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Wprowadzenie

Rozszerzanie zakresu dzialalno$ci przedsigbiorstwa wymaga pozyskiwania nowych
zrodet finansowania. Przedsigbiorstwo staje zatem przed wyborem, z jakich nowych spo-
sobow finansowania powinno korzysta¢ w pierwszej kolejnosci, a ktére moga si¢ okazac
mniej korzystne. Wybor zrodet finansowania uzalezniony jest od kilku czynnikow, z kto-
rych najwazniejsze to koszt pozyskiwanego w ten sposob kapitatu, jego dostgpnosé dla
firmy, ryzyko zwiazane z wyborem okreslonego zrédta finansowania, a takze rodzaj infor-
macji, jaka przedsigbiorstwo przekazuje dokonujac wyboru okres§lonej formy finansowania.
Powstata na ten temat obszerna literatura. Znane sa takze wyniki szeregu badan empirycz-
nych, przeprowadzanych w réznych krajach'.

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsigbiorstwa, szczegélnie te
z grupy malych i $rednich, w pierwszej kolejnosci wybieraja zwigkszanie kapitalu poprzez
zatrzymywanie wypracowanych zyskow. Jest to zrodto najtatwiej dostgpne i mato ryzy-
kowne. Wyczerpanie si¢ tego zrodta zwigkszania kapitatu sktania firmy do zwigkszania
zadtuzenia, w pierwszej kolejnosci krotkoterminowego (w tym poprzez wzrost kredytu
kupieckiego), a nastepnie dtugoterminowego. Dopiero dalszy wzrost zapotrzebowania na
kapital powoduje, ze przedsigbiorstwa siggaja po zewngtrzne zrodta finansowania kapita-
fem wiasnym (doptaty wspolnikdéw, emisja akcji, venture capital itp.). Sadzimy, ze dla zwe-
ryfikowania tej teorii warto podja¢ badania nad zmianami zrddet finansowania aktywow
w polskich przedsigbiorstwach w latach 2003—-2007>.

! Takze w polskiej literaturze ekonomicznej temat ten byt niejednokrotnie podejmowany. Przyktadami
moga by¢ opracowania: A. Kurczewska: Wybor poziomu i formy finansowania matych i srednich przed-
sigbiorstw — podstawy teoretyczne i sposoby testowania oraz J. Kubiak: Teoria hierarchii a pozyskiwanie
zrodet finansowania przez mate i Srednie przedsigbiorstwa. W: Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy
rozwoju finansow przedsiebiorstw i ubezpieczen. Red. B. Kotosowska. Wydawnictwo Naukowe Uniwer-
sytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008.

2 Przedstawione w dalszej czg$ci referatu dane statystyczne dotycza przedsigbiorstw, w ktorych liczba
pracujacych wynosi 10 i wigcej 0sob i ktore sktadaja sprawozdania statystyczne: bilans i rachunek wyni-
kow.
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Wzrost przychodéw i ich wplyw na zmiany wartosci aktywéw w przedsigbiorstwach
w latach 2003-2007

Lata 2003-2007 byly nie tylko w Polsce okresem systematycznie poprawiajacej si¢
koniunktury gospodarczej, a co za tym idzie wzrostu popytu na wytwarzane przez przed-
sigbiorstwa produkty. Przychody polskich przedsigbiorstw w 2007 roku byty o 53,8% wyz-
sze od tych z 2003 roku Najszybciej (0 62,2% w poréwnaniu z 2003 r.), migdzy innymi
ze wzgledu na dynamiczne zwigkszanie si¢ liczby firm?, wzrosty przychody w duzych
przedsigbiorstwach. W firmach $redniej wielko$ci przychody wzrosty o 56,1%, a w matych
0 27,9%. Liczba pracujacych w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyta si¢ o 15,2% (o 19,6%
w duzych, o 12,7% w $rednich i o 5,6% w matych).

Dynamiczny wzrost przychodéw, przy mniej niz proporcjonalnym wzroscie kosztow,
spowodowat, ze w 2007 roku warto$§¢ wyniku finansowego brutto byta w przedsigbior-
stwach ponad trzykrotnie wyzsza niz w 2003 roku. W duzych i §rednich firmach dynamika
tego wzrostu byla jeszcze wyzsza.

