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Streszczenie: Zadluzenie jest kreowane przez wiele czynnikow — makro- i mikroekonomicz-
nych. W artykule zaprezentowana zostata ocena zadtuzenia matych i §rednich przedsigbiorstw
wojewodztwa zachodniopomorskiego w latach 2006-2008. Zostato ono policzone za pomoca
wskaznika ogodlnego zadluzenia, oceniono rozktad danych. W wyniku badania nie stwierdzo-
no wptywu czynnikéw makroekonomicznych na poziom zadtuzenia.

Stowa kluczowe: analiza, zadluzenie, MSP.

1. Wstep

Sytuacja makroekonomiczna jest jedna z determinant sytuacji ekonomicznej przed-
sigbiorstw. Ogolnoswiatowy kryzys zapoczatkowany w roku 2008 negatywnie wpty-
nat na kondycje finansowa firm, w tym na ich zadtuzenie. Pogorszenie koniunktury
powinno spowodowac¢ spadek rentownosci, co jest dos¢ zrozumiate. Nie wiadomo do
konca, jaki bedzie skutek ,,kryzysu” dla poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw. Z jed-
nej strony pogorszenie warunkow dziatania firmy przetozy si¢ zapewne na ograni-
czanie ryzyka i rezygnacj¢ chociazby z finansowania zewnetrznego, co spowoduje
spadek zadtuzenia, z drugiej — spadek rentownosci i problemy z ptynnoscia wptyna
na wzrost zadtuzenia handlowego, a takze na zwigkszenie znaczenia kredytow ob-
rotowych (krotkoterminowych). Szczegodlnie dotkliwe powinno by¢ to dla matych
i $rednich przedsigbiorstw, ktore maja trudniejszy dostep do zrodet kapitatu.

Celem artykutu jest zbadanie zadluzenia matych i Srednich przedsigbiorstw wo-
jewodztwa zachodniopomorskiego w latach 2006-2008 na tle zmian wystgpujacych
w otoczeniu makroekonomicznym.

2. Zadluzenie przedsi¢biorstw i czynniki je ksztaltujace

Rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej i jej pdzniejszy rozwdj uzaleznione sa w du-
zym stopniu od posiadanych kapitalow. Kapitat w literaturze jest réznie definiowany
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1 prezentowany. Zasadniczo wyrdzni¢ mozna trzy jego definicje, rozniace si¢ zakre-
sem, a mianowicie kapitatl rozumie¢ mozna jako:

1) kapitat staty (suma kapitatu wtasnego i zobowiazan dtugoterminowych),

2) sume kapitatu wlasnego i zobowiazan oprocentowanych dtugo- i krétkoter-
minowych,

3) sumg pasywow, czyli ogot zrodet finansowania [Duliniec 2001, s. 11].

Nie ustosunkowujac si¢ do poprawnosci powyzszych definicji, mozna stwier-
dzi¢, ze zrodtem kapitatu sa z jednej strony kapitaly wiasne, a z drugiej strony zo-
bowiazania dtugoterminowe i dalej zobowiazania krotkoterminowe oprocentowane
oraz zobowiazania nieoprocentowane.

Kapital wlasny z reguly jest za niski, aby w petni sfinansowa¢ rozwdj firmy,
a nierzadko dziatalno$¢ biezaca (w krotkim okresie), w zwiazku z czym powstaje
potrzeba siggnigcia po kapital obey. Kapitat ten to $rodki finansowe oddane firmie
z zewnatrz przez wierzycieli do jej dyspozycji na okres$lony czas. Finansowanie
dziatalnosci dtugiem jest dla firmy korzystne, gdyz koszt kapitatu obcego jest niz-
szy. Wynika to miedzy innymi z systemu podatkowego umozliwiajacego odpis od
podstawy opodatkowania odsetek. Przedsigbiorstwa powinny korzysta¢ z kapitalu
obcego, gdyz pozwala to na wzrost rentownosci, cho¢ zbyt wysoki poziom zobo-
wiazan i niezastosowanie odpowiedniego poziomu ryzyka moze prowadzi¢ do pro-
blemoéw z ptynnoscia [Skoczylas, Wasniewski 2002, s. 178]. Zalety finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstwa dtugiem to przede wszystkim niski koszt (wynikajacy
przyktadowo z tarczy podatkowej) oraz niepowodowanie konfliktow na tle zmian
wiascicielskich, do wad z kolei zaliczy¢ mozna podwyzszenie ryzyka dziatalnosci
(zar6wno finansowego, jak i ryzyka upadto$ci) oraz ograniczenie elastyczno$ci dzia-
tania [Cwynar, Cwynar 2008, s. 59].

