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Streszczenie: Wyniki badan spotek handlowych przeprowadzonych w 2010 r. wskazuja, ze
kapitat obcy nie ma zasadniczego znaczenia w finansowaniu polskich przedsigbiorstw. Akty-
wa przedsigbiorstw finansowane sa w potowie kapitatem wtasnym i w potowie — zobowiaza-
niami. Tylko jedna trzecia tych zobowigzan mozna zaliczy¢ do kapitalu obcego obciazonego
oprocentowaniem. Gléwnym zrédlem kapitatu obcego polskich przedsigbiorstw pozostaja
kredyty bankowe. Emisja papierow dtuznych ma znaczenie marginesowe, mimo ze rynek
obligacji korporacyjnych rozwija sig ostatnio dos¢ dynamicznie. Waznym zrodtem kapitatu
obcego jest leasing, traktowany przez polskie przedsigbiorstwa przede wszystkim jako zrodto
finansowania aktywow, uzupehiajace brakujacy kapitat.

Stowa kluczowe: kapital obcy, zobowiazania, zrodta kapitatu, kredyty, papiery dtuzne.

1. Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa wymaga finansowania aktywow niezbednych do
prowadzenia dziatalno$ci biezacej i rozwoju przedsigbiorstwa. Potrzeby finansowe
moga by¢ zaspokajane z roznych zrodel — wewngetrznych i zewnetrznych. Wybodr
struktury finansowania ma istotny wplyw nie tylko na bezpieczenstwo finansowe
przedsigbiorstwa, a takze na wyniki prowadzonej dziatalno$ci, w tym na tworze-
nie 1 podzial wyniku finansowego. Waznym zrodtem zewngtrznego finansowania
przedsigbiorstwa jest kapital obcy pozyskiwany od wierzycieli, takich jak banki,
inwestorzy na rynku papierow dtuznych i inni pozyczkodawcy. Kapitat obcy to obok
kapitatu wlasnego glowny sktadnik kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwie.
Niekiedy mamy do czynienia takze z tzw. kapitatem hybrydowym, taczacym cechy
kapitatu wlasnego i kapitalu obcego. Moze on przybieraé rozne formy, np. kapitatu
zamiennego czy pozyczek podporzadkowanych typu mezzanine capital. Celem ar-
tykutu jest zaprezentowanie wynikow badan empirycznych umozliwiajacych oceng
roli kapitalu obcego oraz poszczegolnych zrodet jego pozyskania w finansowaniu
dziatalnosci przedsigbiorstw w Polsce. Przeanalizowane zostaty bilansowe wyniki
finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce, publikowane przez Gtowny Urzad
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Statystyczny'. Wykorzystane zostaty takze wyniki badan ankietowych polskich
spotek handlowych, przeprowadzone przez autorke?.

2. Pojecie kapitalu obcego.
Kapital obcy a zobowigzania przedsi¢biorstwa

Zrodia finansowania aktywow przedsigbiorstwa to kapitat wasny oraz zobowiaza-
nia. Nie wszystkie zobowigzania przedsigbiorstw sa zaliczane do zrodet kapitalu
obcego®. Kapital obcy jest najczesciej definiowany jako zobowiazania podlegajace
oprocentowaniu [Duliniec 2007, s. 36 i 82], zaciagnigte przez przedsigbiorstwo na
rynku finansowym. Na tym rynku dokonuje si¢ obrotu instrumentami finansowymi,
w tym instrumentami transferu kapitatu [Jajuga 2007, s. 146]. Kapital wtasny oraz
kapitat obcy, czyli zobowiazanie oprocentowane, sktadaja si¢ na kapital zainwesto-
wany w przedsigbiorstwie.

Do zrodet kapitalu obcego pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa zalicza sig
przede wszystkim kredyty i pozyczki (glownie kredyty bankowe oraz pozyczki od
podmiotow powiazanych, tzw. pozyczki od udziatowca/ow), emisje dluznych papie-
row wartosciowych (dlugoterminowych obligacji korporacyjnych i krétkotermino-
wych papieréw dhuznych) oraz leasing finansowy*. Wykorzystywanie przez przed-
sigbiorstwa tych instrumentow kapitalu obcego powoduje powstawanie zobowiazan
podlegajacych oprocentowaniu — przedsigbiorstwa ptaca odsetki od kredytow, opro-
centowanie od pozyczek, w tym obligacyjnych, oraz odsetki w ramach rat leasingu
finansowego.

