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Streszczenie

W artykule przedstawiono réznice w ksztattowaniu pozioméw wskaznikéw z obszaru
sprawnosci dziatania pomiedzy przedsigbiorstwami z sektora MSP w zaleznosci od osigganej
przez nie rentownosci aktywow. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 34 820
sprawozdania finansowe przedsigbiorstw, prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg w 22 rdz-
nych dziatach gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zréoznicowania sprawnosci dziatania
przedsigbiorstw w zaleznosci od uzyskiwanego przez nie poziomu rentownosci aktywow
wykorzystano test nieparametryczny U Manna-Whitneya. Przeprowadzone badania dowio-
dty, ze uzyskiwaniu ponadprzecietnie wysokiej rentownosci aktywow towarzyszy zazwy-
czaj ksztattowanie wyzszych wskaznikéw produktywnosci aktywow ogodtem oraz krotszego
okresu obrotu zapasami, nalezno$ciami i zobowigzaniami. Z przeprowadzonych badan wy-
nika ponadto, ze MSP nalezace do roznych dziatow gospodarki odmiennie ksztaltujg poziom
swoich wskaznikoéw z obszaru sprawnos$ci dziatania.

Stowa kluczowe: wskazniki sprawno$¢ dziatania, MSP, rentownos¢, analiza finansowa.

1. Wprowadzenie

Niniejszy artykut po$wigcony jest zagadnieniu sprawnos$ci dzialania matych
i $rednich przedsigbiorstw (MSP)?. Sprawno$¢ dziatania jest jednym z kluczowych

' Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii / Gdansk University of Tech-
nology, Faculty of Management and Economics, piotr.figura@zie.pg.gda.pl.

2 Przedsigbiorstwa te sa najliczniejszg grupa podmiotow gospodarczych w Polsce.
W 2010 roku na okoto 1,7 mln przedsigbiorstw dziatajacych w naszym kraju az 99,8%
stanowity jednostki gospodarcze z sektora MSP. Blisko co druga ztotowka polskiego PKB
(47,6%) byta generowana przez MSP. Ponadto podmioty gospodarcze z tego sektora sta-
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obszaréw funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Umozliwia ona oceng roz-
nych aspektow zarzadzania przedsigbiorstwem — gospodarki zapasami, windykowa-
nia nalezno$ci, regulowania zobowigzan oraz efektywnos$ci wykorzystania aktywow
trwalych oraz calego majatku przedsiebiorstwa. Wskazniki sprawnosci dziatania
(asset management ratios), zwane rowniez wskaznikami aktywnosci (activity ra-
tios), dostarczajg informacji o zdolno$ci przedsigbiorstwa do generowania przycho-
dow, dzieki wykorzystaniu posiadanych zasobow. Dzicki nim mozliwa jest ocena
tego, jak dobrze i efektywnie zarzadzane jest cate przedsiebiorstwo oraz jego po-
szczegodlne obszary funkcjonowania. Do oceny sprawnosci dziatania przedsigbior-
stwa wykorzystuje si¢ szereg wskaznikow finansowych, ktorych poziom porownuje
si¢ z danymi $redniosektorowymi oraz literaturowymi warto$ciami wzorcowymi.
W tabeli 1 zostaly zestawione podstawowe informacje, dotyczace poddanych bada-
niu wskaznikow finansowych z obszaru sprawnosci dziatania.

Tabela 1. Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru sprawnosci dziatania

o Konstrukcja . . . .
Wskazniki wskaznika Uzyte oznaczenia Interpretacja 1 uwagi
Wartos¢ przychodow ze sprze-
PS — przychody da?y, jaka generujre przecu;t.nle
. kazdy 1 zt aktywow przedsig-
Produktyw- PS ze sprzedazy, . . ;
. . Py : .. | biorstwa. Menedzerom zalezy
nosci aktywow 40, AO —przecigtna wartos¢ L o
L A na ksztattowaniu jak najwyz-
aktywow ogotem . -
szego poziomu tego wskaznika
oraz statym jego wzroscie.
. ., Wskaznik ten okresla, co ile
Z — przecigtna wartose dni przedsigbiorstwo przecigt-
Okresu obrotu Z*365 Zapasow, nip ¢ wWop ¢
, nie odnawia swoje zapasy dla
Zapasow pPS PS — przychody . . , .
. zrealizowania okre$lonej war-
ze sprzedazy . .
tosci sprzedazy.
Czas oczekiwania na wpltyw
NK — przecietna wartos¢ | sSrodkoéw pienigznych za
Okresu écigga- |  NK *365 naleznos$ci krotkotermi- | sprzedane produkt}./ i qs%ugl. ‘
. L ———— | nowych, Za wzorcowe uznaje si¢ przyj-
nia naleznosci PS . .
PS — przychody mowanie poziomu przez ten
ze sprzedazy wskaznik w granicach od 23
do 52 dni.

nowity miejsce pracy blisko 70% o0séb zatrudnionych w Polsce (Lapinski, Nie¢, Rzeznik
i Zakrzewski, 2012).
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ZwD — przecigtna war-
to$¢ zobowigzan wobec

