsigbior-
stwa przetworstwa spozywczego

Wprowadzenie

Problematyka doboru Zrodet kapitatu jest istotna na kazdym etapie zycia przedsigbiorstwa,
ksztaltujac strategie finansowa przyjeta przez podmioty gospodarcze. Hierarchia zrodet
finansowania jest jedna z najbardziej wptywowych teorii wykorzystywanych w ocenie
struktury kapitatu przedsigbiorstw i decyzji finansowych zarzadzajacych. Przedsigbiorstwa
prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania dobieraja je wedtug
preferencji zarzadzajacych uwzgledniajac: koszt, dostepnosé, elastyczno$é oraz ryzyko ich
wykorzystania (Piotrowska, 1997, s. 85-86).

Zewnetrzne zrodla finansowania wedlug Myersa pokrywaja jedynie cze$¢ zapotrze-
bowania na kapitat przedsigbiorstw, a ocena stopnia zaangazowania oraz struktury jest
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prostsza z uwagi na ich przyporzadkowanie i tatwiejsza identyfikacje¢, szczeg6lnie w okre-
sie wzmozonych wydatkow inwestycyjnych (Myers, 2001, s. 81-82). Ocena wewngtrznych
zrodet finansowania odnosi si¢ do pomiaru efektywnosci dziatalnosci operacyjnej, w za-
kresie nie tylko zdolno$ci do zwigkszania nadwyzki finansowej, ale rowniez wydajnosci
gotowkowej zwigzanej z zarzadzaniem kapitatem obrotowym netto.

Celem badan byla ocena zréznicowania sekwencji doboru zrédet finansowania w sytu-
acji wystapienia deficytu badz wysokiej nadwyzki finansowej w matych i $rednich przed-
sigbiorstw przetworstwa spozywczego. Wybor sektora wynikat ze specyfiki dziatan opera-
cyjnych tych podmiotéw oraz wyzszego poziomu aktywow trwatych w strukturze majatku.

Teoria hierarchii zrodetl finansowania w §wietle roli finansowania wewnetrznego przed-
sigbiorstw

Wsrod teorii struktury kapitatu wyrdzni¢ mozna teori¢ hierarchii zroédet finansowania
(peaking order theory) zwigzang z preferencjami kolejno$ci finansowania dtugiem w sytu-
acji niedoboru wewnetrznych zrodet finansowania. Teoria hierarchii zrédet finansowania
byta zapoczatkowana w badaniach Donaldsona, w ktdrych przedstawiono preferencj¢ do-
bru kapitatu przez dyrektoréow finansowych w spotkach amerykanskich (Donaldson, 1961).
Podstawy teorii zostaty przedstawione przez Myersa oraz Majlufa (1984, s. 187-221). Wsrod
przedstawionych wynikoéw dominowata preferencja finansowania wewngtrznego wlasnego.
Natomiast jesli wystepuje deficyt srodkow wiasnych, zarzadzajacy decyduja si¢ na wybor
finansowania dtugiem, ocenianym jako bezpieczne zrédlo finansowania w poréwnaniu do
zewnetrznego kapitatu wtasnego (Chirinko, Singha, 2000, s. 418). Niedostateczny poziom
finansowania wewnetrznego nastepnie uzupetniany jest finansowaniem dluznym. Myers
wskazuje rowniez na mozliwos$¢ odejscia od wskazanej hierarchii finansowania w sytu-
acji osiggnigcia wysokich zyskow z przysztych inwestycji, wskazujac na zmiang¢ kolejnosci
w hierarchii preferujacej zewnetrzny kapitat wlasny (Myers, 1984, s. 575-592; Myers, Maj-
luf, 1984, s. 187-221).