1 'W corocznych publikacjach GUS prezentowane sa dane finansowe dotyczace ponad 70 tysiecy
podmiotéow prowadzacych dziatalno§¢ gospodarcza w Polsce, w tym ponad 50 tysigcy, ktore sporza-
dzaja pelny bilans oraz rachunek zyskow i strat. Ostatnie dostgpne dane dotycza wynikow za 2009 r.,
opublikowanych w listopadzie 2010 roku.

2 'W 2010 r. w ramach badan statutowych w Katedrze Rynkow Kapitalowych SGH przeprowa-
dzono badania na temat kosztu i struktury kapitalu w polskich przedsigbiorstwach. Badanie ankie-
towe zrealizowano metoda CATI; wywiady telefoniczne na podstawie kwestionariusza ankietowego
przygotowanego przez zespol badawczy przeprowadzito Centrum Badan Marketingowych Indicator
w Warszawie. Gtdéwnym tematem badan byt koszt kapitalu — metody jego szacowania i wykorzystanie
w przedsigbiorstwie, jednak informacje uzyskane w ramach badania ankietowego pozwalaja rowniez
na wyciagnigcie wnioskow na temat roli kapitatu obcego i zrodet jego pozyskania w polskich przedsig-
biorstwach. Wnioski te sa przedstawione w tym artykule.

3 W literaturze przedmiotu stosowane sa rowniez (cho¢ znacznie rzadziej) inne podejscia do de-
finicji kapitalu obcego. Pojgcie kapital obcy moze by¢ utozsamiane ze wszystkimi zobowiazaniami
przedsigbiorstwa albo jedynie ze zobowiazaniami dlugoterminowymi, albo tez ze zobowiazaniami,
ktére powstaty wytacznie z tytutu emisji papieréw dtuznych. Por. [Duliniec 2001, s. 15-16; Btach 2009,
s. 88-89].

4 W ramach leasingu finansowego $rodki trwale sa zaliczane do majatku uzytkujacego je przed-
sigbiorstwa. Zawarcie takiej umowy leasingowej powoduje powstanie zobowiazan dtugoterminowych
korzystajacego (leasingobiorcy) wobec finansujacego (leasingodawcy), a w racie leasingowej wyraznie
wyodrgbniona jest cz¢§¢ odsetkowa.
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Pozostate zobowiazania zaciagane przez przedsigbiorstwa, niezaliczane do ka-
pitatu obcego, to zobowiazania niepodlegajace oprocentowaniu, powstajace poza
rynkiem finansowym — w toku prowadzonej przez przedsigbiorstwa dziatalnosci
operacyjnej. Do tych zobowiazan® zaliczane sa przede wszystkim zobowiazania z ty-
tutu dostaw 1 ustug (uzyskane kredyty kupieckie od dostawcéw) oraz zobowiagzania
z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i z tytulu wynagrodzen.

Wartos¢ kapitalu obcego pozyskanego przez przedsigbiorstwo jest wigc z reguty
znacznie nizsza niz sumy wszystkich zaciagnigtych przez przedsigbiorstwo zobo-
wigzan. Z analizy wynikow finansowych polskich przedsigbiorstw [Bilansowe wy-
niki... 2010, tab. 16, s. 82] wynika, ze na koniec 2009 r. ich kapital obcy, tj. kredyty
i pozyczki oraz zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papieréw warto§ciowych,
stanowit $rednio jedynie 34,8%° wszystkich zobowiazan i rezerw na zobowiazania
(zwanych dalej zobowiazaniami ogotem). Udzial kredytow oraz pozyczek diugo-
1 krotkoterminowych w zobowiazaniach ogotem wynosit 33,3%, a zobowiazan z ty-
tutu emisji dluznych papierow wartosciowych dhugo- i krotkoterminowych — tylko
1,5%. Zobowiazania z tytutu dostaw i uslug niezaliczane do kapitatu obcego stano-
wity az 28,9% zobowiazan ogodlem.

Catly kapitat (wlasny i obcy) zainwestowany w polskie przedsigbiorstwa stano-
wit na koniec 2009 r. okoto 68,4% pasywow ogotem tych przedsigbiorstw, z czego
51,6% przypadalo na kapital wlasny, a 16,8% na kapitat obcy [Bilansowe wyniki...
2010, s. 17]. Pozostate pasywa (ok. 31,6%) stanowily zobowiazania nieoprocento-
wane oraz rezerwy na zobowiazania.

