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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono opinie zarzadzajacych dotyczace zrodet finan-
sowania dziatalnosci w przedsigbiorstwach przemystowych. Analizie poddano 26 spotek pro-
dukcyjnych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przedsigbior-
stwa przemystowe stosuja zréznicowane formy finansowania dziatalnosci, biorac pod uwage
ich dostgpnos¢ oraz koszt zaangazowania. Najwigcej spotek korzysta z kapitalu wtasnego
i dlugoterminowych kredytow bankowych. Te zrédta finansowania sg stabilne, aczkolwiek
najdrozsze. Za najtrudniej dostepne zrodla finansowania zarzadzajacy uznali dotacje 1 sub-
wencje oraz venture capital, z ktorych nie korzystato zadne z badanych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa przemystowe, zrodta finansowania, strategia gospodaro-
wania kapitatem obrotowym, rentownos$¢ kapitatow wtasnych.

Summary: The article presents the managers’ opinions on shaping financing sources of
industrial enterprises business. Twenty six industrial enterprises listed on the Warsaw Stock
Exchange have been analyzed. The industrial companies use different forms of financing,
taking into account their availability and cost of investment. The most of all companies use
equity and long-term bank loans. These liabilities are stable, although they are the most
expensive financing sources. For the least available financing sources managers considered
subsidies, subventions and venture capital, which are not used by any surveyed enterprise.

Keywords: industrial enterprises, sources of financing, working capital management strategy,
return on equity.



230 Mirostaw Wasilewski, Magdalena Pawlik

1. Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nie jest mozliwe bez posiadania odpowied-
niego poziomu kapitatu. W kazdym przedsi¢biorstwie w procesie zarzagdzania dobor
wlasciwych zrodel finansowania stanowi niezwykle istotny aspekt dziatalnosci
[Waga 2014, s. 2]. Struktura tych zrodet moze wplywac na biezaca kondycje finan-
sowa i na warto$¢ przedsigbiorstwa [Gawronska, Makarska 2012, s. 45].

W literaturze przedmiotu determinanty struktury kapitalowej okreslane sa przez
teorie rynku zaréwno doskonatego, jak i niedoskonatego. Jedna z podstawowych
teorii rynku doskonatego jest ta nieuwzgledniajaca podatku dochodowego, stworzo-
na przez Millera i Modiglianiego, wedtug ktorej sredni koszt kapitalu przedsiebior-
stwa nie zalezy od struktury kapitatowej [Modigliani, Miller 1958, s. 268-269]. Teo-
rie rynku doskonatego stanowig podstawe do formutowania dalszych teorii struktury
kapitatowej. Chociaz teorie te majg hipotetyczny charakter, sa punktem odniesienia
dla zdecydowanej wigkszo$ci pozostatych nurtow teorii struktury kapitatowej w teo-
riach rynku niedoskonatego [Gajdka 2002, s. 65-66].

Wedhtug teorii podatkowych w gospodarce, w ktorej obowiazuja podatki, warto§¢
przedsigbiorstwa zwigksza si¢ wraz ze wzrostem udziatu zadluzenia w pasywach
ogotem [Gajdka, Walinska 1998, s. 188-198]. W przedsigbiorstwach charakteryzuja-
cych si¢ wysokim poziomem nieodsetkowych tarcz podatkowych uzyskiwane sg
mniejsze korzysci podatkowe wynikajgce z finansowania dziatalnosci kapitatem ob-
cym [Gajdka 2002, s. 150]. Nieodestkowa tarcza podatkowa powoduje, ze korzysci
z finansowania kapitalem obcym wzrastaja wolniej w relacji do poziomu zaciagnie-
tego zadluzenia. Nie zmienia to jednak faktu, ze inflacja zwigcksza korzysci z finan-
sowania zewnetrznego [Gajdka 2002, s. 157].

Korzystanie przez przedsigbiorstwo z kapitatéw obcych przyczynia si¢ do uzy-
skiwania korzysci w formie odsetkowych tarcz podatkowych, jednakze poteguje
koszty w formie kosztéw bankructwa oraz kosztow agencji. Wedlug teorii substytu-
cji dotyczacej kosztow bankructwa, przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim
ryzykiem finansowym powinny ogranicza¢ korzystanie z obcych zrodet finansowa-
nia, natomiast te o niskim ryzyku finansowym — zwigksza¢ zadtuzenie do momentu,
gdy oczekiwane koszty bankructwa zrekompensuja korzysci podatkowe, wynikaja-
ce z zaciggania dtugu [Myers 1984, s. 580-581]. Zgodnie z teorig agencji zastgpowa-
nie kapitatu wlasnego kapitalem obcym jest optacalne, dopoki korzysci z tego tytutu
m.in. w postaci odsetkowej tarczy podatkowej, przewyzszaja zagrozenia wynikajace
z wysokiego poziomu zadluizenia (koszty bankructwa, koszty agencyjne dlugu)
[Btach 2009, s. 99].