1. Hierarchia Zrodel finansowania malych i §rednich przedsiebiorstw

Mozliwa sekwencja doboru zrodet finansowania przez zarzadzajacych matymi i $redni-
mi przedsi¢biorstwami wynika z podazowych, jak i popytowych preferencji. Istotna rola
determinant podazowych wynika z poszukiwania finansowania zewngtrznego gltéwnie
przez przedsigbiorstwa, ktorych dziatalno$¢ ukierunkowana jest na poprawe rentownosci
oraz wspieranie rozwoju (Kubiak, 2005, s. 14—15; Xiang, Worthington, 2015, s. 513-530).
Do podobienstw doboru zrédet finansowania w sektorze MSP, w zakresie finansowania we-
wnetrznego, nalezy poziom zyskownosci, tempo wzrostu oraz wielko§¢ podmiotu (Daska-
lakis, Thanou, 2010, s. 13; Psillaki, Daskalakis, 2009, s. 319-333). Wedtug Luczka przydat-
nosci teorii hierarchii zrodet finansowania w ocenie struktury kapitatu matych i $rednich
przedsiebiorstw jest istotna w odniesieniu do cech jakosciowych, takich jak samodzielnos¢
ekonomiczna i prawna, ktora pozwala wlascicielom na podejmowanie kluczowych decyzji
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autonomicznie. Wybor finansowania zewnetrznego dla tych podmiotéw wiaze si¢ z okreso-
wym uzaleznieniem od kapitatodawcow (Luczka 2013, s. 49), przy zachowaniu niezmienio-
nych stosunkow wilasno$ciowych, centralizacji zarzadzania, oraz przy utrzymaniu istnieja-
cej nieprzezroczystosci informacyjnej (Ramalho, Jacinto, 2006, s. 627—632).

Dobor zrodet finansowania w matych i $rednich przedsigbiorstwach jest bardziej ogra-
niczony w poréwnaniu do duzych podmiotéw, co wynika m.in. z mniejszej swobody w za-
kresie emisji dtugu. Wedtug Franka i Goyala (2003, s. 217-248) kolejno$¢ doboru zrodet
finansowania w klasycznym ujgciu opisuje zachowanie duzych firm, nie odzwierciedlajac
w pelni specyfiki dziatalno$ci matych przedsigbiorstw. Ograniczony poziom samofinanso-
wania w malych i $rednich przedsiebiorstwach determinuje decyzje finansowe w zakresie
pozyskiwania finansowania bankowego (Brighi, Patuelli, Torluccio, 2012, s. 2—4). Decyzja
ta wynika z powstalej asymetrii informacji, ktora sktania zarzadzajacych podmiotami do
korzystania ze zrodet finansowania o wyzszym koszcie. Wystepujaca asymetria informa-
cji wiagze si¢ z luka informacyjna, jaka istnieje pomiedzy menadzerami a inwestorami ze-
wnetrznymi (Leary, Roberts, 2010, s. 332-355).

Brak mozliwo$ci zwigkszenia zaangazowania kapitatu wtasnego i ograniczona swo-
boda finansowania wewngtrznego powoduje, iz w sektorze MSP wigksze znaczenie dla
zarzadzajacych ma zewngtrzne finansowanie krotkoterminowe o wyzszej dostepnosci
w poréwnaniu do przedsigbiorstw duzych (Kubiak 2005, s. 84). Dobér finansowania dtu-
goterminowego jest rezultatem wieloletnich dziatan, ktore sa wynikiem przyjetej polityki
finansowania ksztattujacej biezace i przyszle zapotrzebowanie na kapital (Zalewski, 1999,
s. 28-29). Potrzeby w zakresie finansowania dtugoterminowego wyznacza poziom i stan
majatku trwatego. Niewystarczajacy poziom tego finansowania jest uzupelniany nastgpnie
dtugiem krotkoterminowym.