Czas, po ktérym firma reguluje
swoje zobowigzania wzgledem
dostawcow. Przyjmuje sie,

nych

Okresq spiz?ty ZwD *365 dostawcow, ze 1m’w'yzszy poziom tego
zobowigzan PS wskaznika, tym lepiej, pod wa-
PS — przychody ze . . L
. runkiem, ze przedsigbiorstwo
sprzedazy . : .
sptaca swoje zobowigzania
W terminie.
Dodatni poziom informuje
o czasie, ktoéry mija od mo-
mentu odplywu z przedsie-
OOZ — okres obrotu za- | biorstwa gotowki w zwiazku
o pasow, ze splata zobowiazan, do
Egvlzluiseﬁdz_ 00z + OSN — okres $ciggania | momentu wpltywu gotowki
plefie OSN — OSZ | naleznosci, w zwigzku ze splata przez

OSZ — okres splaty zo-
bowigzan

odbiorcow swoich naleznosci.
Z punktu widzenia przedsie-

biorstwa korzystny jest krotki,
badz wrecz ujemny cykl $rod-
kéw pienieznych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Bednarski, 2007; Friedlob i Schleifer, 2003;
Gabrusewicz, 2007; Jerzemowska, 2006; Micherda, 2004; Pomykalska i Pomykalski 2007,
Sierpinska i Jachna, 2007; Skowronek-Mielczarek i Leszczynski, 2008)

Sprawnos¢ dziatania jest silnie zréznicowana w przekroju sektorowym i kaz-
dy rodzaj prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej ma swojg specyfike dotyczaca dhu-
gosci cyklu produkcyjnego, warunkdéw odraczania ptatnosci za faktury oraz ksztatto-
wania relacji pomiedzy osigganymi przychodami a umozliwiajacymi ich uzyskanie
sktadnikami majatkowymi przedsicbiorstwa. Ponadto przedsigbiorstwa operujace
w tym samym dziale gospodarki narodowej w odmienny sposob ksztattujg poziom
wskaznikow sprawnosci dziatania w zalezno$ci od uzyskiwanej rentownosci’.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie ksztaltowania poziomu
wskaznikéw finansowych z obszaru sprawnosci dzialania przez przedsigbiorstwa

3 Rentowno$¢ jest podstawowg miarg efektywnosci finansowej przedsiebiorstw. W uje-

ciu bezwzglednym wyrazana jest zyskiem osigganym przez przedsigbiorstwo z prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej. Najczesciej do jej pomiaru wykorzystuje si¢ jednak miary
wzgledne, czyli wskazniki rentownos$ci. Stanowig one relacj¢ ktorej$ z miar wyniku finanso-
wego przedsigbiorstwa wyrazonego w wielkosciach bezwzglednych do osiggnigtego obrotu
lub do zaangazowanych w dziatalno$¢ podmiotu zasobow, badz kapitatow.
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z sektora MSP w zaleznosci od osigganej przez nie rentownosci aktywow*. W trakcie
przeprowadzonych badan uwzgledniono 34 820 sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 22 réznych dziatach gospodarki
narodowej. Dla potwierdzenia zréznicowania sprawnosci dziatania w zaleznosci od
uzyskiwanego poziomu rentownosci aktywow wykorzystano test nieparametryczny
U Manna-Whitneya. Wyniki niniejszych badan powinny przyczyni¢ si¢ do wypet-
nienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz ulatwi¢ przeprowadzanie analizy
obszaru sprawnosci dziatania przedsigbiorstw z sektora MSP.

2. Charakterystyka i przebieg badan

Glownym celem badan bylo ustalenie réznic w sposobie ksztaltowania pozio-
mu wskaznikoéw z obszaru sprawno$ci dziatania pomiedzy przedsigbiorstwami o po-
nadprzecigtnej oraz nizszej od przecietnej rentownosci aktywow. Probe badawcza
stanowily mikro, mate oraz $rednie przedsi¢biorstwa’, generujace dodatnig wartos¢
wyniku finansowego. W badaniu zostaty uwzglednione dziaty gospodarki®, w przy-
padku ktorych w bazie danych ,, Tegiel”” byly dostepne dane ze sprawozdan finan-
sowych z kazdego z lat z okresu 2007-2011 dla co najmniej 100 przedsigbiorstw.
Przy tak sprecyzowanych warunkach prébg badawcza utworzyty MSP z dziatéw
gospodarki wyszczegdlnionych w tabeli 2.

Badanie przebiegato zgodnie z nastepujagcym schematem: przedsigbiorstwa
wewnatrz dziatdéw gospodarki zostaty podzielone na dwie grupy wedtug kryterium
przecigtnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie z nast¢pujagcym wzorem:

4 Rentownos$¢ aktywow byla obliczana jako relacja warto$ci wyniku finansowego netto

przedsigbiorstwa do catkowitej wartosci aktywow, zaangazowanych w dziatalno$¢ tego pod-
miotu gospodarczego.

5 Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,,Tegiel” probe ba-
dawcza utworzyly przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetniaty nastgpujace warunki: za-
trudnienie mniejsze niz 250 pracownikdw, obrot nieprzekraczajgcy rownowartosci S0 milio-
néw Euro oraz suma bilansowa nizsza od rownowarto$ci kwoty 43 milionéw Euro.