Tabela 1

Dynamika wzrostu przychoddw, kosztow i wynikéw finansowych w przedsigbiorstwach
w latach 2003-2007 (w cenach biezacych, w %; rok 2003 = 100)

Wyszczegodlnienie Przychody Koszty Wyniki finansowe
brutto netto
Ogotem 153,8 148,8 322,5 410,9
— male 127,9 124,9 230,6 238,4
— $rednie 156,1 151,0 356,1 482,9
— duze 162,2 156,5 3489 488,9

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie wydawnictw GUS Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gos-
podarczych z lat 2003-2007.

Jeszcze szybszy byl wzrost warto$ci realizowanych przez polskie przedsigbiorstwa zy-
skow netto. W 2007 roku ich warto$¢ byta ponad czterokrotnie wigksza od tej z 2003 roku,
przy czym w duzych i §rednich firmach wzrost ten byt niemal pigciokrotny. Wynikato to nie
tylko z poprawy zyskownosci, ale takze z tego, ze od 2004 roku zmniejszona zostata stawka
podatku dochodowego od 0séb prawnych z 27% w 2003 roku do 19% od 2004 roku.

Dynamiczny wzrost przychodow wymagat dodatkowych naktadéw na wzrost warto-
Sci aktywow w przedsigbiorstwach. Warto$¢ posiadanych przez przedsigbiorstwa aktywow
trwatych zwigkszyta si¢ w 2007 roku w poréwnaniu z 2003 rokiem o 42,6%. W najwigk-

3 'W 2007 r. duzych przedsigbiorstw (o liczbie pracujacych 250 i wigcej 0sob) bylo o 577 wigeej niz
w 2003 r., $rednich firm (o liczbie pracujacych od 50 do 249 o0sdb) bylo o 1557 wigcej, natomiast liczba
matych przedsigbiorstw (zatrudniajacych do 49 pracownikow) prawie si¢ w tym okresie nie zmienita.
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szym stopniu (0 56,3%) zwigkszyly si¢ aktywa trwale w $rednich firmach, nieco mniej
(0 42,7%) w duzych. Wzrost warto$ci aktywow trwalych w matych przedsigbiorstwach byt
relatywnie niewielki (o 21,3% w poréwnaniu z 2003 r.), wynikat jednak m.in. z niewielkie-
go przyrostu liczby tego typu przedsigbiorstw.

Tabela 2
Dynamika zmian wartosci aktywow w przedsigbiorstwach w latach 2003-2007
(w cenach biezacych, w %; rok 2003 = 100)
tym:
Wyszczegolnienie Aktywa Aktywa R i i
Y g trwale obrotowe zapasy naleznosci , mwestycje
krétkoterminowe
Ogodlem 142,6 165,4 175,8 148,3 194,0
— mate 121,3 143,8 147,2 1324 164,7
— $rednie 156,3 169,1 182,3 149,0 202,5
— duze 1427 171,5 183,3 154,1 200,3

Zrédto: jak w tabeli 1.

W warunkach szybkiego wzrostu popytu warto$¢ aktywow obrotowych w przedsig-
biorstwach rosta w latach 2003—2007 szybciej niz aktywow trwatych. Dla ogétu firm dy-
namika wzrostu aktywdow obrotowych wynosita 65,4%. Im wigksze przedsigbiorstwa tym
dynamika wzrostu warto$ci aktywow obrotowych byla w analizowanym okresie wyzsza.
W duzych przedsigbiorstwach zwigkszyta si¢ ona o 71,5%, w $rednich o 69,1%, a w matych
0 43,8%.