Glownym zrédiem kapitalu obcego w polskich przedsigbiorstwach pozostaja
kredyty bankowe, czyli tzw. finansowanie posrednie. Kredyty bankowe (krajowe
i zagraniczne) stanowilty 24,6% zobowiazan ogotem, z czego 14,6% to kredyty dtu-
goterminowe, a 10,0% kredyty krotkoterminowe, pozyczki zas od podmiotow po-
wiazanych stanowily okoto 8,7% zobowiazan ogoétem [Bilansowe wyniki... 2010,
tab. 20, s. 100].

Z kolei, jak wskazuja powyzsze dane, emisja papierow dtuznych jest nadal rzad-
ko wykorzystywana jako zrodto pozyskiwania kapitalu obcego przez polskie przed-
sigbiorstwa. Wydaje si¢ jednak, ze zainteresowanie ta forma tzw. finansowania bez-
posredniego bedzie rosto; w potowie 2010 r. wartos¢ catego rynku nieskarbowych
papierow dtuznych przekroczyta 60 mld zt [Firmy wolq... 2010, s. B7], z czego
ponad potowe stanowig obligacje korporacyjne i krotkoterminowe papiery dtuzne
przedsigbiorstw.

Dane zaczerpnigte z bilansow przedsigbiorstw nie pozwalaja na doktadne okre-
slenie udziatu zobowiazan z tytutu leasingu finansowego w pasywach (sa one wy-

® Tego rodzaju zobowigzania sg czgsto nazywane zobowigzaniami operacyjnymi [Duliniec 2007,
s. 35].

¢ Podobny udziat Zzrodet kapitatu obcego w zobowiazaniach ogotem polskich podmiotow gospo-
darczych byt obserwowany réwniez w latach poprzednich 2007-2008.
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kazywane w zagregowanych pozycjach, obejmujacych tzw. inne zobowigzania
finansowe). W zwiazku z tym udzial kapitalu obcego w zobowiazaniach ogdtem
przedsigbiorstw przedstawiony powyzej nalezy uznac za nieoszacowany.

3. Znaczenie kapitalu obcego w dzialalnosci przedsi¢biorstwa

Kapitat obcy (zwany tez kapitatem dtuznym) odgrywa wazna rol¢ w dziatalnosci
przedsigbiorstw. Jego pozyskanie zwigksza mozliwo$ci w zakresie finansowania ak-
tywow, czyli przyczynia si¢ do wzrostu skali dziatalno$ci przedsigbiorstwa — wigk-
sze aktywa to potencjalnie wigksze obroty (przychody ze sprzedazy), przy zatozeniu
niemalejacej efektywnosci aktywow ogdtem.

Zaciagnigcie zobowiazan oprocentowanych uruchamia mechanizm dzwigni
finansowej, ktorej gtownym celem jest zwigkszenie rentownosci kapitalu wilasne-
go. Pozytywne efekty dzwigni finansowej pojawiaja si¢ wowczas, gdy w przedsig-
biorstwie wykorzystujacym kapital obcy wzrasta wskaznik rentowno$ci kapitatu
wiasnego, w poroéwnaniu z przedsigbiorstwem finansowanym wylacznie kapitalem
wlasnym, przy zalozeniu statej rentownosci operacyjnej calego zainwestowanego
kapitatu.

Korzystanie z dzwigni finansowej stwarza jednak dodatkowe ryzyko w dzia-
talnosci przedsigbiorstwa. Po pierwsze, powstaje ekspozycja przedsigbiorstwa na
ryzyko finansowe. Sztywne ptatnosci oprocentowania kapitatu obcego powoduja
bowiem, ze wzgledne zmiany wyniku operacyjnego przyczyniaja si¢ do wigcej niz
proporcjonalnych wzglgdnych zmian wyniku finansowego netto. Ponadto zaciaga-
nie zobowiazan oprocentowanych i podlegajacych zwrotowi zwigksza ryzyko ban-
kructwa, jakie towarzyszy dzialalnos$ci przedsigbiorstwa zadluzonego.

Platnos$ci oprocentowania (odsetek) wchodzace w sktad kosztow finansowych
sa zrodtem tzw. odsetkowych korzysci podatkowych, gdyz zmniejszaja podstawe
opodatkowania dochodow przedsigbiorstwa — sa zaliczane do kosztow uzyskania
przychodéw’. Kapital obcy stwarza wigc swego rodzaju tarczg podatkowa.