2. Istota finansowania wewne¢trznego przedsi¢biorstw

Podziat wewngtrznych zrdédet finansowani obejmuje ich wezsza i szersza kwalifikacje.
Zrédlem finansowania wewnetrznego o najwyzszej dostepnosci jest nadwyzka finanso-
wa (Grzywacz, 2008, s. 125), ktora stanowi zagregowang wielko$¢ zatrzymanego zysku
w przedsigbiorstwie oraz odpisow amortyzacyjnych, tworzacych fundusz amortyzacyjny
(Iwin, 2003, s. 310-313). Natomiast ujemny wynik finansowy pomniejsza wielkos¢ kapitatu
wlasnego, powodujac konieczno$é pokrycia tej straty, ograniczajac poziom finansowania
wewnetrznego i tworzac deficyt.

W ujeciu szerszym do wewnetrznych zrédet finansowania zaliczy¢ mozna $rodki po-
zyskane ze zgromadzonego kapitatu, jak rowniez z przeksztalcen majatkowych (Kowal-
ski, 2009, s. 222), srodki wlasne wiascicieli zainwestowane na moment rozpoczgcia dzia-
falno$ci, wypracowane z dziatalno$ci operacyjnej, uzyskane zwolnienia i ulgi podatkowe,
a takze $rodki pochodzace z alokacji wolnych zasobow przedsigbiorstwa (Wilamowska,
Wilamowski, 2001, s. 465—466). Najpopularniejszym zrédlem finansowania dziatalno$ci
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MSP sa $rodki wiasne, czyli pochodzace od rodziny i znajomych oszczgdnosci. Tego typu
finansowanie nieformalne podkresla silniejsze zaangazowaniu wtasne w dziatalno$ci tych
podmiotéw (Staniec, Malicki, 2011, s. 311; Adomdza, Astebro, Yong, 2016, s. 824—825).
Do wewnetrznych zrodet finansowania zaliczy¢ mozna réwniez wydluzenie okresu rotacji
zobowiazan, a takze $rodki pozyskane z przeprowadzonej restrukturyzacji (Zadora 2009,
s. 92).

3. Metodologia badan

Badanie przeprowadzono na grupie przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego, ktorym
objeto jedynie mate i $rednie podmioty zakwalifikowane do proby na podstawie ,,liczby
pracujacych” na koniec roku. Przedsigbiorstwa podzielono na grupy decylowe szeregujac je
wedtug zmiennej ,,relacja nadwyzki finansowej do aktywow ogdtem”. Dane finansowe po-
chodzg z badania F-02' Gléwnego Urzedu Statystycznego?, a opracowane wyniki dotyczg
przedsiebiorstw z dziatu 10 1 11 wedtug nomenklatury PKD 2007°. Okres badan obejmowat
lata 2011-2014, a liczba podmiotéw w badanej populacji wynosita odpowiednio: 2653, 2640,
3462, 1798.

Grupa 1 obejmuje 10% przedsigbiorstw o najnizszym poziomie nadwyzki finansowej
w relacji do aktywow ogdtem?, natomiast grupa 10° — to grupa 10% przedsigbiorstw o naj-
wyzszym poziomie tej relacji. Poréwnanie tych grup pozwolito na ocen¢ finansowania
wewnetrznego wraz z uwzglednieniem analizy przyrostow kapitatow wilasnych oraz za-
dtuzenia, w sytuacji wystapienia zarowno deficytu, jak i nadwyzki finansowej. Za gtéwne
zmienne do badania przyjeto zmiang wartosci: aktywow ogotem, kapitatu wlasnego oraz
zadluzenia (suma dtugu krétko- i dlugoterminowego).

Struktura kapitatu przedsi¢biorstw i ich dziatania sg uzaleznione sa od aktualnej po-
jemnosci zadtuzeniowej podmiotdéw, ktdrej stan wykorzystania moze wiagzaé si¢ z wzro-
stem badz spadkiem roli finansowania wewngtrznego (Jong, Verbeek, Verwijmeren, 2011,
s. 1311). Dostgpne srodki finansowe w przedsigbiorstwie warunkuja decyzje w zakresie do-
boru zrodet finansowania (Agca, Mozumdar, 2007, s. 5—6; Bhama, Jain, Surendra, Yadav,

! To badanie przedsigbiorstw niefinansowych, petnigce rolg uzupetniajaca do bazy sprawozdan SP. Badanie to
kierowane jest do jednostek o liczbie pracujacych 10 osob i wigcej. Baza tych sprawozdan stanowi jedno ze zrodet
danych dla rachunkéw narodowych.