¢ Przedsiebiorstwa do dziatlow gospodarki zostalty przypisane zgodnie z Polskg Klasyfi-
kacja Dziatalnosci, ktorej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
24.12. 2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

7 Baza ,,Tegiel” opracowywana jest przez InfoCredit na podstawie sprawozdan finan-
sowych pochodzacych z Krajowego Rejestru Sadowego i publikowanych w Monitorze
Polskim B, Monitorze Spoétdzielczym B, danych z Monitora Sadowego i Gospodarczego,
wlasnej bazy danych oraz informacji od firm i partnerow. Baza ,, Tegiel” powstaje na pod-
stawie sprawdzonych w Unii Europejskiej standardow przedstawiania danych finansowych.
Ujednolicony dla wszystkich przedsigbiorstw format prezentacji danych zawiera m.in. 22
pozycje z bilansu oraz 14 pozycji z rachunku zyskow i strat.
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< ZN,

R

i=1

J n,
gdzie: RAj — $rednia rentownos¢ aktywow spotek nalezacych do j-tego dziatu gospodarki,
ZN. — zysk netto i-tej spotki z j-tego dziatu gospodarki,
AO. — wartos¢ aktywow ogolem i-tej spotki z j-tego dzialu gospodarki,

n.  — liczba badanych spolek w j-tym dziale gospodarki w danym roku.

Tabela 2. Struktura liczebnos$ci przedsigbiorstw tworzacych probe badawcza

Liczba
PKD Opis przedsig-
biorstw
1 Uprawy rolne, chow i hodowla zwierzat, lowiectwo 120

10 | Produkcja artykutéw spozywczych 428

20 | Produkcja chemikaliow i wyroboéw chemicznych 101

22 | Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 258

23 Produkcja wyroboéw z pozostatych mineralnych surowcéw nieme- 158
talicznych

25 Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wylaczeniem maszyn 370
iurzadzen

28 | Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 211

33 | Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 100

35 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, parg 158
wodnag, goraca wodg i powietrze

36 | Pobor, uzdatnianie i dostarczanie wody 124

38 Dzialalnos$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodli- 104
wianiem odpadow

41 | Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow 410

42 | Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii ladowej i wodnej 309

43 | Roboty budowlane specjalistyczne 197
Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi; naprawa

45 o 325
pojazdéw samochodowych

46 | Handel hurtowy, z wylaczeniem handlu pojazdami samochodowymi 2089
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cd. tabeli 2
47 Handel detaliczn.y, z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami 616
samochodowymi
49 | Transport ladowy oraz transport rurociggowy 207
52 | Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport 125
62 I?zig}alnoéé zwiqzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakre- 103
sie informatyki
68 | Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 316
71 | Dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii 115
Razem 6964

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

Pierwsza probe badawcza utworzyly przedsiebiorstwa o rentownos$ci akty-
wow wyzszej od sredniej w danym dziale gospodarki narodowej, natomiast do dru-
giej proby badawczej przypisane zostaty wszystkie pozostate podmioty gospodarcze.

Aby na uzyskane wyniki nie wptywaly przypadkowe, skrajne poziomy po-
szczegolnych wskaznikoéw finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje jednostek
gospodarczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przypadku ktérych
poziom badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych i1 najnizszych wyni-
kéw sposrod catej zbiorowosci. Nastepnie obliczane byty wartosci $rednie, media-
ny, odchylenia standardowe oraz przedzialy skupiajace 50% $rodkowych wynikow
wskaznikéw finansowych w poszczeg6lnych dziatach gospodarki, z osobna dla kaz-
dej z prob badawczych.

Kolejnym krokiem procedury badawczej bylo przeprowadzenie testow nor-
malnosci rozkltadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lillieforsa.
Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaly na brak mozli-
wosci przyjecia hipotezy o normalnosci rozktadéw przebadanych wskaznikéw z ob-
szaru sprawnosci dzialania. Z tego wzgledu do poréwnania sektorowych rozktadow
wskaznikow sprawnosci dziatania pomiedzy ponadprzecigtnie rentownymi® i pozo-
statymi przedsiebiorstwami zostat uzyty nieparametryczny test U Manna-Whitneya.

Ostatnim etapem badan byto poréwnanie uzyskanych wynikéw z literaturo-
wymi warto$ciami wzorcowymi.

8 Tlekro¢ w niniejszym artykule bedzie si¢ pojawia¢ sformutowanie ponadprzecietnie

rentowne przedsigbiorstwa, badZ zblizone do niego, to bedzie ono dotyczy¢ przedsigbiorstw
z sektora MSP, charakteryzujacych si¢ rentowno$cig aktywow wyzsza od Sredniej w danym
dziale gospodarki narodowe;j.
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3. Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostal poddany wskaznik produktyw-
nosci aktywow. Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych wskazuja, ze
w kazdym z uwzglednionych w badaniu dzialow gospodarki narodowej, MSP o po-
nadprzecigtnej rentownosci aktywow ksztattowaty wyzsze poziomy wskaznika ob-
rotowosci aktywow od przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ nizszg rentownoscia.

Niezaleznie od uzyskiwanej rentownosci aktywow najnizsza produktywno-
Scig aktywow cechowaly sie przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ zwiagzang
z obstuga rynku nieruchomosci (dziat 68) oraz polegajaca na poborze, uzdatnianiu
i dostarczaniu wody (dziat 36). Ponad 50-procentowy odsetek firm generujacych
przychody ze sprzedazy o warto$ci nizszej od wykorzystywanych do tego celu ma-
jatku dotyczyt ponadto przedsigbiorstw z 1 1 35 dziatu gospodarki narodowe;j. Z kolei
najwyzsze poziomy omawianego wskaznika kreowaty przedsigbiorstwa prowadzace
handel hurtowy i detaliczny (dziat 45, 46 1 47) oraz $wiadczace ustugi magazynowe
(dzial 52). Bardziej szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych ba-
dan zostaty zestawione w tabeli 3.