Koszt kapitatu obcego jest nizszy niz koszt kapitalu wlasnego ze wzgledu na
mniejsze ryzyko, jakie ponosza wierzyciele inwestujacy kapitat w przedsigbiorstwo
W porownaniu z ryzykiem ponoszonym przez wiascicieli przedsigbiorstwa. Jest to
istotny czynnik optymalizacji struktury kapitatu, ktéra ma prowadzi¢ do minimali-
zacji sredniego wazonego kosztu kapitatu.

T Z wyjatkiem tzw. przepisoOw zapobiegajacych niedostatecznej kapitalizacji, wedtug ktorych do
kosztow uzyskania przychodow nie zalicza si¢ odsetek od pozyczek udzielonych spotce przez udzia-
towca/ow, posiadajacych nie mniej niz 25% udziatdéw w kapitale zaktadowym tej spotki, a warto§¢
zadhuzenia spotki wobec tych udzialowcow przekroczy trzykrotno$é wartosci jej kapitatu zaktadowego
[Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku..., art.16 ust.1 pkt 60 i 61].
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4. Rola poszczegolnych zrdodel kapitatu obcego
w polskich przedsi¢biorstwach objetych badaniem

4.1. Charakterystyka ankietowanych przedsi¢biorstw

Badanie ankietowe przeprowadzono w 311 polskich przedsigbiorstwach zatrudnia-
jacych co najmniej 10 os6b (bez tzw. mikroprzedsigbiorstw), dzialajacych w formie
spotek handlowych?, ktore nie sa bankami lub zaktadami ubezpieczen, czyli dziataja
poza branza posrednictwa finansowego. W badaniu przyj¢to warstwowy dobor pro-
by, gdzie jednostki alokacji stanowia nastepujace przedziaty zatrudnienia:

— 10-49 0s6b (przedsigbiorstwa male),

—  50-249 0s06b (przedsigbiorstwa srednie),

— 2501 wigcej 0sob (przedsigbiorstwa duze).

Uzasadnieniem przyjecia tego kryterium byla potrzeba uzyskania informacji
(tzw. rownomiernych) ze wszystkich grup przedsigbiorstw: matych, $rednich i du-
zych. W efekcie takiego doboru proby przebadano 103 male przedsigbiorstwa, 102
srednie 1 106 duzych przedsigbiorstw.

Badane przedsigbiorstwa reprezentowaty rézne pod wzgledem kapitatochtonno-
$ci sektory 1 branze. Blisko 90% ankietowanych przedsigbiorstw stanowity spotki ka-
pitatlowe (spotki akcyjne 41,8% 1 spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia 47,9%).
Wsrod spotek osobowych (10,3% proby), ktore wzigly udziat w badaniu, byly spotki
jawne, komandytowe i jedna spotka komandytowo-akcyjna. Okoto jednej trzeciej
ankietowanych spotek deklarowato przynaleznos¢ do grup kapitatowych, a ponad
polowa miata inwestora strategicznego (wigkszo$ciowego lub mniejszo$ciowego).

4.2. Poziom wskaznika zadluZenia ankietowanych przedsi¢biorstw

Celem badania byto m.in. okreslenie roli kapitatu obcego w finansowaniu polskich
przedsigbiorstw. Zebrane informacje dotyczace wskaznika zadtuzenia (tj. relacji zo-
bowiazan ogoétem do aktywow ogdtem danego przedsigbiorstwa) tylko posrednio
pozwalaja oceni¢ znaczenie dzwigni finansowej w dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Wskaznik dzwigni finansowej okre$la bowiem relacj¢ kapitalu obcego (a nie zobo-
wigzan ogotem) do kapitatu wlasnego. Zgodnie z wnioskami zawartymi w pierwszej
czesci artykutu zobowiazania oprocentowane przedsigbiorstw — zaciagnigte na ryn-
ku finansowym, zaliczane do zrédet kapitatu obcego — stanowia mniej niz potowe
zobowiazan ogétem podmiotdéw gospodarczych w Polsce. Tak wigc udziat kapitatu
obcego w finansowaniu aktywoOw jest znacznie mniejszy niz wskazuje na to relacja
zobowiazan ogodtem do aktywow ogotem (wskaznik zadtuzenia).