Sposrod aktywow obrotowych najszybeiej w latach 2003-2007 zwigkszata si¢ war-
tos$¢ posiadanych przez przedsigbiorstwa zapaséw. Warto przy tym zauwazy¢, ze wartosé
zapasow we wszystkich grupach przedsigbiorstw rosta w analizowanym okresie szybciej
od przychodow ze sprzedazy. W warunkach dynamicznego wzrostu popytu przedsigbior-
stwa staraty si¢ utrzymywaé wigksze zapasy, aby w kazdym momencie moc natychmiast
odpowiedzie¢ podaza swoich produktow na kolejny, spodziewany wzrost popytu. Takie
postgpowanie doprowadzito jednak do wydtuzenia si¢ okresu obrotu zapasami, dla ogotu
przedsigbiorstw z 27 dni w 2003 roku do 31 dni w 2007 roku.

Wartos$¢ naleznosci przedsigbiorstw zwigkszata si¢ w latach 2003—2007 wolniej niz
przychody ze sprzedazy. Jedynie w matych firmach wzrost nalezno$ci byt szybszy od wzro-
stu przychodéw i w tej grupie przedsigbiorstw o 2 dni wydtuzyt si¢ okres ich sptywu (z 55
dni w 2003 r. do 57 dni w 2007 r.). W $rednich i duzych przedsigbiorstwach okres sptywu
naleznosci w 2007 roku byt o 2-3 dni krotszy niz w 2003 roku.

Bardzo dynamicznie zwigkszata si¢ w latach 2003—2007 warto$¢ krotkoterminowych
inwestycji w przedsigbiorstwach. W duzych i §rednich firmach byta ona w 2007 roku ponad
dwukrotnie wyzsza od tej z 2003 roku. W matych przedsigbiorstwach krotkoterminowe
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inwestycje w 2007 roku o okoto 65% przekraczatly te z 2003 roku. Przedsigbiorstwa posia-
daty zatem do$¢ znaczne zasoby ptynnych §rodkéw obrotowych, jednak rosnaca wartos§¢
ich majatku wymagata wzrostu zrodet finansowania.

Zrédla finansowania majatku przedsiebiorstw w latach 2003-2007

W latach 2003-2007 polskie przedsigbiorstwa mate, srednie i duze preferowaty finan-
sowanie swojej dziatalno$ci przede wszystkim kapitatami wlasnymi. W 2007 roku warto$§¢
kapitatow wlasnych w przedsigbiorstwach ogotem byta o prawie 77% wyzsza niz w 2003
roku. W najwigkszym stopniu wzrost ten odnotowano w grupie przedsigbiorstw srednich,
bo az 0 80%, najmniejszy w grupie przedsigbiorstw matych, bo o 71,5%, a przedsigbiorstwa
duze cechowaly si¢ wzrostem odpowiadajacym poziomowi ogoétu przedsigbiorstw, czyli
okoto 77%.

Tabela 3

Dynamika zmian wartosci kapitatow wlasnych i obcych w przedsigbiorstwach w latach 2003-2007
(w cenach biezacych, w %; rok 2003 = 100%)

. Zobowiazania i rezerwy
. Kapitaty - - ; ;
Wyszczegblnienie whasne , zobowiazania zobowigzania
ogbdlem . , .
dtugoterminowe krotkoterminowe
Ogotem 176,8 129,4 107,6 133,4
— mate 171,5 104,8 118,9 98,0
— $rednie 180,0 1444 151,8 138,6
—duze 176,6 131,2 89,2 145,8

Zrodto: jak w tabeli 1.

Na zaistnialy proces miaty niewatpliwie wptyw systematyczna poprawa koniunktury
gospodarczej, wejscie Polski do Unii Europejskiej, znaczny wzrost popytu na wytwarzane
dobra, wzrost efektywnos$ci gospodarczej, rosnace zyski i koniecznos¢ rozwoju przedsig-
biorstw w okresie rosnacej konkurencji.

Dynamiczny wzrost kapitalow wlasnych wptynal rowniez na korzystne zmiany
w strukturze zrédel finansowania poprzez zwigkszenie kapitatu statego.