Teorie statyczne poszukuja optymalnej struktury kapitatowej, przy okre§lonej
stalej wartosci pasywow niezbednych do finansowania dziatalnosci. Teorie dyna-
miczne, do ktorych zaliczana jest m.in. asymetria informacji, zaktadajac zmiennos¢
wielko$ci dostepnego kapitatu, ustalaja wtasciwa kolejno$¢ wykorzystania kapita-
tow. Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsigbiorstwa w pierwszej
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kolejnosci finansujg swoja dziatalnos¢ kapitatem wtasnym, nastepnie kapitatem obcym,
a w ostateczno$ci zewnetrznym kapitalem wlasnym w formie akcji [Myers 1984,
s. 581]. Przyktadem pozostatych teorii dynamicznych jest m.in. teoria uwzgledniajg-
ca cykl zycia przedsiebiorstwa, w ktorej kazda faza rozwoju wymaga okres$lonej
struktury finansowania [Churchill, Lewis 1983, s. 30-50].

Analizujac teorie struktury kapitalu, mozna stwierdzi¢, iz na wybor sposobu
finansowania wptywajg réznorodne czynniki i nie mozna jednoznacznie okreslic,
w jaki sposéb ustali¢ optymalny poziom zadluzenia. Damodaran [2007, s. 868] za-
uwaza, ze zarzadzajacy, wybierajac strukturg finansowania przedsigbiorstw, rzadko
kieruja sie analizg kosztow i korzysci z tym zwiazanych. Struktura zadluzenia cze-
$ciej wynika z czynnikoéw nieobiektywnych.

Duliniec [2007, s. 77] podkresla, iz jednostki gospodarcze szukaja kompromisu
miedzy maksymalizacjg korzysci podatkowych 1 minimalizacja kosztow trudnosci
finansowych, ktory zapewni optymalng z punktu widzenia wartosci przedsigbior-
stwa strukture kapitatu, czyli taka, przy ktorej wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa
jest najwyzsza, a $redni wazony koszt kapitatu najnizszy. Wedzki [2003, s. 134]
twierdzi, iz finansowanie majgtku kapitatami stalymi ogranicza ryzyko i zapewnia
catkowite bezpieczenstwo finansowe, aczkolwiek powoduje wzrost kosztow kapita-
tu i obnizenie stopy zwrotu, ze wzgledu na koniecznos$¢ utrzymywania odpowied-
nich rozmiarow zrdodel finansowania. Wasilewski 1 Zabadata [2015, s. 487] podkre-
slaja, iz tylko nieliczni zarzadzajacy przedsigbiorstwami rolniczymi uwazajg
finansowanie dziatalno$ci wylacznie kapitatem wiasnym jako korzystne dla tych
jednostek gospodarczych. Gtowna wada samofinansowania jest ograniczona mozli-
wos¢ zakupu nowoczesnych $rodkow trwatych, spowodowana brakiem posiadania
wystarczajacej ilosci kapitalu. Finansowanie dziatalnosci kapitatem wlasnym jest
szczegblnie wazne w malych i Srednich przedsigbiorstwach, w ktorych zarzadzajacy
majg na ogot problemy z pozyskaniem kredytoéw bankowych. W tym przypadku to
kapitat wlasny wydatnie okresla mozliwos$ci rozwojowe tych przedsigbiorstw [Wa-
silewski, Pisarska 2009, s. 221].

Wedhug Zalewskiego [1998, s. 50-51] zarzadzajacy przedsigbiorstwami, ustala-
jac zrodla finansowania, kierujg si¢ maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli.
W zwiazku z tym kapitaly state powinny finansowac jedynie aktywa trwate. Majatek
obrotowy, ze wzgledu na krotki czas zaangazowania w jednostce gospodarczej, po-
winien by¢ finansowany zobowigzaniami. Bartkiewicz [2004, s. 51] podkresla, iz
krotkoterminowe finansowanie jest tansze od dlugoterminowego, ze wzgledu na roz-
nice stop procentowych i bardziej elastyczne, poniewaz warto$¢ zobowiagzan krdotko-
okresowych moze by¢ stosunkowo tatwo zmniejszona lub zwigkszona w zaleznosci
od potrzeb jednostki gospodarczej. Wedzki [2003, s. 136] zauwaza, iz ,,efektem pre-
ferowania zobowigzan krotkoterminowych jest wigksze ryzyko utraty ptynnosci, co
w konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci przedsigbiorstwa. Ponadto krétko-
terminowe stopy procentowe wykazuja tendencj¢ do czestszych zmian. W strukturze
zobowiazan biezacych, jako podstawowego zrodla pochodzenia aktywow obroto-
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wych, powinno si¢ wykorzystywaé zobowigzania generujace odsetki, poniewaz po-
zwalaja one na osiggniecie dodatniego efektu dzwigni finansowej. Nalezy reduko-
waé natomiast warto$¢ zobowigzan z tytutu dostaw i1 uslug oraz wekslowych”.
Czekaj 1 Dresler [2005, s. 133] stwierdzaja, iz finansowanie przedsigbiorstwa, za-
rowno przez kapitaly state, jak i zobowigzania biezace, prowadzi do optymalnych
rezultatow. Pozwala bowiem na minimalizacj¢ ryzyka zwigzanego z utratg ptynnosci
finansowej oraz zmniejszenie kosztow zaangazowania kapitatu. Zatem dobor odpo-
wiednich zrodet finansowania w duzej mierze determinuje efektywnos¢ funkcjono-
wania podmiotéw gospodarczych.