8 Badana populacje ograniczono do jednostek, ktorych dziatanie oparte jest na jednolitych zasa-
dach kodeksowych (kodeks spotek handlowych), stosujacych jednolite standardy rachunkowosci (usta-
wa o rachunkowosci). Losowania respondentow dokonano z ogétu spétek handlowych znajdujacych
si¢ w Rejestrze Gospodarki Narodowej (REGON).
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Tabela 1. Poziom wskaznika zadluzenia ankietowanych przedsigbiorstw

Poziom wskaznika zadtuzenia Liczba przedsigbiorstw Udzial w probie (w %)
Ponizej 30% 217 69,8
0Od 30 do 50% 59 19,0
0Od 50 do 70% 23 7.4
Powyzej 70% 12 3,8
Ogotem 311 100,0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw (ok. 89%) miata w 2010 r. wskaznik zadtu-
zenia na poziomie nieprzekraczajacym 50% (tab. 1), tj. ponizej sredniej dla wszyst-
kich podmiotow gospodarczych w Polsce, ksztattujacej si¢ w ostatnich latach na
poziomie nieco ponizej 50%°. Az 217 badanych przedsigbiorstw (70% proby) miata
wskaznik zadluzenia nizszy niz 30%, a tylko 12 spotek (4% proby) deklarowato
poziom tego wskaznika powyzej 70%.

Tabela 2. Poziom wskaznika zadluzenia w zaleznos$ci od wielkoS$ci przedsigbiorstwa

Poziom wskaznika zadluzenia Mate Srednie Duze Cala préba
Ponizej 30% 74,8% 73,5% 61,3% 69,8%
0d 30 do 50% 15,5% 17,7% 23,6% 19,0%
0d 50 d0 70% 5,8% 4,9% 11,3% 7,4%
Powyzej 70% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8%
Liczba przedsigbiorstw 103 102 106 311

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy poziomu wskaznika zadtuzenia oddzielnie dla przedsigbiorstw matych,
srednich i duzych (tab. 2) wynika, ze w miar¢ wzrostu wielkosci przedsigbiorstwa,
mierzonej liczba zatrudnionych, wzrasta udzial zobowiazan ogétem w finansowaniu
aktywow przedsigbiorstwa. Obserwuje si¢ spadek udziatu spotek majacych najniz-
szy poziom wskaznika zadtuzenia (ponizej 30%), z 74,8% dla matych przedsigbior-
stwa do 61,3% dla duzych, przy $redniej dla catej proby wynoszacej 69,8%. Z kolei
udziat przedsigbiorstw ze wskaznikiem zadluzenia mieszczacym si¢ w przedziale
30-50%, wzrasta z 15,5% dla matych przedsigbiorstw do 23,6% dla duzych (przy
sredniej dla calej proby 19%). Najwigkszy wzrost — prawie dwukrotny — obserwu-
je si¢ dla przedsigbiorstw, w ktorych poziom wskaznika zadluzenia ksztattuje sig

¢ Sredni poziom wskaznika zadhuizenia dla polskich podmiotéw gospodarczych wynosit 46,8%
w 2007 1., 49,5% w 2008 r. [Bilansowe wyniki... 2009, s. 17] oraz 48,4% w 2009 r. [Bilansowe wyni-
ki... 2010, s. 16 i 76]. Dane GUS za rok 2010 bgda dostgpne dopiero na przetomie listopada i grudnia
2011r.
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w przedziale 50-70%. Dla przedsigbiorstw matych i §rednich udziat przedsigbiorstw
z takim wskaznikiem zadtuzenia wynosi okoto 5-6%, w grupie za$§ duzych przedsig-
biorstw przekracza 11% ($rednia dla catej proby to 7,4%). Wielko$¢ przedsigbior-
stwa nie wplywa jedynie na odsetek spotek majacych najwyzszy poziom wskaznika
zadtuzenia powyzej 70%.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze w wigkszosci ankietowanych przedsigbiorstw
zobowigzania ogotem stanowia jedynie uzupelienie dominujacego w pasywach ka-
pitatu wlasnego. Biorac pod uwageg, ze do kapitatu obcego zalicza sig jedynie czgs¢
zobowiazan przedsigbiorstw, tj. te, ktore zostaly zaciagnigte na rynku finansowym
i sq oprocentowane (wedtug danych GUS w polskich przedsigbiorstwach stanowia
one $rednio okoto 1/3 zobowiazan ogodtem), to na podstawie przeprowadzonych ba-
dan mozna sformutowa¢ wniosek, ze przedsigbiorstwa w Polsce bardzo ostroznie
wykorzystuja dzwignig finansowa w swojej dzialalno$ci. Relacja kapitatu obcego
do kapitalu wlasnego ksztattuje si¢ znacznie ponizej 1. Oznacza to, ze przy wybo-
rze zrodet kapitatu takie czynniki jak odsetkowe korzysci podatkowe oraz wzrost
rentownosci kapitatu wlasnego przez wykorzystanie pozytywnych efektoéw dzwigni
finansowej nie maja zasadniczego znaczenia. O strukturze kapitalu z dominujacym
udziatem kapitalu wlasnego decyduje niewatpliwie ryzyko niewyplacalnosci zwia-
zane z dzwignig finansowa, zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstw (w szczegolnosci
w przypadku matych i $rednich przedsigbiorstw) oraz dostgpnos$¢ zrodet kapitatu
obcego na rynku i koszt tego kapitatu.