W 2003 roku udziat kapitatu statego dla ogotu przedsigbiorstw, a takze dla grupy
matych i duzych przedsigbiorstw w sumie bilansowej byt mniejszy niz aktywow trwatych,
w zwiazku z tym czg$¢ zobowiazan kréotkoterminowych byta wykorzystywana do ich fi-
nansowania, co nie byto korzystne. Natomiast od 2004 roku dla wigkszosci przedsigbiorstw
sytuacja w tym wzgledzie si¢ zmienia, relacja ta przyjmuje kierunek odmienny i systema-
tycznie z okresu na okres sig¢ zwigksza. W roku 2007 relacja ta jest najkorzystniejsza dla gru-
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py przedsigbiorstw matych, w ktorych udziat kapitatow statych w finansowaniu aktywow
obrotowych wynosi az 10,8%, natomiast w grupie przedsigbiorstw duzych zaledwie 1%.

Tabela 4
Finansowanie aktywow kapitatem statym (w %, suma bilansowa = 100%)
Lo Kapitaty state Aktywa trwate
Wyszczegodlnienie
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Ogodlem 61,5 | 62,9 | 63,6 | 63,3 | 64,6 | 63,6 | 61,7 | 60,6 | 594 | 60,1
— mate 55,1 | 58,3 | 62,0 | 63,5 | 657 | 59,0 | 56,9 | 553 | 53,5 | 54,9
— $rednie 61,0 | 63,3 | 62,6 | 62,6 | 657 | 59,1 | 58,1 | 56,8 | 550 | 57,2
—duze 63,7 | 639 | 64,5 | 63,6 | 63,8 | 670 | 647 | 63,8 | 63,0 | 62,8

Zrodto: jak w tabeli 1.

Nalezy podkresli¢, ze przedsigbiorstwa, szczegodlnie te z grupy matych i $rednich
w pierwszej kolejnosci wybieraja zwigkszenie kapitatu wlasnego poprzez zatrzymanie wy-
pracowanych zyskow. Dostgpne dane statystyczne nie pozwalaja w zasadzie precyzyjnie
okresli¢ jaka czg$¢ przyrostu finansowana kapitatem wtasnym pochodzita z zatrzymanych
przez przedsigbiorstwo zyskow, a jaka byta pozyskana z zewnatrz. Niemniej jednak mozna
oszacowac, w jakim stopniu przyrost wlasnego zasilania mogtby by¢ sfinansowany z wy-
pracowanych zyskow, gdyby w calosci je zatrzymaé w przedsigbiorstwach.

Tabela 5

Udziat wyniku finansowego netto lat 2003—2007 w wartosci przyrostu kapitatu wlasnego (w %)

Wyszczegolnienie 2003 2004 2005 2006 2007
Ogotem 88,6 87,3 116,8 63,0 82,1
—matle 121,5 71,9 176,6 84,8 98,1
— $rednie 73,2 167,5 92,9 52,8 74,7
—duze 90,3 77,2 122,0 63,9 82,0

Zrédto: jak w tabeli 1.

W badanym okresie w grupie matych przedsigbiorstw mozna byloby w ten sposob sfi-
nansowac niemal caty przyrost kapitatu wtasnego (98,1%), w $rednich okoto 75%, a w du-
zych nieco ponad 80%. Przedsigbiorstwa preferuja to zrddlo finansowania, poniewaz jest
najlatwiej dostepne, mato ryzykowne, nie wymaga przekazywania informacji o przedsig-
biorstwie i dzielenia si¢ wladza (utraty petnej niezaleznos$ci).
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W przypadku wyczerpania tego zrodta zwigkszania kapitatu przedsigbiorstwa zmu-
szone sg do zwigkszania zadluzenia.

W latach 2003-2007 wsrdd kapitatdw obcych przedsigbiorstwa preferowaty krotkoter-
minowe zobowiazania (wzrost o 33,4%), ceniac je wyzej od zobowiazan dtugoterminowych
(wzrost o 7,6%). Obserwacje te sa zgodne z preferencjami grupy duzych przedsigbiorstw,
w ktorych odnotowano nawet zmniejszenie si¢ o 10,8% wartosci zobowiazan dtugotermi-
nowych w stosunku do 2003 roku, przy ponad 45% wzroScie wartosci zobowiazan krotko-
terminowych. Odmienne sktonnosci mozna zaobserwowac¢ w grupie przedsigbiorstw $red-
nich oraz matych, w ktoérych szybszy byt wzrost wartosci zobowiazan dtugoterminowych
od zobowiazan krétkoterminowych.