Udziat poszczeg6lnych sktadowych kapitalow w calosci nazywany jest struk-
tura kapitalowa lub — w trzecim przypadku — struktura finansowa. Stosownie do
przedstawionych definicji kapitatow w literaturze wystgpuja dwojakiego rodzaju
poglady, a mianowicie utozsamiajace struktur¢ kapitatowa i strukture finansowa
[Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 182] oraz je roznicujace [Gajdka 2002, s. 20].
W tym drugim wypadku struktura finansowa oznacza sposob, w jaki finansowane
sa aktywa przedsigbiorstwa, i jest pojeciem szerszym. Struktura kapitalowa jest po-
jeciem wezszym, wtedy to kapitat jest ograniczany do kapitatu stalego lub kapitatu
oprocentowanego.

Okreslenie wlasciwych czy tez docelowych udzialow kapitatow: wlasnego
i obcych, w strukturze kapitatowej jest niezwykle trudne. Ich obliczenie wymaga
wzigcia pod uwage ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz stabilnosci
przeptywow pieni¢znych [Sierpinska, Jachna 2004, s. 166]. W ostatnich latach wraz
z rozwojem rynkow finansowych i utatwieniem dostepu do nich pojawity si¢ nowe
mozliwos$ci ograniczania ryzyka operacyjnego i zabezpieczania firmy przed zmia-
nami czynnikow zewngtrznych, co umozliwito bezpieczne podwyzszenie zadluzenia
bez zwigkszania ryzyka [Brealey, Myers 1999, s. 510].
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Istnieje bardzo wiele roznych teorii moéwiacych o czynnikach determinujacych
strukturg kapitalowa, a ponadto kazde przedsigbiorstwo dziata w innych warunkach
rynkowych, co w zasadzie uniemozliwia stworzenie uniwersalnego dla wszystkich
firm modelu docelowej struktury kapitatowej. Najogolniej czynniki wplywajace na
strukture kapitatowa mozna podzieli¢ na mikroekonomiczne i makroekonomiczne
[Skoczylas, Wasniewski 2002, s. 307]. Wedtug innej klasyfikacji wyodrgbnia sig
czynniki zewngtrzne i wewngtrzne, przy czym te pierwsze rozdzieli¢ mozna na
zwiazane z makrootoczeniem i mikrootoczeniem firmy [Szczgsna 2001, s. 276].

Czynniki makroekonomiczne wynikaja z warunkéw funkcjonowania firmy
w specyfice danego kraju czy tez regionu. Wynika¢ moga z tego zaréwno szanse,
jak i zagrozenia. Przyktadowe czynniki to: kondycja gospodarcza panstwa, specyfi-
ka sektora czy tez rynku, system podatkowy, poziom cen, polityka rzadu i jednostek
samorzadu terytorialnego itp. Istotny wptyw maja: poziom stop procentowych, in-
flacja, stopa bezrobocia i kursy walut.

Czynniki mikroekonomiczne sg elementem wielu badan. W ich sktadzie wyr6z-
nia si¢ miedzy innymi:

— poziom rentownosci firmy,

—  wielkos¢ sprzedazy,

— strukturg aktywow (umozliwienie zabezpieczenia kapitatu obcego),
— strategig zarzadzania,

— strategie finansowa, w tym wysoko$¢ wyptacanej dywidendy,

— strukturg kosztow przedsigbiorstwa,

— jakos¢ kadry zarzadzajacej,

— poziom akceptowalnego ryzyka,

— koszt kapitatu,

— ryzyko dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa,

— obciazenia podatkowe przedsigbiorstw,

— poziom zabezpieczen,

— che¢ utrzymania kontroli nad firma i jej niezaleznosci [McLaney 1997, s. 215].