Czynniki decydujace o wyborze struktury kapitatu mozna podzieli¢ na trzy gru-
py, tj. makroekonomiczne, sektorowe i mikroekonomiczne. Te pierwsze dotycza
aspektow ekonomicznych, prawnych i politycznych. Sg niezalezne od przedsi¢bior-
stwa 1 generuja ryzyko systematyczne, aczkolwiek ze wzgledu na ich wplyw na
ksztattowanie si¢ kosztow kapitatu powinny by¢ wlaczone w proces podejmowania
decyzji dotyczacych finansowania przedsigbiorstwa. Czynniki sektorowe wynikaja
gtéwnie z réznorodnego poziomu majatku, charakterystycznego dla danej dziatalno-
$ci. Przedsigbiorstwa o wyzszym udziale aktywow trwalych majg wigksze mozliwo-
$ci negocjacyjne przy pozyskiwaniu kapitalow obcych, ale charakteryzuja si¢ mniej-
sza elastycznos$cig dziatania. Wewnetrzne czynniki struktury kapitalu nalezy
rozpatrywa¢ indywidualnie z uwzglednieniem ryzyka operacyjnego, ktore zalezy
m.in. od udziatu kosztéw statych, zmiennosci popytu, zdolnosci dostosowania cen
sprzedazy do zmian cen czynnikow produkcji oraz zdolnosci do rozwijania nowych
produktow [Lukasik, Naczynski 2015, s. 77].

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie opinii zarzadzajacych w zakresie ksztattowania i
wyboru zrodet finansowania dziatalnosci w przedsigbiorstwach przemystowych. Za-
sadnicza uwaga zostata zwrocona na okreslenie struktury i dostepnosci kapitatow
oraz kosztow ich zaangazowania. Badania przeprowadzono z wykorzystaniem kwe-
stionariusza wywiadu w latach 2013-2014. Adresatami tych badan byli prezesi za-
rzadow, dyrektorzy finansowi oraz glowni ksiggowi spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie, ktore wedtug klasyfikacji stosowa-
nej na gieldzie zaliczane sg do branzy przemystowej. Ostatecznej analizie poddano
26 przedsigbiorstw (przemyst spozywczy — 6 spotek, przemyst motoryzacyjny — 2
spotki, przemyst metalowy — 6 spotek, przemyst materiatdéw budowlanych — 4 spot-
ki, przemyst lekki — 4 spotki, przemyst elektromaszynowy — 4 spotki). Spotki cha-
rakteryzowaly si¢ zréznicowanym potencjatem majatkowym i kapitatlowym oraz
wynikami finansowymi.

Odpowiedzi zarzadzajacych spotkami branzy przemystowej zostaty pogrupowa-
ne wedtug dwoch kryteriow, tj. wielkosci udziatu kapitalu obrotowego w aktywach
oraz poziomu rentownosci kapitatu wtasnego (ROE). Przy kazdym kryterium grupo-
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wania odpowiedzi zarzadzajacych spotkami gietdowymi dodatkowo zostaty podzie-
lone na trzy grupy, z wykorzystaniem metody kwartyli. Do pierwszej grupy (I) zali-
czono spotki o wielkosciach wskaznika mniejszych lub réwnych kwartylowi
pierwszemu — dolnemu (25% badanej zbiorowos$ci — 7 spdtek). Druga grupa (1)
obejmowata przedsiebiorstwa o wielkosciach wskaznika wigkszych od kwartyla
pierwszego i mniejszych od kwartyla trzeciego (50% badanej zbiorowosci — 12 spo-
tek). W skiad trzeciej grupy (I1I) wchodzity przedsigbiorstwa o wskazniku wiekszym
lub rownym kwartylowi trzeciemu — gornemu (25% badanej zbiorowosci — 7 spo-
tek). W przypadku pierwszego kryterium podziatu spoétek przyjeto, iz przedsicbior-
stwa nalezace do pierwszej grupy realizowatly agresywna strategie zarzadzania kapi-
talem obrotowym, wchodzace w sktad drugiej — umiarkowang, natomiast w sktad
trzeciej — prowadzace konserwatywng polityke gospodarowania tym kapitatem.
W ramach drugiego kryterium grupowania badanych przedsigbiorstw wykorzysty-
wano nastepujace okreslenia: grupa I o najnizszym poziomie rentownosci kapitatu
wlasnego, o poziomie przecigtnym (grupa II) oraz wielkosci najwyzszej (grupa III).
Odpowiadajac na pytania zarzadzajacy spotkami mieli mozliwo$¢ wskazania co naj-
mniej jednej odpowiedzi. Dla ulatwienia opisu uzyskanych wynikow okreslenie
»procent” (%) oznaczato procent wskazan. Ponadto niektore odpowiedzi zostaly za-
kodowane (wskazaniom przypisano wielkosci liczbowe), a w tabelach zaprezento-
wano $rednie arytmetyczne ocen. W tabeli 1 przedstawiono liczbe spotek poddanych
analizie oraz przedziaty wskaznikow wybranych kryteriéw w poszczegolnych gru-
pach przedsigbiorstw.