Nalezy zaznaczy¢, ze do$¢ dynamicznie (chociaz od relatywnie niskiej podstawy)
zwigkszyta si¢ w badanym okresie warto$¢ zaciagnigtych przez przedsigbiorstwa kredytow
1 pozyczek dtugoterminowych (wzrost o 64,2%) i krotkoterminowych (wzrost o 63,6%).
Przy czym najszybciej warto$¢ kredytow i pozyczek dlugoterminowych (ponad 2,3-krotnie)
i krotkoterminowych (ponad 2-krotnie) zwigkszyta si¢ w grupie Srednich przedsigbiorstw.
W grupie przedsigbiorstw matych warto$¢ tego rodzaju zadtuzenia wzrosta odpowiednio
0 63,7% oraz o 50%. Natomiast zréoznicowane tendencje mozna zaobserwowaé w grupie
przedsigbiorstw duzych, w ktoérych zadtuzenie z tytutu kredytéow i pozyczek dtugotermi-
nowych zwigkszylo si¢ zaledwie o 36,2%, podczas gdy zadtuzenie tego rodzaju wzrosto az
o prawie 90%.

Warto zwréci¢ uwagg, ze w 2007 roku kredyty i pozyczki ogétem w 15,4% finanso-
waty warto$¢ aktywow przedsigbiorstw, z tego 8,1% przypada na kredyty i1 pozyczki dtugo-
terminowe, a 7,2% na krotkoterminowe. W 2003 roku kredyty i pozyczki ogdtem finanso-
waty aktywa w 13,4%, w tym odpowiednio 7,5 i 5,9%.

Jak wczedniej wspomniano istotne znaczenie w finansowaniu przedsigbiorstw maja
zobowiazania krotkoterminowe, ktére w badanym okresie wzrosty o ponad 30%. Przy
czym dynamika zmian poszczegolnych rodzajow zobowiazan krotkoterminowych byta
zrdéznicowana.

Tabela 6

Struktura zobowiazan kréotkoterminowych w przedsigbiorstwach w latach 20032007
(w %, zobowiazania krétkoterminowe = 100%)

Woserginine| o0ty | Zobowivania | Zobowigania iy pulakn
Ogotem 25,6 514 23,0
— mate 28,0 53,6 18,4
— $rednie 28,3 53,3 18,4
—duze 23,5 49,7 26,8

Zrédto: jak w tabeli 1.
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Najszybciej wzrosta warto$¢ kredytow i pozyczek krotkoterminowych o ponad 8§0%,
zobowiazania z tytutu ustug zwigkszyly si¢ o ponad 37%, natomiast wartos¢ innych zo-
bowiazan zmniejszyla si¢ o 2,4%. Opisane tendencje sprawity, ze w analizowanym okre-
sie zmienita si¢ w polskich przedsigbiorstwach struktura zobowiazan krétkoterminowych.
W strukturze tej wzrost udziat kredytow i pozyczek z 18,8% w 2003 roku do 25,6% w 2007
roku oraz zobowiazan z tytutu dostaw z 50 do 51,4%. Zmniejszy! si¢ natomiast udziat zo-
bowiazan krétkoterminowych z tytutu zadluzenia przedsigbiorstw z tytutu podatkow, cet
i ubezpieczen oraz innych z 31,4% w 2003 roku do 23% w 2007 roku.

Podsumowanie

Lata 2003-2007 byly nie tylko w Polsce okresem dobrej koniunktury gospodarcze;j.
Dynamiczny wzrost przychoddéw przedsigbiorstw wymagat zwigkszania ich majatku, a co
za tym idzie poszukiwania nowych zrédet jego finansowania. Polskie przedsigbiorstwa pre-
ferowaty w tym okresie finansowanie swojej dziatalnos$ci przede wszystkim kapitatami wtas-
nymi. Ich warto$¢ zwigkszyta si¢ w 2007 roku w poréwnaniu z 2003 roku o 76,8%. W tym
samym czasie warto§¢ zobowiazan wzrosta tylko o niecate 30%. W 2007 roku kapitaly state
(kapital wtasny powigkszony o dlugoterminowe zobowiazania) finansowaty we wszystkich
grupach przedsigbiorstw nie tylko aktywa trwate, ale takze czg$¢ aktywow obrotowych.