2 Opracowane dane z GUS zostaly zakupione w ramach realizacji grantu wewnetrznego Szkoty Glownej Go-
spodarstwa Wiejskiego w Warszawie w 2016 .

3 Badaniami objeto PKD 10 i 11, w tym grupy: 10.1 — Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja
wyrobow z migsa, 10.2 — Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakow i migczakéw, 10.3 — Przetwarzanie
i konserwowanie owocow i warzyw, 10.5 — Wytwarzanie wyrobow mleczarskich, 10.6 — Wytwarzanie produktow
przemiatu zb6z, skrobi i wyrobow skrobiowych, 10.7 — Produkcja wyrobow piekarskich i macznych, 10.8 — Pro-
dukcja pozostatych artykutow spozywczych oraz 10.9 — Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat oraz 11.0 —
Produkcja napojow.

* Liczba podmiotow w grupie 1 wynosita w kazdym roku odpowiednio: 271, 268, 269 i 268.

° Liczba podmiotéw w grupie 10 wynosita w kazdym roku odpowiednio: 263, 259, 259 i 258.
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2015, s. 159-160; Bhama, Jain, Yadav, 2016, s. 5-6). Wedtug Bhamy, Jaina oraz Yadava
(2016, s. 335-350) wysoka nadwyzka finansowa bgdzie inaczej rozdysponowana w sytuacji
matych i duzych spotek. Dla celow oceny wykorzystania tych srodkow w badaniach wyko-
rzystano model Watsona i Wilsona (2002, s. 557-578), ktory mierzy zalezno$¢ pomiedzy
zmiang warto$ci aktywow a zmiang wartosci kapitatu wlasnego i zadtuzenia. Poziom finan-
sowania wewngtrznego determinuje wzrost aktywow, co zalezy m.in. od udziatu zysku za-
trzymanego (Lin, Hu, Chen, 2008, s. 160—181). Optymalny poziom zadtuzenia ma pozwoli¢
przedsigbiorstwu na dopasowanie si¢ do zmian w zakresie finansowania proporcjonalnie
po stronie zaréwno kapitatu wlasnego, jak i obcego. Wskazuje to na preferencj¢ sytuacji,
w ktorej jest zblizony wzrost badz spadek obu kategorii zrodet finansowania (Chang, Liang,
Su, Zhu, 2010, s. 3332-3336).

Wplyw zmiany danych wielko$ci na majatek ogotem potwierdzono wspotczynnikami
korelacji Spearmana. Pomigdzy wyrdznionymi grupami przedsigbiorstw (grupa 1 i 10)
przeprowadzono testy istotnosci réoznic statystycznych.