Tabela 1. Liczba badanych spotek oraz przedziaty wskaznikow wedtug poszczegdlnych kryteriow

Kryteria grupowania Grupa Przedzialy wskaznikow Liczba spotek

Udzial kapitalu obrotowego I (-12,5)-5,8 7
w aktywach (%) II 6,0-22,5 12
11 26,7-56,5 7

ROE (%) I (-23,0)-2,1 7
I 2,2-8,1 12

111 8,7-29,2 7

Razem 26

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Wyniki badan

W badanej zbiorowos$ci odnotowano duze zréznicowanie opinii zarzadzajacych na
temat ksztattowania Zrodet finansowania dziatalnosci (tabela 2). Najwiecej przedsta-
wicieli spotek (srednio 88,5%) wskazato, iz finansuje dziatalno$¢ stabilnymi zrodta-
mi finansowania, tj. kapitatem wtasnym i dlugoterminowymi kredytami bankowy-
mi. Srednio 84,6% zarzadzajacych zadeklarowato, iz korzysta z krotkoterminowego
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kredytu bankowego, natomiast 80,8% z kredytu kupieckiego. Duzym zainteresowa-
niem cieszyla si¢ rOwniez oferta instytucji leasingowej (Srednio 53,8%). Ponadto
nalezy zaznaczy¢, iz $rednio 42,3% przedsi¢biorstw pozyskato dodatkowe zrodio
finansowania w postaci dotacji i subwencji, a wiec kapitatow niewymagajacych
Zwrotu.

Tylko 57,1% przedstawicieli spotek, realizujacych agresywna strategi¢ gospoda-
rowania kapitalem obrotowym, wskazato kapitat wtasny jako zrédlo finansowania
dziatalnosci. W tym przypadku finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw opierato
si¢ gléwnie na srodkach pochodzacych z kredytow. W spotkach realizujgcych strate-
gie umiarkowana i konserwatywng wszyscy zadeklarowali, iz wykorzystuja kapitaty
wlasne. Ponadto w miar¢ wzrostu wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w akty-
wach malata liczba wskazan, iz kredyt kupiecki jest zrédlem finansowania majatku
(z 85,7% do 71,4%). Przedsigbiorstwa zwigkszaly wykorzystanie kapitatlow statych,
ograniczajac tym samym zapotrzebowanie na finansowanie krétkoterminowe, co
zmniejszato ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Odwrotng zalezno$¢ odnotowano
w przypadku pozyczek, gdyz bardziej rygorystyczna strategia gospodarowania kapi-
tatem obrotowym powodowata wzrost liczby wskazan na to zrodto finansowania,
7 14,3% do 28,6%. W przypadku dtugo- i krotkoterminowych kredytow bankowych,
najwiecej wskazan wystgpito w przedsiebiorstwach realizujacych umiarkowang
strategie gospodarowania kapitalem obrotowym (91,7%).

Tabela 2. Zrodta finansowania dziatalnosci w opinii zarzadzajacych (%)

Kryteria grupowania
udziat kapitalu obrotowego ROE

Wyszczegoblnienie w aktywach (%) %) Srednio
I I I I I I
a) Kapitat wlasny 57,1 100,0 | 100,0 | 71,4 | 91,7|100,0| 88,5

b) Kredyty bankowe dlugoterminowe 85,7 91,7 85,7 | 71,4 | 91,7|100,0| 88,5
¢) Kredyty bankowe krotkoterminowe | 85,7 91,7 71,4 | 71,4 [ 100,0| 71,4| 84,6

