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Struktura finansowania przedsi¢biorstw w Polsce
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Zrédla finansowania przedsigbiorstw i struktura finansowania

Okreslenie Zréodel finansowania przedsiebiorstwa mozliwe jest przy zastoso-
waniu réznych kryteriéw, cho¢ najwazniejsze z nich to: kryterium zrédta pocho-
dzenia kapitalu oraz kryterium sytuacji prawnej dawcy kapitatu. Biorgc pod
uwage zrédia pochodzenia kapitatu, wyrézni¢ mozna finansowanie zewnetrzne
(pochodzace z zewnatrz przedsiebiorstwa) i wewnetrzne (wygenerowane przez
firme). Kapitat finansujacy biezaca i inwestycyjna dziatalno$é przedsiebiorstwa
moze by¢ powierzony firmie przez jej wiascicieli lub wierzycieli. Fundusze
pochodzace od wlascicieli przedsiebiorstwa mozna zakwalifikowaé¢ do grupy
kapitatéw wlasnych, za$ fundusze udostepnione firmie przez wierzycieli do
grupy kapitaléw obcych.

Kapitaly wlasne sktadajg sie z funduszy wniesionych przez wtascicieli firmy
(kapital podstawowy i czeSciowo kapital zapasowy) oraz kapitaléw wypraco-
wanych przez przedsiebiorstwo w trakcie jego dziatania. Te ostatnie obejmujg
niektére sktadniki kapitatu zapasowego, kapitaly rezerwowe, niepodzielone zyski
z lat ubiegtych, zyski wypracowane w danym roku obrotowym, pomniejszone
o niepokryte straty z lat ubiegtych, oraz straty roku biezgcego!. W zalezno$ci od
formy organizacyjno-prawnej, sposéb gromadzenia kapitatu wlasnego jest rézny.

Dziatalno$¢ przedsiebiorstwa moze by¢ takze finansowana ze zrédet obcych.
Do najbardziej rozpowszechnionych zrédet kapitatu obcego nalezg dtugotermi-
nowe kredyty bankowe oraz diuzne papiery warto$ciowe. Kapital obcy, w za-
leznosci od potrzeb, moze by¢ udostepniony przedsiebiorstwu na kroétki, Sredni
lub dlugi okres; stad wynika podzial zobowigzan firmy na dlugoterminowe,
$rednioterminowe i krétkoterminowe. Jedng z zalet finansowania obcego jest
mozliwo$¢ uzyskania pozytywnego efektu dzwigni finansowej. Finansowanie
z uzyciem kapitaléw obcych nie jest tez pozbawione wad. Niekorzystne z punktu

Autorka odbywa staz naukowy w IESE Business School w Barcelonie. Artykul wplynat do
redakcji w czerwcu 2007 r.

I Wielu autoréw powoluje si¢ na takie okreslenie kapitaléw wilasnych (tj. fundusze wniesione
przez wiascicieli firmy wraz z funduszami wygenerowanymi przez przedsiebiorstwo), niektd-
rzy za$ uwazaja, iz kapitaly wtasne mogg pochodzi¢ tylko z zewnetrznych zrodet (czyli od
wlascicieli firm), natomiast nie wlicza si¢ do tej grupy zrédet finansowania wewnetrznego.
Zwolennikiem pierwszego podej$cia sg np. [Bien, 2001, s. 125], [Pazio, 1994, s. 75], [Duliniec,
1998, s. 11], [Sierpiniska, Jachna, 1996, s. 244], [Machata, 1996]. Zwolennikiem drugiego
podejscia jest np. [Finanse przedsigbiorstwa..., 2000, s. 69].
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widzenia przedsiebiorstwa jest m.in. to, ze pozyskanie funduszy z omawianego
Zzrédla wymaga zazwyczaj odpowiedniego zabezpieczenia lub gwarancji. Wraz
ze wzrostem zadluzenia w przedsiebiorstwie na og6t wzrasta tez koszt obstugi
funduszy pochodzacych ze zrédet obcych. Wysoki stopien zadluzenia firmy
moze prowadzi¢ nawet do przyznania pewnych uprawnien wierzycielom (np.
udzial w zarzadzaniu spotka).

Jednym z najwazniejszych czynnikéw majacych wplyw na dobér odpowied-
nich 7Zrédet finansowania firmy jest koszt pozyskania kapitatu. Ustalenie kosztu
pozyskania kapitatu ze Zrédet obcych nie wymaga zazwyczaj wielu zabiegdw,
bowiem cena za korzystanie z kapitalu obcego znana jest juz w momencie zawie-
rania umowy obligacyjnej, kredytowej, handlowej badz leasingowej. Bardziej zto-
zonym problemem wydaje sie okreslenie kosztu kapitatu wlasnego. Koszt kapitatu
pozyskanego od inwestor6w odpowiada oczekiwanej przez nich stopie zwrotu
z zainwestowanych $rodkéw, natomiast oczekiwana przez inwestoréw stopa ren-
towno$ci wniesionego do firmy kapitalu uzalezniona jest od licznych czynnikéw.