4. Wyniki badan

Poziom struktury kapitatu w badaniach scharakteryzowano na podstawie trzech zmiennych:
wskaznik zadtuzenia ogétem, udziat nadwyzki finansowej w aktywach ogdétem oraz udziat
aktywow w aktywach ogétem. Wskaznik zadtuzenia ogétem obliczono jako relacj¢ zobo-
wigzan i rezerw na zobowiazania do wartosci pasywow. W badanej grupie przedsigbiorstw
wskaznik ten wyniost od 43,7% w 2014 roku do 49,2% w 2011 roku, a jego wielkos¢ srednia
w badanym okresie wynosita 47,1%. Poziom zadtuzenia ogdtem byt wyzszy w przedsigbior-
stwach, w ktorych wystapil najwyzszy deficyt w odniesieniu do majatku ogotem. Poziom
zadtuzenia w grupie 1 wyniost od 74,7% w 2012 roku do 76,5% w 2014 roku. Poziom zadtu-
zenia w przedsigbiorstw o najwyzszej nadwyzce finansowej byt ponad dwukrotnie nizszy
1 wyniost od 29,1% w 2011 roku do 37,2% w 2013 roku. Roznica pomigdzy grupa 1 a 10
wynosita §rednio 42,8 p.p. Wskazuje to na istotng determinantg¢ ksztattowania struktury
kapitatu ze wzgledu na poziom zyskownosci i dokonywanych odpiséw amortyzacyjnych.
Udziat nadwyzki finansowej w relacji do aktywow w badanej grupie wyniost od 8,5%
w 2011 roku do 10,45% w 2014 roku, odnotowujac trend rosnacy. Grupa 1 cechuje si¢ bra-
kiem najbardziej dostgpnego samofinansowania, z uwagi na uzyskany deficyt finansowy,
ktorego poziom wyniost od —10,1% w 2014 roku do —8,4% w 2013 roku. W 10% przedsig-
biorstw o najwyzszej relacji nadwyzki finansowej do aktywow wskaznik ten wynidst od
37,6% w 2012 roku do 47,6% w 2014 roku. Réznica pomigdzy grupa 1 a 10 wynosita $rednio
50,0 p.p. Poziom deficytu finansowego osiagnal wielko$¢ zblizona do 10% wartosci majat-
ku ogotem, natomiast nadwyzka finansowa stanowita prawie 50% wartos$¢ aktywow. Wiel-
kos$¢ ta wskazuje duzg réznicg w zakresie dostepu do samofinansowania tych podmiotow.
Zmienna ,,udzial aktywow trwatych w aktywach ogélem” pozwala na ocen¢ zaangazo-
wania majatku operacyjnego. Udzial ten w podmiotach przetworstwa spozywczego wynosit
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od 52,8% w 2011 roku do 55,7% w 2014 roku, odnotowujac trend rosnagcy w badanym okre-
sie. Sredni poziom tego wskaznika wynidst 54,2%. W przedsigbiorstwach o deficycie fi-
nansowym odnotowano wigkszy udziat aktywow trwatych w majatku, co jest determinanta
wspierajaca wicksze zaangazowanie zewngetrznych zrddet finansowania, gdyz majatek pet-
ni gwarancj¢ splaty zadluzenia. Udzial aktywoéw trwatych w grupie 1 wynidst od 50,5%
w 2012 roku do 57,4% w 2014 roku. Sredni udziat tej zmiennej w badanym okresie wyniost
55,4%, odnotowujac poziom zblizony do wielkosci $redniej dla catej populacji. W przed-
sigbiorstwach przetworstwa spozywczego o najwyzszej nadwyzce finansowej (grupa 10)
odnotowano nizszy udzial majatku trwatego w aktywach ogétem. Udziat ten wyniost od
43,3% w 2013 roku do 49,2% w 2012 roku, a srednia wielko$¢ tej zmiennej wynosita 45,7%,
odnotowujac nizszy o 9,8 p.p. poziom niz ten, ktory wystapit w grupie 1. Deficyt sSrodkow
finansowych, ktory wystapit w grupie 1, moze by¢ wynikiem dokonywania wigkszych na-
ktadow inwestycyjnych w majatek operacyjny, co odzwierciedla wyzszy poziom zadtuze-
nia, wyzszy udziat aktywow trwatych oraz zwigzany z tym deficyt, ktory moze by¢ kon-
sekwencja decyzji zarzadzajacych w zakresie wspotfinansowania inwestycji z najbardziej
dostepnych zrodet finansowania wewnetrznego przedsigbiorstw.