d) Pozyczki 14,3 25,0 28,6 | 28,6 | 16,7 28,6| 23,1
¢) Dluzne papiery wartosciowe 0,0 25,0 0,0 14,3 16,7 0,0 11,5
f) Kredyt kupiecki 85,7 83,3 71,4 | 857 | 91,7| 57,1| 80,8
g) Leasing 42,9 58,3 57,1 | 57,1 | 58,3| 42,9| 53,8
h) Faktoring 14,3 25,0 14,3 14,3 16,7| 28,6 19,2
i) Venture capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
j) Dotacje i subwencje 42,9 33,3 57,1 | 42,9 | 50,0 28,6| 42,3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wraz ze wzrostem wielko$ci wskaznika ROE zwigkszata si¢ liczba wskazan, ze
kapital wtasny oraz dlugoterminowe kredyty bankowe sg zrodlem finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw (z 71,4% do 100%). Przedsiebiorstwa wykorzystywaty
kapitaly umozliwiajace dtugoterminowe inwestowanie, co w konsekwencji przyczy-
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niato si¢ do uzyskiwania wyzszej stopy zwrotu. Tendencj¢ rosnaca wskazan, z 14,3%
do 28,6%, odnotowano rowniez w zakresie wykorzystania faktoringu. W przypadku
krétkoterminowych kredytow bankowych oraz kredytu kupieckiego najwigksza
liczba wskazan dotyczyta grupy spotek osiagajacych przecietng rentownos¢ kapitatu
wlasnego, gdyz wszyscy zarzadzajacy zadeklarowali, ze korzystaja z krotkotermino-
wych kredytow bankowych, natomiast 91,7% z nich zaciggato kredyt kupiecki.

Jednym z podstawowych czynnikow wptywajacych na rozwoj przedsigbiorstw
jest dostep do zrodet finansowania. Poniewaz nie zawsze wystepuje mozliwos¢ fi-
nansowania wewngtrznego, zarzadzajacy przedsigbiorstwami poszukujg zewnetrz-
nych zrdédet finansowania, z ktorych mogtyby skorzystac. Wedlug opinii pracowni-
kéw Departamentu Stabilno$ci Finansowej NBP w $wietle przeprowadzonych przez
rozne osrodki analiz, duze i $rednie przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce nie
napotykaja istotnych barier w dostgpie do finansowania. Jedna z zasadniczych przy-
czyn tego jest dobra sytuacja ekonomiczna tych przedsigbiorstw. Ponadto stabilna
sytuacja sektora bankowego w Polsce utatwia dostep jednostek gospodarczych do
zewnetrznych zrédel finansowania. Pomimo braku znaczacych barier, Polska cha-
rakteryzuje si¢ bardzo niskim poziomem wskaznika relacji kredytu dla sektora
przedsigbiorstw niefinansowych do Produktu Krajowego Brutto (PKB). Jedna
z przyczyn tego moze by¢ ograniczona podaz projektow inwestycyjnych o satysfak-
cjonujgcej stopie zwrotu, jak réwniez model hierarchii finansowania inwestycji,
gtownie kapitatami wlasnymi. Ponadto powodem mniejszego zadtuzenia polskich
przedsigbiorstw w bankach, zgodnie z teoria hierarchii, moze by¢ znaczny udziat
jednostek gospodarczych, bgdacych wilasnoscia inwestorow zagranicznych, ktore
maja na ogdt dobry dostgp do zagranicznego finansowania wewnatrzgrupowego.
Wyniki badan wskazuja, ze w przypadku mikro-, a nawet matych przedsi¢gbiorstw,
wystepuje ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego. Do gltéwnych przy-
czyn tego stanu mozna zaliczy¢ krotka historig (takze kredytowa), niewielkie i nie
zawsze dobrej jakosci zabezpieczenia, stabg przejrzystos¢ informacyjna tych pod-
miotow, ich niskg przezywalno$¢, nierzadki brak wiedzy i doswiadczenia menedze-
réw w pozyskiwaniu srodkéw finansowych [NBP 2016, s. 4].