Analiza kosztu funduszy pochodzacych z réznych zrédel pozwala firmie na
ustalenie odpowiedniej struktury finansowania. Biorgc pod uwage réznorodnosé
dostepnych zrédet finansowania, decyzja w zakresie doboru odpowiednich fundu-
szy ma kluczowe dla firmy znaczenie. Zestawienie kapitatu wlasnego oraz zadtu-
zenia wedlug wybranych przez przedsigbiorstwo kryteriéw nosi nazwe struktury
finansowania lub struktury kapitatlowej. Wybér struktury finansowania przedsie-
biorstwa zalezy od wielu czynnikéw. Do najwazniejszych z nich naleza: koszt
kapitatu, sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka, struktura majatku przedsiebiorstwa,
system podatkowy, rozwéj ekonomiczny kraju, branza, w jakiej dziata firma,
wielko$¢ firmy i mozliwo$ci generowania zyskéw [Titman, Wessels, 1988, s. 2].

Teoretyczne podejscie do doboru zrédel finansowania

W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na dwa gléwne podejscia
teoretyczne w ustaleniu struktury finansowania przedsiebiorstw. Pierwszym
z nich jest podejscie statyczne (ang. static tradeoff framework), drugim za$
koncepcja hierarchii zrédel finansowania przedsiebiorstwa (ang. pecking order
framework)?.

Najwiekszy wkiad w rozwdj podejscia statycznego w teorii finansowania
przedsiebiorstwa wnie$li Modigliani oraz Miller, przedstawiajagc w 1958 .
prace pt. The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment
[Modigliani, Miller, 1958, s. 261-297]. Przedstawiona w pracy teoria ktadzie duzy

2 Warto tez wspomnie¢ o teorii menedzerskiej (ang. menagerial theory) oraz teorii neutralnej
mutacji (ang. neutral mutation theory). Teoria menedzerska (wprowadzana m.in. przez Berle’a,
Means'a, Rossa, itd.) opiera si¢ na negowaniu dziatania kierownictwa firmy w interesie wtas-
cicieli danej firmy. Koncepcja neutralnej mutacji przedstawiona przez Millera zaklada nato-
miast, ze zmiany w strukturze finansowania firmy sa neutralne dla jej warto$ci oraz kosztu
kapitatu, struktura ta jest za$ wynikiem zwyczajowo przyjetych metod pozyskiwania kapitalu
w danym przedsigbiorstwie. Zrédlo: [Myers, 1984, s. 576].
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nacisk na oszczednosci podatkowe przy pozyskiwaniu kapitatu przez zadtuze-
nie przedsiebiorstwa, nastepstwem czego powinien by¢ relatywnie duzy udziat
dlugu w strukturze finansowania wiekszo$ci firm. Przede wszystkim z tego
wzgledu teoria Modiglianiego i Millera stala si¢ tematem wielu sporéw i dys-
kusji w kregach naukowych3. W swojej pracy autorzy teorii static tradeoff poka-
zali przypadki, w ktérych firmy odnosza korzysci z optymalizowania struktury
finansowania przedsi¢biorstwa. Propozycje I i II tych badaczy dotyczyty wyceny
firmy w warunkach niepewnych strumieni przychodéw i stanowity punkt wyjécia
do rozwazan nt. struktury finansowania i kosztu kapitatu w przedsiebiorstwie.
Pokazali oni réwniez, w jaki sposéb spostrzezenia te moga by¢ wykorzystane
w optymalnej polityce inwestycyjnej firmy*.