Tabela 1

Poziom samofinansowania i charakterystyka struktury kapitalu badanych podmiotow (%)

Wyszczeg6lnienie Rok Grupa 1 Grupa 10 f;;?g;ﬁe
2011 75,93 29,06 49,19
2012 73,67 37,23 48,18
Wskaznik zadluzenia ogdtem 2013 75,44 37,43 47,28
2014 76,46 26,59 43,71
$rednio 75,37 32,53 47,09
2011 -9,39 38,31 8,49
Udziat nadwyzki/deficyty finan- 2012 -8,88 37,61 8,83
sowej/finansowego w aktywach 2013 -8,38 39,79 9,09
ogotem 2014 -10,09 47,64 10,45
$rednio -9,18 40,84 9,21
2011 57,36 44,57 52,79
. ) 2012 50,48 49,18 53,49
S‘fk‘;“;;l;g“fg‘;g“ym 2013 56,50 4334 54,88
2014 57,42 45,66 55,67
$rednio 55,44 45,68 54,21

Zrédto: opracowanie wiasne.

Relacja pomigdzy zmiang wartosci aktywow trwatych a zaangazowaniem zobowigzan
dtugoterminowych przedstawiono na rysunku 1. W grupie 1 zmiana warto$ci aktywow
trwalych przektadata si¢ na zwigkszenie poziomu zadluzenia dlugoterminowego. Za-
lezno$¢ ta wskazuje na finansowanie dokonywanych inwestycji zewnetrznymi zrodtami
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finansowania, z uwagi na fakt ograniczonego dostepu do finansowania wewngtrznego.
W grupie o najwyzszej nadwyzce finansowej (grupa 10) wzrost aktywow trwatych nie wia-
zal si¢ bezposrednio ze zwigkszeniem poziomu zadluzenia dtugoterminowego. Potwierdza
to tezg, iz w zakresie kolejnosci doboru zrodet finansowania, sekwencje doboru kapitatu
bazuja w pierwszej kolejnosci na uzyskanej nadwyzce finansowe;j.

grupa 10

grupa 1 Y = 1,5554+0,0027*x
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Rysunek 1. Relacja zmiany warto$ci aktywow trwatych do finansowania dlugoterminowego
obcego
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 2
Korelacja rang Spearmana
Wyszczegodlnienie Zmiana aktywow ogétem  Zmiana kapitatow wiasnych Zmiana zadluzenia

W badanej populacji ogotem

Zmiana aktywow ogotem 1,000000 0,911933* 0,240048
Zmiana kapitatéw wlasnych 0,911933* 1,000000 0,174454
Zmiana zadtuzenia 0,240048 0,174454 1,000000
W grupie 1

Zmiana aktywow ogotem 1,000000 0,803878* 0,280204
Zmiana kapitatéw wlasnych 0,803878* 1,000000 0,214898
Zmiana zadtuzenia 0,280204 0,214898 1,000000
W grupie 10

Zmiana aktywow ogotem 1,000000 0,748751* 0,177428
Zmiana kapitalow wlasnych 0,748751* 1,000000 0,152143
Zmiana zadluzenia 0,177428 0,152143 1,000000

* Istotne dla p <0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki korelacji rang Spearmana, celem oceny istot-

no$ci zmian struktury finansowania i wzrostu przedsigbiorstw. Zaréwno w grupie przed-

sigbiorstw o najnizszym deficycie finansowym oraz najwyzszej nadwyzce finansowej

w relacji do aktywow ogotem, istotna statystycznie byla zaleznos¢ wzrostu przedsigbiorstw
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wraz z wyzsza wartoscia kapitatu wlasnego. Relacja ta wskazuje na powigkszanie gwarancji
prowadzonej dziatalnosci poprzez zatrzymanie zysku w przedsigbiorstwie i wykorzystanie
go do wspierania rozwoju. Najwyzszy poziom wspélzaleznosci tych zmiennych odnoto-
wano w catej populacji (0,9119), a najnizszy w przedsigbiorstwach o najwyzszej nadwyzce
finansowej w relacji do aktywow (0,7487). Swiadczy to o mniej efektywnym wykorzystaniu
samofinansowania w grupie 10 dla celow finansowania wzrostu. Potwierdzaja to badania
Jensena, wedtug ktorego wyzszy udziat zobowiazan motywuje zarzadzajacych do podno-
szenia efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci, w celu zachowania zdolnosci do obstugi
dtugu (Jensen, 1986, s. 323-329).