W tabeli 3 przedstawiono dostepnos¢ zrodet finansowania w opinii zarzadzaja-
cych. Przedstawicielom spdtek proponowano uszeregowane warianty odpowiedzi
na pytania, ktore zostaty okreslone wedlug nastepujacej skali: 1 — zrodto tatwo do-
stepne, 2 — zrodto $rednio dostgpne, 3 — zrodto trudno dostepne, 4 — zrodto niedo-
stepne. Za najtrudniej dostepne zrodla finansowania zarzadzajacy uznali dotacje
i subwencje (2,4) oraz venture capital (2,4). Trudnosci w uzyskaniu funduszy pomo-
cowych wynikaja przede wszystkim ze skomplikowanych procedur, stabego dostepu
do informacji oraz z braku wiary w mozliwo$¢ pozyskania tych §rodkow. Kolejna
przeszkoda jest niemozno$¢ pozyskania wkladu wlasnego, co juz na wstepie unie-
mozliwia znalezienie si¢ w gronie beneficjentow. Z kolei dostep do funduszy ven-
ture capital w Polsce nie jest powszechny. Mozliwo$¢ uzyskania tej formy finansowa-
nia jest czasochlonna i wymaga znacznych naktadow pracy (nalezy zaznaczy¢, iz
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nikt nie zadeklarowal funduszu venture capital jako kapitatlowego zasilenia przed-
siebiorstwa). Do najtatwiej dostgpnych zrodet finansowania wedtug wskazan zarza-
dzajacych zaliczono leasing (1,1), faktoring (1,2), kredyty bankowe krétkotermino-
we (1,2) oraz kredyty bankowe dtugoterminowe (1,3). Stwierdzono pewne zaleznosci
pomigdzy ocena dostepnosci danego zrodta finansowania (bedacego znaczacym ka-
pitatlem pochodzenia srodkéw gospodarczych) a znaczeniem w finansowaniu dzia-
talnosci. Kapitat wlasny pod tym wzgledem byt trudniej dostepnym zrédtem finan-
sowania w przedsigbiorstwach realizujgcych strategie agresywng w zakresie kapitatu
obrotowego (1,7) niz w spotkach o strategiach umiarkowanych (1,6) i konserwatyw-
nych (1,6). Odwrotna zalezno$¢ wystapita w przypadku kredytu kupieckiego. Zobo-
wigzania z tytulu dostaw i uslug byly trudniej dostgpnym zroédtem finansowania
w przedsiebiorstwach realizujgcych strategi¢ konserwatywna (1,9) niz w spotkach
o strategiach umiarkowanych (1,6) i agresywnych (1,6). Kredyty bankowe (dtugo-
1 krotkoterminowe) byly natomiast tatwiej dostepnym zrodtem pochodzenia akty-
wow w spdlkach realizujacych strategie umiarkowang (odpowiednio 1,2 1 1,1) niz
w tych o skrajnych strategiach gospodarowania kapitatem obrotowym.

Tabela 3. Dostgpno$¢ zrodet finansowania w opinii zarzadzajacych

Kryteria grupowania
Wyszczegdlnienie UdZIain:g;il;;? r(f))/t)())wego IEOC/Z ])E Srednio
I 1I 11 I I I
a) Kapitat wlasny 1,7 1,6 1,6 1,9 1,6 1,4 1,6
b) Kredyty bankowe dtugoterminowe 1,6 1,2 1,3 1,7 | 1,2 | 1,1 1,3
¢) Kredyty bankowe krotkoterminowe 1,3 1,1 1,3 1,4 | 1,0 | 1,3 1,2
d) Pozyczki 1,6 1,8 1,7 14 | 1,8 | 1,7 1,7
e) Dluzne papiery wartosciowe 1,9 1,8 2,0 1,7 1,8 | 2,0 1,8
f) Kredyt kupiecki 1,6 1,6 1,9 1,6 | 1,5 | 2,0 1,7
g) Leasing 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,1
h) Faktoring 1,3 1,3 1,1 1,3 ] 1,3 | L1 1,2
i) Venture capital 2.4 2.5 2.3 24 |1 23 | 2,6 2.4
j) Dotacje i subwencje 2,0 2,8 2,1 23 | 23 | 2,7 2.4

Zrodto: opracowanie wlasne.

W miarg wzrostu poziomu wskaznika ROE stabilne Zrodta finansowania dziatal-
nosci gospodarczej, a wiec kapitaty wlasne oraz dlugoterminowe kredyty bankowe,
byly oceniane przez zarzadzajacych jako tatwiej dostepne (w przypadku kapitatow
wlasnych nastapit spadek z 1,9 do 1,4, natomiast w zakresie dlugoterminowych kre-
dytow bankowych — z 1,7 do 1,1). Zobowiazania krotkoterminowe, bedace znacza-
cym zrodlem finansowania, gtéwnie w formie kredytow bankowych krotkotermino-
wych oraz kredytéw kupieckich, zostaty ocenione jako najtatwiej dostgpne zrodta
finansowania w przypadku przedsigbiorstw uzyskujacych przecigtng rentownosé
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sprzedazy (1 i 1,5). Tendencje rosnaca wskazan odnotowano w przypadku emis;ji
dtuznych papierow wartosciowych. Im wyzsza byla rentownos¢ kapitatow wia-
snych, tym w wickszym stopniu zarzadzajacy stwierdzali, iz jest to trudniej dostepne
zrodto finansowania — nastgpit wzrost oceny z 1,7 do 2,0.