4.3. Zrodla kapitalu obcego ankietowanych przedsigbiorstw

W przeprowadzonej ankiecie respondenci'® wskazali, z jakich zrodet kapitatu obce-
go korzystaja ich przedsigbiorstwa (tab. 3), a nastgpnie uszeregowali wymienione
wezesniej zrodia kapitatu obcego od najwazniejszego (1) do najmniej waznego (od-
powiednio II, III itd.).

Najczesciej wykorzystywanymi zrodlami kapitatu obcego w polskich spotkach
handlowych sa kredyty bankowe — wskazaty je 193 przedsigbiorstwa (62,1% cate;j
proby) oraz leasing — 153 wskazania (49,2% proby). Kolejnym najczgsciej wska-
zywanym zrodtem kapitalu obcego byly pozyczki od udziatowca/ow, czyli jedna
z podstawowych form tzw. finansowania wewnatrzgrupowego. Wykorzystywato je
47 badanych przedsigbiorstw (15,1% proby). Z uzyskanych odpowiedzi wynika, ze
jedynie 3,2% ankietowanych przedsigbiorstw korzystalo z emisji papieréw dluznych
jako Zrodta kapitatu obcego, 6 emitowato obligacje dtugoterminowe, a 4 — krotkoter-
minowe papiery dluzne. Potwierdza to marginesowe znaczenie tego zrodta kapitatu
obcego w finansowaniu polskich przedsigbiorstw.

0 Respondentami byly osoby petniace najwazniejsza funkcje w zarzadzaniu finansami badanego
przedsigbiorstwa, tj. cztonkowie zarzadoéw spotek, dyrektorzy finansowi oraz glowni ksiggowi.



Kapitat obcy w finansowaniu przedsigbiorstw — wyniki badan...

55

Tabela 3. Zrodha kapitatu obcego ankietowanych przedsigbiorstw

Zrédta kapitahu obcego Liczba wskazan Udzial w probie (w %)

Kredyty bankowe 193 62,1
Pozyczki od udziatowca/ow 47 15,1
Emisje obligacji dlugoterminowych 6 1,9
Emisje krotkoterminowych papierow

dhuznych 4 1,3
Leasing * 153 49,2
Inne zrédta 13 42
Nie korzysta z zadnych 64 20,6
Ogodtem 480 —¥*

* Odpowiedz obejmuje zarowno leasing finansowy (zaliczany do zrodet kapitalu obcego), jak
i leasing operacyjny; ** Liczby podane w tabeli nie sumuja si¢ do 100, gdyz liczba wskazan jest
wigksza od liczby ankietowanych przedsigbiorstw (311); respondenci mogli wskaza¢ wigcej niz jedno

zrédto kapitatu obcego.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Az 64 przedsigbiorstwa (20,6%) nie korzystaty w ogole ze zrodet kapitatu obce-
g0, a 13 wskazato inne zrédta dtugu, ktore — jak wynika ze szczegdtowej analizy od-
powiedzi udzielonych w ankiecie — nie sa zrodtami kapitatu obcego. Chodzi tu przede
wszystkim o zobowiazania wobec dostawcow (kredyt kupiecki) oraz faktoring.

Ciekawe wnioski wynikaja z analizy ocen waznosci dla ankietowanych przed-
sigbiorstw roznych wykorzystywanych przez nie zrodet kapitatu obcego (tab. 4).

Tabela 4. Ranking zrodet kapitatu obcego wedtug ich waznosci dla przedsigbiorstw

, ) Ranking waznosci (liczba wskazan)
Zrodta kapitatu obcego
I I I v \%

Kredyty bankowe 171 22
Pozyczki od udziatowca/ow 28 11 5 3
Emisje obligacji 1 5
dlugoterminowych
Emisje krotkoterminowych

e . 1 2 1
papieréow dluznych
Leasing 40 95 16 1 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw (55% proby) wskazato kredyty bankowe
jako najwazniejsze zrodto kapitatu obcego. Sposrod 193 przedsigbiorstw korzystaja-
cych z kredytow bankowych az 171 uwazato to zrodto dtugu za podstawowe.