Teoria struktury finansowania, oparta na hierarchii zrédet finansowania
zawdziecza swéj poczatek badaniom Donaldsona, opublikowanym w 1961 r.
w pracy pt. Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determination of Corporate Debt Capacity [Donaldson, 1961]. W pracy tej autor
stwierdzil, iz celem finansowania dziatalnosci firmy jej kierownictwo chetniej
korzysta ze 7zrédet wewnetrznych, wygenerowanych przez przedsiebiorstwo, niz
z funduszy zewnetrznych, za wyjatkiem nieuniknionych, przej$ciowych zwiek-
szonych potrzeb kapitatowych (ang. ,bulges” in the need for funds) [Donaldson,
1961, s. 67]. Wedlug autora, zwiekszone potrzeby kapitalowe nie sg jednak
pokrywane poprzez redukcje dywidend z tego wzgledu, iz zmniejszenie wyplaty
dywidendy nie jest korzystne dla menedzeréw firm, ktérzy dzialajg we wtasnym
interesie [Donaldson, 1961, s. 70]. W przypadku za$, gdy zachodzi konieczno$é
uzycia kapitalu zewnetrznego w celu finansowania przedsiebiorstwa, kierow-
nictwo jest niechetne przeprowadzaniu emisji akcji i czesciej decyduje sie na
zaciagniecie dlugu [Donaldson, 1961, s. 57-58]. Kierownictwo chetniej korzysta
z funduszy wewnetrznych firmy z tego wzgledu, iz w przypadku pozyskiwania
kapitalu wéréd innych inwestoréw zmuszone byloby poddacé sie dyscyplinie i re-
gutom rynku kapitalowego. Menedzerowie niechetni sg rowniez wszelkim zmia-
nom w strukturze wlasnosci firmy gdyz obawiajg sie, iz zmiany te moglyby mie¢
negatywny wplyw na odnoszone przez nich osobiste korzysci, wynikajace z funk-
cji kierowniczych w przedsiebiorstwie (patrz szerzej: [Jensen, Meckling, 1976,
s. 305-360]). Wedlug teorii opartej na hierarchii zrédet finansowania, w przy-
padku gdy przedsiebiorstwo generuje zyski o wiekszej warto$ci niz jego potrzeby
kapitatlowe, wéwczas nadwyzka wykorzystywana jest na pokrycie zadluzenia
przedsiebiorstwa, nastepnie za$ przeznaczana jest na podwyzszenie dywidendy
dla wiascicieli. Wedtug omawianego podejscia teoretycznego, decydujac sie na
finansowanie zewnetrzne, w pierwszej kolejnosci zaciggane sg zobowigzania
kupieckie, nastepnie rozpatrywana jest mozliwos$¢ zaciggniecia kredytu banko-
wego badz emisja obligacji. W dalszej kolejnosci emitowane sg papiery warto$-

3 Zwracano uwage na to, iz firmy nie moga zacigga¢ nadmiernego dtugu m.in. ze wzgledu na
tzw. koszty bankructwa. Sa to zdyskontowane koszty wynikajace z potencjalnych trudnosci
w jakich moze sie znalez¢ firma nadmiernie obcigzona dlugiem (ang. cost of financial distress).

4 Koncepcja Modiglianiego i Millera ma duze praktyczne znaczenie, pokazuje bowiem, w jaki
sposob korzystaé¢ z pozytywnego efektu dzwigni finansowej.
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ciowe bedgce instrumentem hybrydowym pomiedzy obligacjami oraz akcjami
(np. obligacje zamienne), natomiast akcje w podejsciu pecking order stanowia
najmniej pozgdany instrument w strukturze finansowania przedsiebiorstwa.

Teoria oparta na hierarchii Zrédel finansowania odbiega w sposéb zasad-
niczy od teorii finansowania przedsiebiorstwa Modiglianiego oraz Millera.
Wedlug podejscia pecking order, firma finansuje si¢ poprzez zadtuzenie z tego
wzgledu, iz fundusze obce sg tansze niz fundusze wilasne5, nawet w sytuacji,
gdy na rynku nie wystepujg podatki. Autorzy teorii static tradeoff pokazali
natomiast przypadki, w ktérych wlasciciele uzyskuja rézne korzysci z mode-
lowania struktury finansowania przedsiebiorstwa®. Wielu badaczy podwaza
zar6wno teori¢ Modigianiego i Millera jak réwniez teori¢ Donaldsona. W ten
spos6b powstajg wspélczesne nurty, ktére zawierajg cechy obydwu tych teorii,
wzbogacone o nowe obserwacje’. Autorzy nowoczesnych koncepcji finansowa-
nia przedsiebiorstwa sg jednak zgodni co do tego, ze menedzerowie powinni
podejmowaé takie decyzje finansowe, ktére umozliwig stworzenie optymalnej
struktury finansowania przedsiebiorstwa.