Dodatkowo czynnikami mikroekonomicznymi wptywajacymi na strukture kapi-
tatowa, sa: decyzje operacyjne i finansowe firmy oraz zapotrzebowanie jednostki go-
spodarczej na kapitaty (poziom finansowania) [Skoczylas, Wasniewski 2002, s. 318].
Inni autorzy dodaja takze: koszty transakcyjne, moment emisji akcji, rating kredytowy,
stopy procentowe, rynek produktu i czynniki sektorowe, zakres kontroli nad spotka,
uzyskanie ustgpstw od pracownikow, dopasowanie poziomu zadtuzenia do struktury
wickowej aktywow i dopasowanie wyptywow pieni¢znych do wptywow.

Kolejna grupa czynnikow majacych wplyw na poziom zadluzenia sa z pew-
no$cia czynniki podazowe, to jest mozliwe rodzaje kapitatu obcego i ograniczenia
w dostepie do nich, wynikajace przyktadowo z sytuacji rynkowej, ale takze usytu-
owania firmy czy tez stadium jej rozwoju. Male i §rednie przedsi¢biorstwa maja
utrudniony dostegp do kapitatu obcego ze wzgledu na brak historii kredytowej, duze
ryzyko czy tez stosunkowo niski zwrot [McLaney 1997, s. 357]. Im firma jest dtu-
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zej na rynku i im jest wigksza, tym dostep do kapitalow tatwiejszy, a czgsto takze
i tanszy. Ograniczenia moga tez wynikac ze strategii firm otoczenia biznesowego,
np. bankéw, ktore moga ogranicza¢ akcje kredytowa na danym terenie czy wobec
przedsigbiorstw danego sektora.

W wyniku badan prowadzonych na réznych rynkach (F. Bancel i U.R. Mitoo
2001/2002, E. Chojnacka 2009/2010 [Chojnacka 2009, s. 350]) okazalo sig, ze naj-
czgséciej wymienianymi przez decydentéw czynnikami determinujacymi strukturg
kapitatowa byty elastycznos¢ finansowa, rating kredytowy oraz poziom zysku nie
wystarczajacy na petne sfinansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Elastycznos$¢
finansowa to inaczej zdolnos¢ do pozyskiwania kapitalu na rozsadnych warunkach
w niekorzystnej sytuacji [Brigham 1996, s. 168-169]. Odnosi si¢ ona do mozliwosci
korzystania przez firmg z pojawiajacych si¢ szans, ale tez radzenia sobie z potencjal-
nymi zagrozeniami wynikajacymi z warunkéw makroekonomicznych [Pomykalska,
Pomykalski 2007, s. 188].

Dobor odpowiedniej struktury kapitatowej jest jednym z zadan polityki i strate-
gii finansowej przedsigbiorstwa, gdyz struktura ta ma znaczny wptyw na warto$¢ fir-
my. Powstato bardzo wiele teorii mowiacych o ksztattowaniu si¢ struktury kapitatu.
Te teorie to migdzy innymi (por. [Chojnacka 2009, s. 348; Gajdka 2002]):

teoria substytucji (trade-off),

— teoria hierarchii zrodel finansowania,
— teoria kosztow bankructwa,

— teoria kosztéw agencji,

— teoria asymetrii informacyjne;j,

— teoria sygnalizacji.

Z teorii wynika, iz kapital obcy charakteryzuje si¢ nizszym kosztem kapitatu,
w zwiazku z czym za pomoca roznych metod i narzedzi okresla si¢ optymalny po-
ziom zadtuzenia. Jednym z narzgdzi jest okreslenie najlepszej pojemnosci zadtuze-
niowej firmy.

3. Proba badawcza
3.1. Dobér proby badawczej

Wojewodztwo zachodniopomorskie jest S wojewoddztwem pod wzglgdem powierzch-
ni, pod wzglgdem za$ liczby ludnosci plasuje sig¢ na miejscu 11 (dane za rok 2009)*.
Jest tez wojewodztwem, w ktorym na 1 mieszkanca przypada najwigcej podmiotow
gospodarczych zarejestrowanych w rejestrze REGON.