Na rysunku 2 przedstawiono relacje zmiany poziomu aktywow ogétem do zmian war-
tosci zadtuzenia i kapitatu wlasnego w ramach wielkosci $rednich dla wyr6znionych pod-
klas PKD 10.0. i 11.0. Przedstawiony wykres rozrzutu potwierdzit zaleznosci korelacyjne,
wskazujac na najwyzszg relacje wystepujaca pomiedzy aktywami a warto$cia kapitatu wia-
snego w badanych grupach przedsigbiorstw. W tabeli 3 przedstawiono wyniki porownan
wielokrotnych wykonanych post hoc dla $rednich rang pomigdzy grupa 1 i grupg 10. Grupy
przedsigbiorstw byly istotnie zréoznicowane ze wzgledu na zmiang wartosci kapitatow wia-
snych (p = 0,0000) oraz zadtuzenia (p = 0,0287).

Tabela 3

Warto$¢ p-value oraz rangi dla pordwnan wielokrotnych dwustronnych pomiedzy grupa 11 10

Zmienne Rangi — warto$¢ ,,z” p-value?
Zmiana wartosci aktywow -0,77996 0,435413
Zmiana warto$ci kapitalow wlasnych —4,55233 * 0,000005 *
Zmiana wartos$ci zadluzenia 2,18695 * 0,028747 *
Zmiana wartosci aktywow trwatych 0,27018 0,787019
Zmiana wartosci zadtuzenia dtugoterminowego 0,89211 0,372332

*Poziomy p dla testu dwustronnego z poprawka Bonferroniego dla porownywanych grup.
* Istotne dla p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono wazna role finansowania wewnetrz-
nego w ksztaltowaniu wzrostu matych i $rednich przedsigbiorstw przetworstwa spozyw-
czego. Zysk zatrzymany i amortyzacja petnity istotng rol¢ zarowno w finansowaniu bie-
zacym, jak i w finansowaniu inwestycji w majatek trwaty, ksztattujac stope wzrostu tych
podmiotow. Zmiany w zakresie finansowania zewnetrznego wystapity w przedsigbior-
stwach o najwyzszym deficycie, wskazujac zaréwno na finansowanie krotko-, jak i dtu-
goterminowe kapitalem obcym. W przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego wzrost
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dtugoterminowego finansowania obcego nie odnotowat istotnej wspotzaleznosci korelacyj-
nej ze wzrostem aktywow trwatych, co wynika¢ moglo ze zréznicowanej dostgpnosci do
tego zrodta finansowania. Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono preferen-
cje finansowania wewnetrznego przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego.
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THE ROLE OF FINANCING IN RELATION TO THE THEORY OF PEAKING ORDER
HIERARCHY ON THE EXAMPLE OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
FROM FOOD PROCESSING SECTOR

Abstract: The aim of the study is to assess the significance of the financing sources order hierarchy in rela-
tion to the level of internal capital in small and medium-sized enterprises from food processing sector. Finan-
cial data are from Main Statistical Office in Poland from F-02 form — non-financial corporations. The survey
includes data for NACE section 10.0 and 11.0. The surveyed companies were categorized by increasing the
level of financial surplus or decreasing deficit of these funds in relation to total assets. Entities with the high-
est level of financial surplus and the lowest deficits were evaluated in terms of groups PKD, due to the change
in the value of equity and debt in relation to the value of assets and due to a level of long-term debt to the fixed
assets. In the food-processing companies with a high level of financial deficit noticed higher debt level which
determined the increase in assets value. In companies with the high financial surplus, entities conditioned
their level of growth with the increase in equity. The results are a continuation study from the field of internal
financing of non-financial enterprises, acting in the original value.

Keywords: internal financing, order selection of the financing sources, SME, food processing companies
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