Dane statystyczne nie pozwalaja wprawdzie precyzyjnie okresli¢, jaka czg$¢ przyro-
stu finansowania kapitalem wlasnym pochodzita z zatrzymanych przez przedsigbiorstwa
zyskow, a jaka byta pozyskana z zewnatrz, mozna jednak oszacowac, w jakim stopniu przy-
rost wlasnego finansowania mégtby byé pokryty z wypracowanych zyskow, gdyby w ca-
loéci zatrzymac je w przedsigbiorstwach. W matych firmach mozna byloby w ten sposob
sfinansowa¢ niemal caty przyrost wlasnego kapitatu, w $rednich okoto 75%, a w duzych
nieco ponad 80% przyrostu wlasnego kapitatu. Przytoczone liczby mozna, jak sadzimy,
uzna¢ za miar¢ samofinansowania przy pomocy zatrzymanych zyskow.

Sposrod kapitalow obcych przedsigbiorstwa preferowaty krotkoterminowe zobowia-
zania (wzrost o 33,4%) od zobowiazan dtugoterminowych (wzrost o 7,6%). Dos¢ dynamicz-
nie (chociaz od relatywnie niskiej podstawy) zwigkszala si¢ natomiast w latach 20032007
warto$¢, zacigganych przez przedsigbiorstwa, kredytéw i pozyczek zarowno dtugotermino-
wych (wzrost 0 64,2%), jak 1 krétkoterminowych (wzrost o 83,6%). W 2007 roku kredyty
i pozyczki ogotem w 15,4% finansowaty warto$¢ aktywow przedsigbiorstw, z tego 8,1%
przypadato na kredyty i pozyczki dtugoterminowe, a 7,2% na krotkoterminowe.

We wzroscie zadtuzenia z tytutu kredytodw i pozyczek moze si¢ w obecnych warunkach
kry¢ niebezpieczenstwo utraty pltynno$ci przez przedsigbiorstwa. Zwiazane z kryzysem fi-
nansowym ograniczenie dostgpnosci do kredytu, szczegélnie obrotowego, znacznie utrudni
firmom terminowe regulowanie swoich zobowiazan. Skutkiem tego przedsigbiorstwa nie
beda w stanie terminowo regulowaé zobowiazan, wydtuza si¢ okresy sptywu naleznosSci
i po raz kolejny mozemy mie¢ w polskiej gospodarce problem tzw. zatoréw platniczych.
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W latach 2003-2007 poprawiajaca si¢ z roku na rok dostgpnos¢ kredytu, szczegodlnie obro-
towego, ulatwiala firmom regulowanie zobowiazan w terminie. Swiadczy o tym stosunko-
wo niewielki (wyraznie nizszy od przychodoéw ze sprzedazy) wzrost zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug, a takze utrzymujaca si¢ na niemal niezmienionym poziomie warto$¢ innych
zobowiazan przedsigbiorstw.
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THE SUSCEPTIBILITY OF ENTERPRISES
ON OCCURRENCES OF THE FINANCIAL CRISIS
IN THE ASPECT OF THE FORMATION OF SOURCES OF THE FINANCING OF ASSETS

Summary

A subject of interest of authors of the report is the show and the estimation of the choice by
Polish enterprises of sources of the financing of their assets in years 20032007, ie. within a period of
the dynamic increase in demand on their products.

From passed research it results that the improvement of financial results induced Polish firms
first of all to the settlement of unaccomplished liabilities, and the growth of production and what to
these is going values of assets was financed considerably from stopped profits. Average and large
enterprises used also the external power supply into the equity capital.

Conditioned of the financial crisis with the certain danger for Polish enterprises one can prove
the stint of the accessibility to credits, especially rotatory. With the effect of this can be reappearance
of the occurrence so called jams of payment.