Proba badawcza zostala wytoniona na podstawie bazy danych otrzymane;j od fir-
my ,,InfoCredit” Sp. z 0.0. Wyjsciowo baza zawierata wyniki 1600 przedsigbiorstw
wojewodztwa zachodniopomorskiego z lat 2006-2008. Do celow badania wyelimi-

! Wszystkie dane statystyczne za publikacjami Urzgdu Statystycznego w Szczecinie oraz GUS.
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nowano te firmy, dla ktorych nie posiadano wynikow z wszystkich trzech okresow
badawczych. Kolejnym zastosowanym kryterium bylo posiadanie przez firme sta-
tusu matego lub $redniego przedsigbiorstwa. Firmy duze zostaty usunigte z powodu
matej liczebnosci, a takze ze wzgledu na inne wagi czynnikow ksztaltujacych zadtu-
zenie w tych przedsigbiorstwach w poréwnaniu z sektorem MSP. Zostaty one wy-
brane na podstawie danych o przychodach i aktywach, a takze przy wykorzystaniu
innych informacji wobec braku danych w bazie o stanie zatrudnienia. Wyeliminowa-
no rowniez 19 firm, ktére w roku 2006 posiadaty ujemny kapitat wtasny, cho¢ warto
zaznaczy¢, ze juz w roku 2007 sytuacja w regionie si¢ poprawita i nie pojawito si¢
zadne przedsigbiorstwo o ujemnym kapitale. Tak ograniczona baza zawierata zapisy
wynikow 1044 firm regionu wojewodztwa zachodniopomorskiego.

3.2. Zalozenia metodyczne analizy zadluzenia

Zadhuzenie to jedno z kryteriéw oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Po-

ziom zadluzenia i jego zmiany wplywaja na oceng ryzyka finansowego, wyceng

przedsigbiorstwa oraz na podejmowane decyzje inwestycyjne [Jerzemowska 2009,

s. 255]. Do oceny zadtuzenia wykorzystuje si¢ nastgpujace wskazniki:

— Wskaznik ogdlnego zadtuzenia — mowi o relacji dlugu do catosci kapitatow.
Najczesciej wskazuje sig, ze wskaznik nie powinien przekroczy¢ wartosci 0,5
(lub tez przedziat 0,57-0,67), cho¢ ostateczna jego warto$¢ powinna by¢ ustalana
indywidualnie dla kazdego podmiotu, tak aby prowadzi¢ do optymalnej relacji
rentownosci i ptynnosci. Wskaznik ten ma w literaturze r6zna budoweg ze wzgle-
du na rozne definicje kapitatu. Wykorzystywany jest on rowniez przy ocenie
ryzyka finansowego. Najczgstsze postacie wskaznika to:

Zobowigzania ogdolem

Aktywa ogdlem

lub
Kapital obcy diugoterminowy

Kapital calkowity

— Wskaznik dzwigni finansowej (struktury finansowania/kapitatu) — wylicza rela-
cje zadtuzenia do kapitatow wlasnych, wskazuje na fakt, iz wykorzystanie dlugu
moze prowadzi¢ do wzrostu rentownosci kapitalu wlasnego. Powinien wynosic¢
okoto 1, z zastrzezeniem takim, jak przy poprzednim wskazniku. W liczniku
moze wystgpowaé rowniez kategoria kapitalu obcego oprocentowanego lub zo-
bowiazan dtugoterminowych

Kapital obcy

Kapital wiasny
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— Mnoznik kapitalowy — wskaznik rowniez odzwierciedla dziatanie dzwigni fi-
nansowej, podobnie jak powyzsze wskazniki. Zasadniczo wynik powinien oscy-
lowa¢ okoto 2, ale wptywaé na to moze wiele czynnikow

Przecietny stan kapitafu calkowitego
Przecietny stan kapitafu wiasnego

Ze wzgledu na ograniczong ilo§¢ danych znajdujacych si¢ w bazie oceng za-
dtuzenia matych i srednich firm wojewodztwa zachodniopomorskiego ograniczono
do oceny wskaznika ogolnego zadtuzenia. Wskaznik ten obliczany jest jako iloraz
zobowigzan ogolem oraz sumy pasywow. Jest to jeden z mozliwych wariantow tego
wskaznika, cho¢ przez czg$¢ badaczy uznawany za niewystarczajaco wiarygodny
W ocenie sytuacji finansowej. Dodatkowo, wybor takiej postaci wskaznika pozwo-
li na porownanie wynikow firm wojewodztwa zachodniopomorskiego z wynikiem
srednim dla kraju, obliczonym na podstawie srednich sektorowych publikowanych
w miesieczniku ,,Rachunkowo$¢”.