Tabela 3. Parametry rozktadu wskaznika produktywnos$ci aktywoéw w zaleznosci od
osigganej rentownosci aktywow

Rentownos¢ aktywow Rentownos¢ aktywow
wyzsza od przecigtne;j nizsza od przecigtne;j
przedziat przedziat
PKD .. ..
media- odchyle- | skupiajacy cred- me- odchyle- | skupiajacy
$rednia na nie stan- | 50% $rod- nia diana nie stan- | 50% $rod-
dardowe kowych dardowe kowych
wynikow wynikow

1 0,88 0,77 0,35 0,60-1,10 0,78 0,65 0,36 0,50-0,90
10 2,93 2,66 1,30 1,80-3,80 2,20 2,08 0,82 1,50-2,80
20 2,06 2,01 0,55 1,50-2,50 1,58 1,50 0,52 1,10-2,00
22 1,77 1,73 0,47 1,40-2,10 1,43 1,34 0,45 1,00-1,80
23 1,57 1,49 0,49 1,20-1,90 1,38 1,32 0,48 1,00-1,70
25 1,79 1,72 0,48 1,40-2,10 1,54 1,48 0,50 1,20-1,90
28 1,88 1,85 0,49 1,40-2,20 1,36 1,35 0,41 1,00-1,70
33 2,24 2,13 0,70 1,70-2,70 1,92 1,84 0,58 1,50-2,30
35 1,18 0,97 0,65 0,70-1,40 0,79 0,71 0,27 0,60-0,90
36 0,54 0,45 0,25 0,30-0,70 0,31 0,30 0,10 0,20-0,40
38 1,88 1,70 0,68 1,40-2,30 1,19 1,07 0,56 0,80-1,60

Quarterly Journal — No 1/2017 (20)



50 Piotr Figura

cd. tabeli 3
41 2,20 2,08 0,97 1,40-2,90 1,59 1,58 0,79 0,90-2,20
42 2,19 2,08 0,59 1,70-2,60 1,95 1,91 0,54 1,50-2,30
43 2,22 2,13 0,57 1,80-2,60 1,88 1,86 0,52 1,50-2,30
45 2,86 2,81 0,76 2,20-3,40 2,42 2,37 0,67 1,90-3,00
46 2,99 2,69 1,18 2,10-3,70 2,60 2,37 1,03 1,80-3,20
47 4,56 4,04 1,99 2,80-6,10 3,54 3,41 1,34 2,30-4,60
49 2,50 2,35 0,80 1,80-3,20 2,17 2,04 0,78 1,50-2,70
52 3,30 3,44 1,24 2,30-4,30 2,44 2,43 1,26 1,30-3,50
62 2,11 1,93 0,77 1,40-2,80 1,84 1,64 0,74 1,30-2,40
68 0,65 0,44 0,51 0,30-0,80 0,27 0,25 0,11 0,20-0,30
71 1,91 1,86 0,62 1,30-2,40 1,59 1,51 0,57 1,10-1,90

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

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki, uzyskane podczas analizy
wskaznika okresu obrotu zapaséw. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaty, ze
grupa przedsigbiorstw o ponadprzecigtnie wysokiej rentownosci aktywow ksztalto-
wata ten wskaznik na poziomie nizszym, od firm cechujacych si¢ nizszg zyskowno-
scig (hipotezy o rownosci median w tescie U Manna-Whitneya nie udato si¢ odrzu-
ci¢ jedynie w przypadku przedsiebiorstw z 33 dziatu gospodarki narodowe;j).

Bez wzgledu na osiggany poziom rentownosci aktywdw najkrotszy okres ob-
rotu zapasow dotyczyt jednostek gospodarczych swiadczacych ustugi magazynowe
oraz wspomagajace transport (dziat 52). Z kolei najwyzszy poziom omawianego
wskaznika finansowego uzyskiwany byt przez przedsigbiorstwa zajmujace si¢ upra-
wa, chowem oraz hodowla zwierzat (dziat 1). Z przeprowadzonych badan wynika,
ze najczesciej zapasy odnawialy przedsiebiorstwa prowadzace szeroko rozumia-
ng dziatalno$¢ ustugowa. Dluzszy okres przeksztalcania zapaséw w przychody ze
sprzedazy charakteryzowat przedsi¢biorstwa handlowe, zas najdtuzszy dotyczyt jed-
nostek prowadzacych dziatalno$¢ produkcyjng. Bardziej szczegdtowe wyniki uzy-
skane w trakcie badan zostaty zestawione w tabeli 4.