56 Aleksandra Duliniec

W przypadku leasingu, z ktorego korzystaly 153 badane przedsigbiorstwa, dla
wigkszosci z nich (113) nie byt on gtéwnym Zrédtem finansowania. Tylko 40 ba-
danych spotek (12,9% proby) wskazato leasing jako najwazniejsze dla nich zrodto
kapitatu obcego. Dla pozostatych leasing byt uzupetniajacym zrédtem kapitatu ob-
cego; przedsigbiorstwa wymienialy go najczegsciej jako drugie najwazniejsze zrodto
finansowania kapitatem obcym (wskazato tak az 95 ankietowanych spotek, czyli
30,5% catej proby).

Pozyczki od udziatowca/ow, z ktérych korzystato 47 spotek, przez 28 z nich (9%
proby) byly uznawane za najwazniejsze zrodto kapitatu obcego, dla pozostatych po-
zyczki wewnatrzgrupowe byty jedynie uzupelniajacym zrodlem finansowania.

Emisje papierow dluznych, zaréwno dlugo-, jak i krotkoterminowych, mia-
ly znaczenie marginesowe. Korzystato z nich jedynie 10 badanych spotek (3,2%)
1 wigkszo$¢ z nich nie traktowata papierow diuznych jako istotnych instrumentow
pozyskiwania kapitatu obcego.

Tabela 5. Zrodta kapitatu obcego w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa

Zrodta kapitatu obcego Mate Srednie Duze Cala proba
Kredyty bankowe 51,5%* 64,7% 69,8% 62,1%
Pozyczki od udziatowca/ow 13,6% 13,7% 18,9% 15,1%
Emisje obligacji dlugoterminowych 0,0% 2,9% 2,8% 1,9%
dE}TZJ ;cl;rétkoterminowych papierow 1.9% 0.0% 1.9% 1.3%
Leasing 39,8% 50,0% 57,5% 49,2%
Nie korzysta z zadnych 34,0% 17,6% 10,4% 20,6%
Liczba przedsigbiorstw 103 102 106 311

* Wielko$ci w procentach pokazuja udziat wskazan danego Zrodla kapitatu obcego w ogdlnej
liczbie przedsigbiorstw danej grupy.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tab. 5, odsetek przedsigbiorstw niekorzystajacych w ogoéle z kapi-
tatu obcego byl najwigkszy w podgrupie przedsigbiorstw matych (zatrudnienie od
10 do 49 o0s6b) i wynosit 34% — znacznie powyzej Sredniej z calej proby (20,6%).
Z kolei odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z leasingu byt najwickszy w duzych
przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 249 oséb (57,5% wobec 49,2% dla calej
proby). Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z pozyczek od udziatowca/ow byt
niemal identyczny w grupie przedsigbiorstw matych (13,6%) oraz przedsigbiorstw
srednich (13,7%). Przedsigbiorstwa duze w wigkszym stopniu korzystaly z pozy-
czek od udziatowca/ow — 18,9% z nich ($rednia dla calej proby wynosita 15,1%).
Podobnie kredyty bankowe byty gtownym zrédtem kapitatu obcego dla wszystkich
trzech grup badanych przedsigbiorstw, chociaz male przedsigbiorstwa korzystaly
z kredytow rzadziej (tylko 51,5%, przy sredniej dla catej proby wynoszacej 62,1%)
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niz przedsigbiorstwa srednie i duze (odpowiednio 64,7% $rednich i 69,8% duzych).
Jak si¢ wydaje na podstawie wynikow badania, wielko$¢ przedsigbiorstw nie ma
decydujacego znaczenia przy wyborze zrodet kapitatu obcego. Wraz ze wzrostem
wielkos$ci przedsigbiorstwa wzrasta jedynie samo wykorzystanie kapitalu obcego,
wigksze przedsigbiorstwa czesciej korzystaja z dzwigni finansowe;.