4. Uzyskane wyniki przeprowadzonego badania

Poziom zadluzenia matych i $rednich przedsigbiorstw wojewddztwa zachodniopo-
morskiego cechowat si¢ bardzo szerokim spektrum wynikoéw w ocenianym okresie.
Wsrod badanych firm zaobserwowane minimum wynosito zero w kazdym z trzech
badanych lat, natomiast najwyzszy wynik odnotowany w roku 2006 wyniost 99%.
W kolejnych latach maksimum wskaznika ulegto matemu, ledwie zauwazalnemu
spadkowi — do 97,6% w roku 2008. Wskazuje to na bardzo duze zroéznicowanie
wérod badanych firm, zarbwno w zakresie sytuacji firm, ich strategii finansowania,
jak 1 stadium rozwoju przedsigbiorstwa. Szczegdtowa charakterystyke uzyskanych
wynikow, a takze inne statystyki opisujace rozktad danych zawiera tab. 1.

Podobienstwo wartosci $rednich oraz median, a takze do$¢ duze odchylenia stan-
dardowe potwierdzaja wniosek o bardzo duzym zréznicowaniu grupy badawcze;j.
Do scharakteryzowania populacji i oceny rozktadu wynikéw analizy zadtuzenia
wykorzystano rowniez statystyki méwiace o szerokosciach przedziatow, w ktorych
znajduje si¢ po 25% wynikow [Dudycz 2009, s. 409]. Pudetko goéra, czyli szero-
ko$¢ przedzialu, w jakim znajduje si¢ 25% wynikow bezposrednio nad warto$cia
srodkowa populacji. Pudetko dot to szerokos¢ przedziatu, w jakim znajduje si¢ 25%
wynikow bezposrednio ponizej mediany. Wasy gora to szeroko$¢ przedziatu przyle-
gajacego do warto$ci maksymalnej, w jakim znajduje si¢ 25% wynikoéw. Wasy dot
to szerokos$¢ przedziatu przylegajacego do wartosci minimalnej, w jakim znajduje
si¢ 25% wynikow.

Analiza osiagnigtych wynikow w zakresie zadluzenia matych i $rednich przed-
sigbiorstw wojewddztwa zachodniopomorskiego pozwalaja wyciagna¢ wnioski
o stabilnym poziomie zobowiazan w badanym okresie lat 2006-2008. Srednie wiel-
kosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia wskazuja na umiarkowane zadtuzenie na po-
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Tabela 1. Statystyki dla wskaznika zadluzenia matych i $rednich przedsigbiorstw wojewodztwa
zachodniopomorskiego za lata 2006-2008

2006 2007 2008
Srednia arytmetyczna 47,15% 44,52% 43,73%
Mediana 48,01% 44,49% 42,67%
Odchylenie standardowe 25,15% 24,57% 24,52%
Wasy gora 32,43% 34,93% 33,89%
Pudetko gora 18,78% 19,37% 20,98%
Pudetko dot 20,87% 20,20% 19,00%
Wasy dot 27,08% 24,17% 23,64%
Srednia wasy gora 79,64% 76,47% 76,00%
Srednia pudetko gora 57,11% 54,28% 53,28%
Srednia pudetko dot 37,53% 34,35% 32,93%
Srednia wasy dot 14,33% 12,97% 12,69%
Odch. standard. wasy géra 8,78% 8,82% 8,49%
Odch. standard. pudetko gora 5,53% 5,69% 6,50%
Odch. standard. pudetko dot 6,02% 6,05% 5,72%
Odch. standard. wasy dél 7,82% 7,17% 6,63%

Zr6dto: opracowanie wilasne.

ziomie bezpiecznym i stabilnym w czasie. Zauwazalny jest spadek $redniego pozio-
mu wskaznika w ocenianym okresie o okoto 3,5 punktu procentowego pomigdzy
latami 2006 a 2008. Poziom zadluzenia 43-47% jest umiarkowany, a biorac pod
uwage, ze zawiera zard0wno zobowiazania dtugo-, jak i krotkoterminowe, to mozna
uzna¢ firmy wojewodztwa za $rednio zadtuzone. Wplywa to na niskie ryzyko finan-
sowe, a takze wskazuje na konserwatywna strategi¢ finansowania.