Nastepnie procedurze badawczej zostal poddany wskaznik okresu $ciggania
naleznos$ci. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze uzyskiwaniu wyzszego
poziomu rentownosci aktywow towarzyszylo przewaznie uzyskiwanie przez pod-
mioty z proby badawczej nizszych pozioméw omawianego wskaznika finansowe-
go. Statystycznie istotnych roznic w dlugosci okresu $ciggania nalezno$ci pomig-
dzy ponadprzecietnie rentownymi i pozostatymi przedsiebiorstwami nie udato si¢
potwierdzi¢ w przypadku podmiotéw gospodarczych z 1, 20, 38, 45, 68 i 71 dziatu
gospodarki narodowej. Z kolei wsrod przedsigbiorstw z 47 1 49 dziatu gospodarki
narodowej stwierdzono ksztaltowanie na statystycznie istotnie wyzszym poziomie
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okresu $ciggania naleznosci przez jednostki gospodarcze z grupy o ponadprzeci¢tnie
wysokiej rentownosci aktywow. Kompletne wyniki przeprowadzonych testow staty-
stycznych zostaty zebrane w tabeli 5.

Tabela 4. Parametry rozktadu okresu obrotu zapasow w zalezno$ci od osiaganej
rentownosci aktywow

Rentownos¢ aktywow Rentownos¢ aktywow
wyzsza od przecigtnej nizsza od przecigtnej
PKD . odchyle- siizgijzz;ily odchyle- sﬁlzpei(aigai}fy
srednia mi(ila_ nie stan- | 50% Srod- é;?g_ drir:r:;a nie stan- | 50% Srod-
dardowe kowych dardowe kowych
wynikéw wynikéw
1 105,86 | 103,39 | 44,71 85-125 118,08 | 117,67 | 45,65 85-155
10 19,84 | 15,22 15,07 5-30 31,50 | 24,36 | 23,23 15-40
20 | 32,87 | 32,66 12,22 25-40 49,89 | 46,38 | 20,59 35-65
22 | 36,22 | 34,07 14,90 25-45 47,76 | 46,17 17,40 35-60
23 | 29,52 | 28,88 13,49 20-40 40,99 | 36,54 | 21,29 25-55
25 37,74 | 37,26 18,77 25-50 50,02 | 46,07 | 24,55 30-65
28 | 45,40 | 42,21 21,09 30-60 68,60 | 62,79 | 32,10 45-90
33 17,13 | 13,35 12,82 5-25 24,76 | 18,58 19,99 10-35
35 | 23,50 | 16,73 20,03 5-35 26,95 | 25,12 19,64 5-45
36 5,80 5,41 2,60 5-10 6,41 5,97 2,80 5-10
38 3,85 2,45 4,55 0-5 536 | 4,07 4,46 5-10
41 35,75 | 10,57 59,22 5-35 69,96 | 19,21 | 111,38 5-75
42 9,63 8,01 6,71 5-15 15,42 | 13,56 9,17 10-20
43 11,60 8,22 10,38 5-20 16,12 | 12,44 13,22 5-25
45 | 40,45 | 39,09 15,13 30-50 54,46 | 52,25 16,94 40-65
46 | 36,48 | 32,40 21,31 20-50 43,17 | 39,17 | 23,86 25-60
47 | 26,46 | 20,37 17,42 15-35 28,78 | 24,09 16,04 20-35
49 2,76 1,66 2,94 0-5 5,23 5,06 3,88 0-10
52 0,68 0,00 1,27 0-1 1,82 0,22 2,93 0-3
62 3,99 0,99 5,60 0-5 10,04 | 7,12 10,21 0-15
68 9,31 0,54 25,39 0-5 2,42 1,16 3,89 0-5
71 2,54 0,42 3,94 0-5 6,48 1,28 11,05 0-5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”
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Niezaleznie od osigganego poziomu rentownosci aktywow najszybciej swoje
naleznosci windykowaty jednostki gospodarcze prowadzace dziatalno$¢ handlowa
z 45 147 dziatu gospodarki narodowej. Z kolei najwigcej czasu na sptate naleznosci
swoim kontrahentom oferowaty przedsiebiorstwa prowadzace specjalistyczne robo-
ty budowlane (dziat 43) oraz Swiadczace ustugi w zakresie architektury i inzynierii
(dziat 71). Zblizony badz przekraczajacy 50% odsetek podmiotow gospodarczych,
ksztattujacych dluzszy okres $ciagania nalezno$ci od zalecanego przez literaturg
przedmiotw’, stwierdzono w 15 przebadanych dziatach gospodarki narodowej wérod
ponadprzecigtnie rentownych MSP oraz w 16 dziatach gospodarki narodowej z dru-
giej proby badawczej. Szczegdtowe wyniki przeprowadzonych badan zostaty zapre-
zentowane w tabeli 6.

Tabela 5. Poréwnanie sektorowych rozktadow wartosci okresu $ciagania naleznosci
pomigdzy ponadprzecigtnie rentownymi i pozostatymi MSP

Poziom wskaznika dla przedsigbiorstw
Sektor Hlpote?a 0 rownosci o rentownosci aktywow:
wediug PKD median w tescie
U Manna-Whitneya WyZszej nizszej
od przecigtnej od przecigtnej
47,49 odrzucona WYZSZy nizszy
10, 22, 23, 25, 28,
33, 35,36,41, 42, odrzucona nizszy WyZszy
43,46, 52, 62
1, 20, 38, 45, 68, 71 brak podsta\fv brak podstaw do stwierdzenia roznic
do odrzucenia

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

Jako kolejne zostaty omdwione wyniki badan dotyczace okresu sptaty zobo-
wigzan. Statystycznie istotnych réznic pomi¢dzy ponadprzecigtnie rentownymi i po-
zostatymi przedsi¢biorstwami w dlugosci okresu sptaty zobowigzan wobec dostaw-
cOw nie udato si¢ potwierdzi¢ jedynie w przypadku jednostek gospodarczych z 36
i 38 dziatu gospodarki narodowej. W pozostatych przebadanych dziatach gospodar-
ki narodowej firmy o ponadprzeci¢tnie wysokiej rentownosci aktywow regulowaty
swoje zobowigzania wobec dostawcoOw w krotszym okresie od przedsigbiorstw, cha-
rakteryzujacych si¢ uzyskiwaniem nizszej rentownosci.