Tabela 6. Zrodha kapitatu obcego w zaleznosci od przynaleznosci do grupy kapitatowej

., . W grupie Poza grupa ,

Zrddta kapitatu obcego Kapitaowej Kapitalowa Cata proba
Kredyty bankowe 59,0%* 63,6% 62,1%
Pozyczki od udzialowca/ow 21,0% 12,1% 15,1%
Emisje obligacji o 0 o
dhugoterminowych 2,9% 1,5% 1.9%
Em1.SJe, krotk(?termmowych 2.9% 0.5% 1.3%
papierow dluznych
Leasing 52,4% 47,6% 49,2%
Nie korzysta z zadnych 14,3% 23,8% 20,6%
Liczba przedsigbiorstw 105 206 311

* Wielkosci w procentach pokazuja udziat wskazan danego zrodta kapitatu obcego w ogdlnej licz-
bie przedsigbiorstw danej grupy.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Struktura zrédet kapitatu obcego nie ma tez zasadniczego zwiazku z deklarowa-
nym przez przedsigbiorstwa udziatem w grupie kapitatowej (tab. 6). Takie przed-
sigbiorstwa stanowitly jedna trzecia badanej proby. Pozyczki od udziatowca/ow
(typowy instrument finansowania wewnatrzgrupowego) nie sa, jak mozna by sa-
dzié, glownym zrodlem zadtuzenia w tej podgrupie przedsigbiorstw. Korzysta z niej
tylko 21% przedsigbiorstw wchodzacych w sktad grupy kapitalowej, przy sredniej
dla catej proby wynoszacej 15,1%. Udziat pozostalych zrodet kapitatu obcego jest
zblizony do przecigtnych dla wszystkich badanych przedsigbiorstw. Wsrod przed-
sigbiorstw wchodzacych w sktad grupy kapitalowej wyraznie mniejszy jest odsetek
tych, ktore nie korzystaja z kapitatu obcego w ogole (tylko 14,3%, wobec 20,6% dla
catej proby).

5. Podsumowanie

Znaczenie zrodet kapitatu obcego w finansowaniu aktywow polskich przedsigbiorstw
nie jest zbyt duze. Tylko okoto 1/3 wszystkich zobowiazan i rezerw na zobowiazania
mozna zaliczy¢ do zrodel kapitatu obcego, co stanowi jedynie okoto 17% pasywow
polskich podmiotow gospodarczych, przy $rednim udziale kapitatu wtasnego na
poziomie 52% pasywow ogotem (dane GUS).
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Przeprowadzone na probie 311 przedsigbiorstw badanie ankietowe, ktorego
wyniki mozna uzna¢ za reprezentatywne dla polskich spotek handlowych (z wyla-
czeniem bankow, zaktadow ubezpieczen oraz mikroprzedsigbiorstw), potwierdzaja
powyzszy wniosek.

Ankietowane przedsigbiorstwa bardzo ostroznie korzystaja z dzwigni finanso-
wej, w ponad 2/3 z nich wskaznik zadtuzenia nie przekraczat 30%. Znaczna czgs¢
przedsigbiorstw (21% badanych) nie korzysta w ogoéle z kapitalu obcego, w naj-
wigkszym stopniu dotyczy to matych przedsigbiorstw (34% respondentow z tej gru-
py). Kredyt bankowy pozostaje gtownym zrédlem kapitalu obcego we wszystkich
grupach badanych przedsigbiorstw. Korzysta z niego ponad potowa ankietowanych
spotek (62% catej proby), a 55% wskazato kredyt bankowy jako najwazniejsze zro-
dto kapitatu obcego. Drugim najczesciej wykorzystywanym zrodtem kapitatu obce-
go jest leasing. Korzystato z niego 49% respondentdéw, cho¢ wigkszo$¢ z nich trak-
towato leasing jako zrodto kapitatu uzupehiajace ich potrzeby finansowe. Emisje
papieréow dhuznych maja nadal marginesowe znaczenie w finansowaniu dziatalnosci
polskich przedsigbiorstw.
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DEBT CAPITAL IN CORPORATE FINANCING
— RESULTS OF SURVEY OF POLISH COMMERCIAL COMPANIES

Summary: The survey of Polish companies conducted in 2010 indicates that interest-bearing
debt does not play a leading role in corporate financing. Companies’ assets have been fi-
nanced almost equally by equity capital and liabilities. Only one third of the liabilities may
be regarded as an interest-bearing debt. The main source of debt capital in Polish companies
are bank loans. Debt securities are still of marginal importance as debt financing instrument,
although corporate bonds market has been growing recently. An important source of debt
financing is also leasing, which helps to supplement lack of capital in financing Polish com-
panies’ assets.