Tabela 4 zawiera informacje dotyczace kosztéw pozyskania kapitalu w opinii
zarzadzajacych. Najwigcej przedstawicieli spotek ($rednio 50%) stwierdzito, iz naj-
drozszym zrédlem finansowania jest kapitat wtasny. Decyduje o tym koszt alterna-
tywny tego kapitatu (Srednio 50% wskazan), ktory stanowi warto$¢ utraconych moz-
liwosci, ktore spotki moglyby uzyskaé, decydujac si¢ na alternatywe, odznaczajaca
si¢ pewnym poziomem rentownosci. Przedsiebiorstwa nie wykorzystuja w najlepszy
sposob swoich zasobow, zamrazajac kapital w inwestycjach rzeczowych, co przy-
czynia si¢ do zmniejszenia efektywnosci dziatania. Srednio 26,9% przedstawicieli
spotek zadeklarowato, Ze najdrozszym zroédtem pochodzenia kapitatu sg dtugotermi-
nowe kredyty bankowe, natomiast §rednio 7,7% wskazato na krétkoterminowe kre-
dyty bankowe. Jednoczesnie $rednio 11,5% badanych uznato faktoring jako najdroz-
sze zrodlo kapitatu. Koszt kredytu i faktoringu sklada si¢ z dwoch elementow,
tj. prowizji i odsetek. Srednio 46,2% przedstawicieli spotek stwierdzito, iz to gtow-
nie odsetki decyduja o kosztach danego zrodta finansowania, a $rednio 11,5% zarza-
dzajacych wskazato na koszty zwigzane z zawarciem umow dotyczacych korzysta-
nia z kapitatu obcego. Bieniasz i Czerwinska-Kayzer [2008, s. 93], poréwnujac
koszty obu zrdédet finansowania, stwierdzity, iz koszt faktoringu jest tylko pozornie
wysoki. Co prawda, odsetki liczone sa wedlug wyzszej stopy procentowej niz przy
kredycie obrotowym, jednak rozktadaja si¢ czesto na dodatkowe ustugi, ktore moga
by¢ przyczyng obnizenia innych kosztéw w przedsigbiorstwie, np. kosztow admini-
stracyjnych czy strat z tytutu nalezno$ci niesciggalnych.

Kapital wlasny byt czgéciej wskazywany jako najdrozsze zrodio finansowania
dziatalno$ci w przedsigbiorstwach realizujacych skrajne polityki gospodarowania
kapitatem obrotowym (57,1%) niz w przypadku spotek o strategii umiarkowane;j
(41,7%). Odnotowano tendencj¢ malejaca migdzy liczba wskazan na to Zrédlto finan-
sowania, wraz ze zwigkszeniem wskaznika ROE — z 57,1% do 42,9% wskazan.
W miar¢ wzrostu wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach malata liczba
wskazan, iz kredyty bankowe dtugoterminowe sg najdrozszym zroédiem finansowa-
nia (z 42,9% do 14,3%), zwiekszata si¢ natomiast liczba wskazan na kredyty banko-
we krotkoterminowe (do 14,3%). Ponadto kredyty bankowe dlugoterminowe byty
czesciej wskazywanym zrodlem finansowania w przedsigbiorstwach osiagajacych
najnizszg oraz najwyzsza rentowno$¢ kapitatow wtasnych (28,6%) niz w przypadku
spotek o przecigtnej wielkosci wskaznika ROE (25%). Tendencje malejaca odnoto-
wano w przypadku krotkoterminowych kredytow bankowych, gdyz wraz ze wzro-
stem rentownosci kapitatow wilasnych malata liczna wskazan na to zrodto finaso-
wania jako na zrodlo najdrozsze. Tendencje rosnacg znaczenia stwierdzono w przy-
padku faktoringu. Co prawda, nie odnotowano wskazan na to zroédto finansowania
w przedsigbiorstwach o najnizszym wskazniku ROE, jednak 28,6% przedstawicieli
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Tabela 4. Koszty pozyskania kapitatu w opinii zarzadzajacych

Kryteria grupowania

Wyszczegdlnienie udzmi/k:g;a\i:;g}? r(f;z(;wego Izlf/?) ])3 Srednio
1 | o« m | 1| |m
Ktore zrodto finansowania dziatalnosci jest najdrozsze?
a) Kapital wlasny 57,1 41,7 57,1 | 57,1 | 50,0 [ 429 50,0
b) Kredyty bankowe dlugoterminowe 42,9 25,0 14,3 | 28,6 | 25,0 | 28,6 26,9
¢) Kredyty bankowe krétkoterminowe 0,0 8,3 143 143 | 83 | 0,0 7,7
d) Pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 00/ 0,0 0,0
e) Dtluzne papiery wartosciowe 0,0 0,0 00| 00| 0,0 | 0,0 3,8
f) Kredyt kupiecki 0,0 0,0 0,0 0,0 00/ 0,0 0,0
g) Leasing 0,0 8,3 0,0 0,0 83| 0,0 0,0
h) Factoring 0,0 16,7 143 | 00| 83 ]286 11,5
i) Venture capital 0,0 0,0 00| 00| 00| 0,0 0,0
j) Dotacje i subwencje 0,0 0,0 00| 00| 00| 0,0 0,0

Co decyduje o tym, ze wybrane w przedsigbiorstwie zrodlo finansowania jest najdrozsze?
a) Koszt alternatywny kapitatu wlasnego 57,1 41,7 57,1 | 57,1 | 50,0 | 42,9 50,0
b) Odsetki z tytutu korzystania
z zewngetrznych zrodet finansowania 42,9 50,0 42,9 [ 42,9 | 41,7 | 57,1 46,2
¢) Koszty zwigzane z zawarciem umow
dotyczacych korzystania z kapitatu
obcego 0,0 16,7 143 | 0,0 | 83 |28,6 11,5
a) Koszt dyskonta lub premii zwigzany
z pozyskaniem $rodkoéw pienigznych 0,0 8,3 143 | 0,0 [ 16,7 | 0,0 7,7
b) Ujemne roznice kursowe 14,3 0,0 1431143 | 83| 0,0 7,7

Zrodto: opracowanie wilasne.

przedsigbiorstw osiggajacych najwyzsza rentowno$¢ kapitatéw wilasnych stwierdzi-
fo, iZ jest to najdrozsze zrédto finansowania dziatalnosci.