Analiza statystyk zawierajacych po 25% wynikow pozwala oceni¢ sko$no$¢ roz-
ktadu wartosci wskaznika, co zaprezentowano na wykresie (rys. 1).

Wykres ten pozwala wizualizowac¢ roznice pomigdzy zakresami. Przedziatem o
najwigkszej szerokosci byly ,,wasy gora”, w ktorej to grupie wyniki firm oddalonych
od siebie o0 25% przedziatu klasyfikacji roznity si¢ o okoto 33 punkty procentowe w
kazdym z badanych lat. Srodkowe przedziaty, ,,pudetka”, zaréwno gérne, jak i dol-
ne, wskazuja na réznice rzedu 19-21% wzgledem mediany, co razem daje po okoto
40 punktow procentowych w kazdym z badanych lat, a takze wskazuje na do$¢ duza
symetryczno$¢ i stabilno$¢ rozktadu. Porownanie szerokosci przedziatow wszyst-
kich czterech statystyk rozktadu zaprezentowano na rys. 2.
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Rys. 1. Wykres ,,pudetko z wasami” dla wskaznika ogolnego zadtuzenia w latach 2006-2008

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Poréwnanie szeroko$ci przedziatow statystyk

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wasy dot miaty $rednia szeroko$¢ wynoszaca po okoto 25 punktéw procento-
wych. Rozpigtosci wasow gora oraz dot, jak i pudetka dotu systematycznie w okresie
badawczym malata, cho¢ o niewielkie wartosci. Pudetko gora zas zwigkszata jako
jedyna grupa swoja szeroko$¢, z 19-procentowej réznicy w roku 2006 do 21-pro-
centowej w roku 2008. Jednakowe zmiany zachodzity za to w warto$ciach §rednich
danych nalezacych do tych statystyk — wszystkie malaty pomigdzy 2006 a 2008 ro-
kiem. Najwigkszym spadkiem cechowato si¢ pudetko dot, srednia wynikéw w dru-
gim kwartylu spadta o 4 punkty procentowe, najmniej zmienito si¢ dolne 25% wyni-
kéw, bo $rednio tylko o 1,6 punktu procentowego.

Analiza mediany oraz warto$ci maksymalnych i minimalnych wskazuje na
bardzo duze zroéznicowanie firm pod wzgledem zadtuzenia — od niemal zerowego
zadtluzenia po praktycznie catkowite, a biorgc pod uwage firmy odrzucone w trak-
cie badania (o ujemnym kapitale wlasnym), to o zadtuzeniu wynoszacym do okoto
150%. Wyjasnieniem tego zjawiska jest wielko$¢ grupy badanych, a takze fakt, iz
w bazie znalazty si¢ firmy w réznych stadiach rozwoju i o r6znej wielkos$ci.

50,00% 70 000 zt
42.00% 60 000 zt ~
40,00% i PKB woj. .
’ zachodniopomorskie
35,00% 50 000 zt w tys. zk
30,00% 40 000 71 mmmm Srednie zadhuzenie w %
’ z
25,00%
30 000 zt
20,00% z Liniowy (PKB woj.
15.00% 20000 2 zachodniopomorskie
10’000/ z w tys. z1)
o 10000zt — Liniowy ($rednie
5,00% zadhuzenie w %)
0,00% 0 zt

2006 2007 2008

Rys. 3. Zmiana PKB wojewodztwa zachodniopomorskiego a $rednie zadluzenie przedsigbiorstw
w latach 2006-2008

Zrodto: opracowanie wiasne.

Udziat wojewodztwa zachodniopomorskiego w tworzeniu PKB to 4,0% w latach
200712008, ale trzeba zauwazy¢ ze udziat ten systematycznie malat w okresie 2000-
-2008. PKB wojewddztwa zachodniopomorskiego wynosito w okresie badawczym
odpowiednio: 42 887 mln zt w 2006 1., 46 904 mln zt w 2007 1. 1 51 375 mln zt w roku
2008, co sytuowato je na dziewiatej pozycji wsrdd wszystkich wojewddztw. Indeksy
dynamiki w cenach biezacych wyniosty odpowiednio 109,4 dla 1at 2007/2006 1 109,5
dla lat 2008/2007. PKB na jednego mieszkanca wynosito: w roku 2007 — 27 708 zt
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iw roku 2008 — 30 357 zt, co dato 7 miejsce wsrdd wszystkich wojewddztw. Poziom
PKB wojewddztwa zachodniopomorskiego i $redni poziom wskaznika zadtuzenia
matych i $rednich przedsigbiorstw wojewodztwa porownano na rys. 3.