Struktura finansowania przedsigbiorstw w krajach
wysoko rozwinietych oraz na tzw. rynkach wschodzacych

Generalnie rzecz biorac, zamyst ustalenia optymalnej struktury finanso-
wania towarzyszy przedsiebiorstwom dziatajacym zaréwno w krajach wysoko
rozwini¢tych, jak réwniez w krajach o nizszym poziomie rozwoju, natomiast
droga do uzyskania oczekiwanego efektu w poszczegélnych krajach moze si¢
istotnie rézni¢. Réznice w strukturze finansowania przedsiebiorstw dziataja-
cych na tzw. rynkach wschodzgcych w poréwnaniu z firmami dzialajagcymi na
rynkach wysoko uprzemystowionych moga wynika¢ m.in. z réznic w pozio-
mie rozwoju rynkéw finansowych réznych krajéw, réznic w dostepnych dla
firm zrédlach finansowania, réznic w poziomie kosztéw ustug finansowych,

5 Ma to zwigzek z kosztem alternatywnym dla inwestor6w. Wystepowanie tego kosztu wynika
z tego, ze zainwestowane przez wiasciciela firmy $rodki nie moga by¢ wykorzystane w inny
sposob. Poniewaz decydujac sie na zakup akcji inwestor rezygnuje z inwestycji o nizszym
ryzyku (np. lokaty bankowej, obligacji rzadowych, itp.), wymaga on wiec z reguly wyzszej niz
np. odsetki bankowe, stopy zwrotu z pozostawionych do dyspozycji przedsiebiorstwa funduszy.

6 Model Modiglianiego-Millera wprowadzony w 1958 r. wydaje si¢ jednak nieco utopijny
z tego wzgledu, iz ograniczony wieloma zatozeniami nie moze sie sprawdzi¢ w rzeczywisto-
$ci. W 1963 r. Modigliani i Miller zrelatywizowali spostrzezenia zawarte w swoim modelu
uznajgc, iz pomimo korzysci jakie moze uzyska¢ firma z korzystania z zadtuzenia, w postaci
oszczednos$ci podatkowych, ustalanie struktury kapitalowej w firmie ograniczone jest jednak
realnymi mozliwo$ciami zaciggania dlugu oraz zagrozeniami wynikajacymi z nadmiernego
zadtuzania. Zrédto: [Modigliani, Miller, 1963, s. 442].

7 Wiecej nt. bogatych badan w zakresie struktury finansowania, powstatych w oparciu o teorie
statyczng oraz hierarchii Zrédet finansowania przedsi¢biorstwa z uwzglednieniem problemu
asymetrii informacji pomi¢dzy menedzerami oraz innymi inwestorami, zagadnienia konfliktu
intereséw pomiedzy kadra zarzadzajaca a wlascicielami firmy, konkurencji na rynku zbytu
oraz z zastosowaniem ,teorii sygnaléw” — patrz: [Harris, Raviv, 1991, s. 297-355].
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jak réwniez réznic w systemie podatkowym panstw [Rajan, Zingales, 1995,
s. 1421-1422], [Domowitz, Glen, Madhavan, 2000, s. 10-15], [Glen, Pinto, 1994,
s. 9]. W artykule zdecydowano sie¢ na przytoczenie wynikéw wybranych badan
empirycznych przeprowadzonych na prébie kilkudziesieciu krajow $wiata, ze
szczegblnym uwzglednieniem tzw. rynkéw wschodzacych.

Jednym z najcze$ciej cytowanych w literaturze Swiatowej badan empirycz-
nych o omawianej tematyce jest praca Demirguc-Kunt'a i Maksimovic’a (1995),
majaca na celu okreslenie powigzan pomiedzy stopniem rozwoju rynkéw finan-
sowych a strukturg finansowania przedsiebiorstw. Badaniem objete zostaly
przedsiebiorstwa pochodzace z 30 krajow $wiata o réznym stopniu rozwoju
rynkéw finansowych, w okresie od 1980 r. do 1991 r.8 Wyniki analiz pokazaly,
iz w poczatkowym stadium rozwoju rynku finansowego zmniejszat sie udziat
kredytéw bankowych zaciggnietych przez badane przedsiebiorstwa we wszyst-
kich Zrédlach ich finansowania, na rzecz alternatywnych instrumentéw rynku
finansowego [Demirguc-Kunt, Maksimovic, 1995, s. 4]. Zauwazona prawidto-
wo$¢ ttumaczona jest zmianami w kosztach pozyskania kapitatu, bowiem wraz
z rozwojem rynku finansowego zmniejsza sie réznica w koszcie pozyskania
funduszy pochodzacych z réznych Zrédet, a firmy mogac wybiera¢ w bogatszej
ofercie instrumentéw finansowych czeSciej rezygnuja z kredytu bankowego na
rzecz instrumentéw alternatywnych. Cytowani autorzy zauwazyli tez, iz zaréwno
na rynkach wysoko rozwinietych, jak tez na tzw. rynkach wschodzacych nasta-
pily zmiany w strukturze finansowania przedsigbiorstw, ktére mozna powigzac
z wchodzeniem rynkéw finansowych w dalsze stadia ich rozwoju. Wedtug bada-
czy, dalszy rozwéj dobrze rozwinietego rynku finansowego powoduje, iz firmy
ograniczajg pozyskiwanie funduszy za pomocg nowych emisji nowych akcji na
rzecz kapitalu obcego w postaci emisji papieréw dtuznych (duze firmy) badz
kredytow bankowych (mate firmy)?. Dalszy rozwéj tzw. rynkéw wschodzacych
sprawia za$, iz w strukturze finansowania duzych przedsiebiorstw coraz wigk-
szego znaczenia nabiera zadluzenie w réznych formach, tj. przede wszystkim
emisja papieréw dtuznych, kredyty bankowe!?. To samo badanie wykazato réw-
niez, ze z instrumentéw oferowanych przez rynek papieréw warto$ciowych
(m.in. akcje, papiery dluzne) na tzw. rynkach wschodzacych, korzystaly jedynie
najwieksze przedsiebiorstwa. Dzieje sie tak dlatego, ze emisja akcji lub papieréw
dluznych pocigga za sobg konieczno$¢ poniesienia przez emitenta stosunkowo
wysokich kosztéw przygotowania oraz przeprowadzenia emisji, jak rowniez