® Do porownan za gorng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika
okresu $ciggania nalezno$ci przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,23 dni”, za dolng zas ,,52 dni”
(Btawat, 2001).
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Tabela 6. Parametry rozktadu wskaznika okresu $ciggania naleznosci w zalezno$ci
od osigganej rentownosci aktywow

Rentownos¢ aktywow Rentownos¢ aktywow
wyzsza od przecigtnej nizsza od przecigtnej
PKD przedziat przedziat
| media- oslchyle- skupiajacy red- | me- 0§1chyle- skupiajacy
$rednia na nie stan- | 50% $rod- nia diana | ™€ stan- | 50% $rod-
dardowe kowych dardowe kowych
wynikow wynikow
1 70,47 | 65,49 30,77 45-85 63,78 | 61,35 | 24,25 45-85
10 | 33,81 | 32,39 15,73 20-45 43,64 | 40,23 16,66 30-55
20 | 58,97 | 56,31 13,53 50-70 61,80 | 60,76 15,59 50-75
22 | 57,95 | 56,02 17,02 45-70 63,00 | 61,23 18,63 45-75
23 | 53,32 | 52,78 14,72 40-60 6291 | 59,35 | 20,33 45-75
25 | 56,41 | 54,59 16,79 40-70 62,13 | 59,67 | 20,24 45-75
28 | 57,29 | 54,30 20,35 40-70 61,56 | 58,20 | 21,58 45-75
33 | 64,05 | 59,67 24,57 40-85 79,57 | 74,12 | 28,56 60-95
35 | 59,02 | 5843 16,97 45-70 62,71 | 62,99 10,98 55-70
36 | 47,93 | 4543 10,01 40-55 51,76 | 50,27 11,34 45-60
38 | 46,15 | 4525 9,84 40-55 49,26 | 45,52 15,32 40-60
41 53,33 | 50,79 24,25 30-70 64,17 | 59,06 | 31,24 40-85
42 | 52,09 | 51,09 25,43 30-70 60,33 | 55,05 | 30,83 35-80
43 | 74,85 | 73,65 23,06 55-95 92,85 | 87,87 | 30,31 70-120
45 | 29,63 | 24,75 15,07 20-40 30,02 | 26,31 13,25 20-35
46 | 47,14 | 4521 19,13 30-60 54,82 | 51,43 | 22,45 35-70
47 18,21 | 12,87 14,11 5-25 14,01 | 9,76 11,43 5-15
49 | 53,27 | 50,68 18,11 40-65 44,00 | 44,33 18,73 25-60
52 | 51,92 | 51,25 11,45 45-60 59,99 | 58,69 13,65 50-70
62 | 63,01 | 57,27 24,59 45-80 87,95 | 83,65 | 31,61 65-110
68 | 40,51 | 34,34 22,17 25-50 40,03 | 35,26 16,52 30-50
71 73,10 | 72,64 28,22 50-95 80,44 | 76,17 | 29,56 60-100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”
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Tabela 7. Parametry rozktadu okresu sptaty zobowigzan w zaleznosci od osigganej

rentownosci aktywow

Rentownos¢ aktywow Rentowno$¢ aktywow
wyzsza od przecigtnej nizsza od przecigtnej

PKD przedziat przedziat

media- Odchyle- | skupiajacy media- Odchyle- | skupiajacy

$rednia na nie stan- | 50% $rod- | $rednia na nie stan- | 50% $rod-

dardowe kowych dardowe kowych

wynikow wynikow
1 23,71 20,86 12,07 15-30 46,05 | 42,01 27,23 20-70
10 21,38 19,72 10,79 15-30 34,78 31,56 15,08 25-45
20 26,90 | 25,40 10,71 20-35 42,81 39,07 19,43 25-55
22 31,04 | 29,19 12,84 20-40 47,37 | 45,04 19,52 30-60
23 23,80 | 21,03 11,20 15-30 43,25 39,34 19,31 30-55
25 29,74 | 28,58 12,08 2040 47,77 | 43,87 20,62 30-60
28 31,99 | 30,41 14,75 20-45 43,43 42,23 18,62 30-55
33 2491 23,54 12,41 15-35 40,81 33,16 22,88 25-55
35 30,55 | 26,76 15,27 20-40 35,58 34,11 15,28 25-45
36 16,01 14,48 6,51 10-20 17,76 15,56 9,42 10-20
38 19,73 20,16 6,93 15-25 21,81 19,00 11,85 10-30
41 36,19 | 33,12 16,54 20-50 54,50 | 52,65 23,08 35-70
42 30,61 29,31 13,94 20-40 42,97 | 39,95 20,89 25-60
43 36,86 | 35,77 13,74 25-50 55,56 | 52,51 22,99 40-70
45 29,95 | 27,06 15,18 20-40 43,31 42,58 21,04 25-60
46 30,58 | 28,82 15,39 20-40 48,23 44,08 21,88 30-65
47 22,84 | 21,06 10,56 15-30 30,28 | 26,73 13,28 20-35
49 27,43 25,44 12,31 20-35 30,47 | 26,82 13,53 2040
52 30,26 | 28,53 13,01 20-40 40,43 37,86 16,96 25-55
62 23,90 19,45 16,10 10-35 43,16 | 39,19 23,56 25-60
68 2791 25,76 16,13 15-40 43,48 | 42,05 13,50 35-55
71 31,59 | 28,07 15,05 20-45 38,32 34,12 22,57 20-50