Spadek $redniego poziomu wskaznika zadtluzenia w badanym okresie oraz
wzrost PKB wojewodztwa wskazuja na ujemna korelacja. Oznacza to, ze rozwdj go-
spodarczy regionu, wynikajacy miedzy innymi z coraz wyzszych wynikoéw firm, nie
wplywa na zmiang struktury kapitalowej, a wrgcz podwyzsza stopien wykorzystania
kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci.

Poréwnanie obliczonego $redniego poziomu wskaznika zadluzenia z wynikami
dla catego kraju na podstawie sektorowych wskaznikow finansowych jest mozliwe
jedynie dla roku 2008, gdyz od tego roku prace Komisji ds. Analizy Ekonomicz-
nej przy SKwP publikowane corocznie w miesigczniku ,,Rachunkowos¢” zawieraja
wskaznik ,,zadtuzenie ogdlne” liczony w sposob bardzo zblizony po przedstawione-
go powyzej. Sredni wynik dla wszystkich sektorow (45,55%) jest bardzo zblizony
do $redniego wyniku wskaznika dla firm wojewddztwa zachodniopomorskiego, co
wskazuje na podobienstwo firm regionu do przedsigbiorstw z innych obszaréw kra-
ju. Dodatkowo rowniez mediana (45,12%) i odchylenie standardowe (26,40%) sa na
bardzo podobnym poziomie z wynikami obliczonymi na potrzeby tego artykutu.

5. Whnioski koncowe

Mate i $rednie przedsigbiorstwa wojewddztwa zachodniopomorskiego sa zadluzone
na $rednim, bezpiecznym poziomie, cho¢ zauwazy¢ trzeba bardzo duze zroznicowa-
nie wskaznikoéw tych firm. Maly spadek srednich warto$ci obliczanego wskaznika
zadluzenia oznacza, ze firmy regionu nie odczuly jeszcze w roku 2008 skutkow
ogolnoswiatowego kryzysu finansowego. Srednie wartosci wskaznika nie zmieni-
ly sig¢ znacznie w badanym okresie lat 2006-2008. Ich spadek przy jednoczesnym
wzro$cie PKB wojewddztwa moze by¢ skutkiem pogorszenia dostgpu do banko-
wych i pozabankowych zrédet finansowania. Wynika¢ moze rowniez z wykorzy-
stania przez firmy bezzwrotnych funduszow unijnych na cele inwestycyjne, jednak
wniosek ten wymagatby dalszej analizy w celu potwierdzenia. Analiza poszczegol-
nych kwartyli bazy danych nie wskazuje na zmiany sytuacji ekonomicznej przed-
sigbiorstw w badanym okresie. Nie mozna zatem potwierdzi¢ tezy o wptywie zmian
w otoczeniu makroekonomicznym na strukture kapitatowa matych i srednich przed-
sigbiorstw wojewodztwa zachodniopomorskiego w latach 2006-2008. Brak dodat-
kowych danych mowiacych o strukturze zadtuzenia nie pozwolil na oceng wptywu
konkretnych czynnikdéw, zarowno mikro-, jak i makroekonomicznych. Dodatkowo
bardzo szeroki rozktad danych uniemozliwia wszelkie proby postawienia wnioskow
o docelowej strukturze kapitatowe;.

Spadek liczby firm o ujemnym kapitale wlasnym, a takze mata zmiana rozpigto-
sci zakresu wynikdéw moze mowié o lekkiej poprawie finansow firm w latach 2007-
-2008. Poréwnanie z $rednia wyliczona dla catego kraju na podstawie wskaznikow
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sektorowych pokazuje, ze zadluzenie firm wojewodztwa zachodniopomorskiego
nie odbiega od $rednie;j.
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DEBT OF SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES
OF WESTPOMERANIAN VOIVODESHIP

Summary: Debt is created by a lot of factors — either macro as microeconomic. The article
presents the assessment of debt of Westpomeranian SMEs in 2006-2008. Debt was calculated
by total debt ratio. Moreover the data distribution was counted. As a result no effects of mac-
roeconomic factors at debt level were confirmed.