Analizujac czynniki wptywajace na poziom kosztoéw danego zrodta finansowa-
nia, nalezy zauwazy¢, iz zarzadzajacy przedsi¢biorstwami realizujagcymi skrajne
strategie gospodarowania kapitalem obrotowym stwierdzili, iz gtlbwna determinantg
jest koszt alternatywny kapitatu wiasnego (57,1% wskazan), natomiast przedstawi-
ciele spodtek o strategii umiarkowanej byli zdania, iz decydujace sg odsetki z tytutu
korzystania z zewnetrznych zrddet finansowania. W miar¢ wzrostu wielkosci wskaz-
nika ROE malata liczba wskazan, ze koszt alternatywny decyduje o skali kosztow
danego zrédta finansowania. Przedsi¢biorstwa efektywniej wykorzystywaly kapitat
wlasny, w zwigzku z tym ponosity nizsze koszty utraconych korzysci. W przypadku
odsetek z tytulu korzystania z zewnetrznych zrodet finansowania oraz kosztow zwig-
zanych z zawarciem umow, dotyczacych wykorzystania kapitalu obcego, najwigk-
sza liczba wskazan wystgpita w spotkach najbardziej rentownych i wyniosta odpo-
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wiednio 57,1% w odniesieniu do kosztu alternatywnego kapitalu wtasnego oraz
28,6% w przypadku kosztow zwigzanych z zawarciem umow. Przedsigbiorstwa,
cheace staé si¢ bardziej konkurencyjne, musza rozwija¢ si¢ i korzysta¢ z zewnetrz-
nych zrodel finansowania, co zwigzane jest z ponoszeniem kosztow z tytutu posia-
dania dodatkowego kapitatu.

4. Whnioski

W opracowaniu przedstawiono opinie zarzadzajacych dotyczace zrodet finansowa-
nia dziatalno$ci w przedsigbiorstwach przemystowych. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan sformulowano nastepujace wnioski:

1. Zarzadzajacy przedsiebiorstwami przemyslowymi stosuja zréznicowane for-
my finansowania dziatalno$ci. Najwigcej przedstawicieli spotek wskazato, iz finan-
suje dziatalno$¢ stabilnymi zrodtami finansowania, a wigc kapitatem wtasnym i dtu-
goterminowymi kredytami bankowymi, co jest zgodne z zatozeniami teorii hierarchii
zrodet finansowania. Ponadto wickszo$¢ zarzadzajacych korzysta z krétkotermino-
wego kredytu bankowego i kupieckiego. Przedsigbiorstwa dazg zatem do uzyskania
optymalnych rezultatow, gdyz zaangazowanie zaréwno kapitatow statych, jak i zo-
bowigzan krotkoterminowych, pozwala na minimalizacj¢ ryzyka zwigzanego z utra-
ta ptynnosci finansowej oraz zmniejszenie kosztow wykorzystania kapitatu.

2. Duze i $rednie przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce nie napotykaja istot-
nych barier w dostgpie do zewngtrznego finansowania dziatalno$ci. Za najtrudniej
dostepne zrodta finansowania zarzadzajacy uznali dotacje i subwencje oraz venture
capital. Do najlatwiej dostgpnych zrodet kapitatu zaliczono leasing, faktoring, kre-
dyty bankowe krotkoterminowe i dlugoterminowe.

3. Najwigcej przedstawicieli spolek stwierdzito, iz najdrozszym zrodtem finan-
sowania, ze wzgledu na koszt alternatywny, jest kapitat wlasny. Zarzadzajacy przed-
sicbiorstwami przemystowymi majg zatem §wiadomos¢, ze aby staé si¢ bardziej
konkurencyjni, musza rozwija¢ si¢ i korzysta¢ z zewnetrznych zrédet finansowania,
co potwierdzaja zalozenia teorii podatkowych. Na dalszych pozycjach pod tym
wzgledem zarzadzajacy wymieniali dlugoterminowe i krotkoterminowe kredyty
bankowe oraz faktoring. Przedstawiciele spotek zadeklarowali, iz to gtdownie odsetki
decyduja o skali kosztow zewnetrznych zrédet finansowania. Jednocze$nie jednak
odsetki te pozwalaja na uzyskanie dodatniego efektu dzwigni finansowe;.
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