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

W obydwu probach badawczych swoje zobowigzania wobec dostawcoOw naj-

szybciej sptacaly MSP zajmujace si¢ poborem, uzdatnianiem i dostarczaniem wody
(dziat 36) oraz prowadzace dzialalno$¢ zwigzang ze zbieraniem, przetwarzaniem
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i unieszkodliwianiem odpadow (dziat 38). Z kolei przedsiebiorstwa prowadzace spe-
cjalistyczne roboty budowlane (dziat 43) oraz zwigzane ze wznoszeniem budynkow
(dziat 41) byly tymi, ktore potrzebowaly najwigcej czasu na sptacenie zobowigzan
wobec swoich dostawcow. Szczegdlowe wyniki uzyskane podczas przeprowadzo-
nych badan zostaly zestawione w tabeli 7.

Ostatnim uwzglednionym w badaniu wskaznikiem byt cykl srodkéw pienigz-
nych. W przypadku polowy przebadanych dzialow gospodarki narodowej nie udato
si¢ potwierdzi¢ wystgpowania statystycznie istotnych réznic w sposobie ksztatto-
wania poziomu tego wskaznika pomigdzy ponadprzecigtnie rentownymi i pozosta-
tymi przedsigbiorstwami. Z kolei w dziatach gospodarki narodowej, w ktorych wy-
stepowanie statystycznie istotnych réznic w dtugosci cyklu srodkéw pienigznych
stwierdzono, uzyskane wyniki nie pozwolity na jednoznaczne stwierdzenie, ktora
z przebadanych grup przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ dtuzszym okresem ocze-
kiwania na $rodki pieni¢zne z windykowanych naleznosci po optaceniu swoich zo-
bowigzan wobec dostawcow. Generalnie ponadprzecigtnie rentowne MSP cechuja
si¢ jednoczesnie krotszym cyklem kapitatu obrotowego oraz okresem sptaty zobo-
wigzan wobec dostawcow. Cykl srodkow pieni¢znych stanowi réznice pomigdzy
tymi dwoma wskaznikami i dlatego uzyskane w trakcie badan wyniki nie sg jedno-
znaczne. Kompletne wyniki przeprowadzonych testow statystycznych, dotyczacych
omawianego wskaznika zostaty zestawione w tabeli 8.

Tabela 8. Porownanie sektorowych rozktadow wartosci cyklu srodkéw pienieznych
pomiegdzy ponadprzecietnie rentownymi i pozostatymi MSP

Hipoteza Poziom wskaznika dla przedsiebiorstw
Sektor o réwnosci median o rentownosci aktywow:
wedlug PKD w tescie
U Manna-Whitneya | wyzszej od przecietne] | nizszej od przecigtnej
1,46,47,49, 68 | odrzucona WyZszy nizszy
10,28, 36, 41, odrzucona nizsz WYZSZ
62,71 Y ey
20, 22, 23, 25, brak podstaw
33, 35, 38, 42,43, poas brak podstaw do stwierdzenia réznic

do odrzucenia

45,52

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

Bez wzgledu na osiggany poziom rentownosci aktywow najkrotszym cyklem
srodkow pienigznych charakteryzowaty si¢ MSP zajmujace si¢ handlem detalicznym
(dziat 47) oraz dziatalnoscig zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (dziat 68).
Z kolei najdtuzszym cyklem srodkoéw pienieznych charakteryzowaly sie¢ tworzace
probe badawczg MSP zajmujace si¢ uprawa rolng, chowem i hodowla zwierzat oraz
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lowiectwem (dziat 1). W przypadku ponad potowy z nich, od momentu wyptywu go-
towki w zwigzku ze sptata zobowigzan wobec dostawcow, do momentu wptywu go-
towki ze spieni¢zonych naleznosci mijato ca najmniej 130 dni. Bardziej szczegotowe
wyniki uzyskane podczas przeprowadzonych badan zostaty zestawione w tabeli 9.

Tabela 9. Parametry rozktadu cyklu §rodkéw pienieznych w zaleznosci od osigganej
rentownosci aktywow

Rentowno$¢ aktywow Rentowno$¢ aktywow
wyzsza od przecigtnej nizsza od przecigtnej
PKD przedziat przedziat
. e- | skupiajac . odchyle- | skupiajac
$rednia m‘::a_ :iiec }sltyaln- 50‘;: éiZd)-/ $rednia mic:a- nie s‘z;n- 50"2 s'i(q)d}-]
dardowe kowych dardowe kowych
wynikow wynikow
1 155,3 140,0 67,80 115-190 135,6 133,1 59,37 85-180
10 33,31 28,18 25,04 1545 41,35 31,77 33,72 15-65
20 65,03 65,68 19,75 50-80 67,71 65,32 31,86 45-90
22 63,80 61,26 24,51 45-85 62,96 62,37 29,39 40-85
23 59,92 58,62 23,84 40-75 60,99 59,36 30,68 35-80
25 65,53 64,82 24,21 45-80 66,00 62,96 31,33 40-85
28 71,39 68,85 25,43 50-90 87,00 81,68 39,86 55-115
33 59,74 58,18 22,87 40-75 63,87 55,80 28,02 40-85
35 52,73 52,17 30,89 25-80 52,38 49,12 26,12 30-70
36 35,85 33,07 10,70 3040 39,53 38,76 12,48 30-50
38 32,24 31,81 12,53 25-40 32,17 | 29,34 13,77 25-40
41 63,10 | 42,46 63,96 25-75 93,45 52,59 112,48 25-110
42 32,76 30,29 21,00 1545 35,47 31,81 27,26 15-55
43 52,10 | 48,01 21,97 35-70 56,05 54,01 29,08 30-80
45 41,33 38,47 22,18 25-55 41,85 38,45 23,14 25-60
46 53,69 50,21 27,37 30-75 48,81 43,03 30,99 25-70
47 24,56 19,66 20,07 5-40 15,34 11,86 16,55 2-25
49 27,96 | 28,40 13,19 15-35 18,11 16,72 14,71 5-30
52 24,52 | 22,39 13,21 15-35 23,07 24,44 16,32 10-35
62 44,42 39,60 27,12 25-65 54,34 | 4747 32,75 30-70
68 29,33 16,40 42,10 5-40 3,64 0,14 24,26 —15-15
71 44,66 | 42,01 23,32 25-60 52,16 | 48,55 27,79 30-70

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”
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4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodly wystepowania statystycznie istotnych
roéznic w ksztaltowaniu poziomoéw wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania po-
miedzy przedsigbiorstwami uzyskujacymi rentownos¢ aktywow wyzsza i nizszg od
przecigtnej w danym dziale gospodarki narodowej. W zdecydowanej wigkszosci
przebadanych dziatdéw gospodarki narodowe;j stwierdzono, ze uzyskiwaniu ponad-
przecigtnie wysokiej rentownosci aktywow towarzyszy jednoczesnie ksztaltowanie
wyzszego poziomu wskaznika produktywnosci aktywow ogoétem oraz krotszego
okresu obrotu zapasami, nalezno$ciami i zobowigzaniami. Przeprowadzone bada-
nia dowiodly ponadto, ze MSP nalezgce do roznych dziatow gospodarki odmiennie
ksztattuja poziomy swoich wskaznikow z obszaru sprawnosci dziatania. Wykazatly
réwniez, ze charakteryzujace si¢ ponadprzeci¢tng rentowno$cia aktywow MSP
ksztattuja swoje wskazniki z obszaru sprawnosci dziatania na poziomach znacznie
odbiegajacych od zalecanych przez literature przedmiotu. Z powyzszego wynika, ze
dla MSP powinny zosta¢ oszacowane charakterystyczne tylko dla nich sektorowe
przedziaty rekomendowane. Za pewna ich propozycj¢ mozna uznac¢ zawarte w tre-
sci artykulu przedziaty, skupiajace 50% srodkowych wynikéw danego wskaznika
z obszaru sprawno$ci dziatania, sposrod wszystkich obliczonych dla ponadprzecigt-
nie rentownych w swoim sektorze MSP. Korzystajac z wynikow przeprowadzonych
badan nalezy pamigtac, ze nie uwzglgdniajg one wplywu fazy cyklu gospodarczego
na poziom ksztattowanych przez MSP wskaznikéw finansowych. Okres badawczy
obejmowat migdzy innymi lata globalnego kryzysu finansowego, w czasie ktorego
sprawno$¢ dziatania przedsigbiorstw z proby badawczej mogla by¢ ksztattowana
na relatywnie nizszym poziomie. Niniejsze badania powinny wzbogaci¢ literature
przedmiotu oraz ulatwic¢ przeprowadzanie analizy sprawnosci dziatania podmiotow
gospodarczych z sektora MSP.
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FORMATION OF THE LEVEL OF EFFICIENCY RATIOS BY SMALL
AND MEDIUM ENTERPRISES DEPENDING ON THE ACHIEVED RETURN
ON ASSETS

Abstract:

The article presents the differences in the manner of creating the level of efficiency ra-
tios between the small and medium enterprise sector companies, depending on the achieved
return on assets. The research was conducted taking into consideration 34,820 financial state-
ments of enterprises, running economic activity in 22 different sectors of national economy.
The Mann-Whitney U nonparametric test was used for confirming the diversity of the forms
of efficiency for enterprises, depending on the level of return of assets achieved by them. The
conducted research proved that SMEs characterized by above-average profitability created
higher level of total assets turnover ratio and lower levels of days inventory outstanding, days
sales outstanding and days payables outstanding from those with below-average profitability.
Moreover, the results obtained during the study confirm that SMEs belonging to various sec-
tors of economy form the ratios in the area of efficiency differently.

Key words: efficiency ratios, SMEs, profitability, financial analysis.
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