8 Badaniem objete zostaly firmy z krajow: Austria, Australia, Belgia, Brazylia, Kanada, Finlandia,
Francja, Niemcy, Hongkong, Indie, Wlochy, Japonia, Wlochy, Jordania, Korea, Malezja, Meksyk,
Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Pakistan, Singapur, RPA, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria,
Tajlandia, Turcja, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone, Zimbabwe.

9 Moze to wynika¢ z faktu, iz spolki, ktére przeprowadzily juz np. publiczng emisje akcji, ze
wzgledu na umocnienie ich wizerunku na rynku (wzrost wiarygodnosci kredytowej) majag
tatwiejszy dostep do innych zrédet finansowania.

10 Autorzy nie zauwazyli istotnych zmian w strukturze kapitalowej matych i $rednich przedsie-
biorstw.
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spetnienia rygorystycznych wymogdéw dopuszczeniowych do obrotu gietdowego,
jakich matym i $rednim przedsiebiorstwom trudno jest sprostaé.

Struktura finansowania przedsiebiorstw w krajach okre$lanych jako rynki
wschodzace poddana zostata analizie réwniez przez Glena oraz Pinto (1994)!1,
Zauwazyli oni, iz przedsiebiorstwa dzialajace na tzw. rynkach wschodzacych
finansowaly sie w badanym okresie przewaznie ze Zrédet zewnetrznych (kre-
dytem bankowym, emisja akcji, emisjg papieréw dluznych), w przeciwienstwie
do przedsiebiorstw pochodzacych z dobrze rozwinietych rynkéw, ktére finan-
sowaly sie w duzej mierze ze Zrédel wygenerowanych wewngtrznie [Glen,
Pinto, 1994, s. 11]. Moze to oznaczaéd, iz firmy majgce siedzibe w krajach
okreslanych jako wschodzace rynki nie generujg wystarczajaco duzych zyskow
dla finansowania swojej dzialalnosci, w przeciwienstwie do przedsiebiorstw
pochodzacych z krajéw wysoko rozwinietych. Taka sama zalezno$¢ pomiedzy
strukturg finansowania przedsiebiorstw pochodzacych z tzw. rynkéw wscho-
dzacych (preferowane Zrédla zewnetrzne) oraz dobrze rozwinietych rynkéw
(preferowane Zrédla wewnetrzne) zasygnalizowal w swojej pracy Singh oraz
Hamid (1991). Badaniem tym objetych zostalo 50 firm majacych siedzibe na
tzw. wschodzacych rynkach!2, w latach 1980-1987 [Singh, Hamid, 1991, s. 81].

Ogolnie biorac mozna stwierdzié, iz firmy majace siedzib¢ w kraju o dobrze
rozwini¢tym rynku finansowym finansuja swoja dzialalno$¢ innymi niz kredyt
bankowy instrumentami rynku finansowego w wigkszym stopniu, niz sp6tki
majace siedzibe na tzw. rynkach wschodzacych, na ktérych rynek finansowy
dopiero sie rozwija. Warto tez podkre$li¢, iz sytuacja ta wraz z rozwojem
rynkéw finansowych oraz upowszechnianiem sie instrumentéw rynku papie-
réw warto$ciowych stopniowo sie zmienia. Instrumenty te zaczynajg odgrywacé
coraz wieksza role w finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstw w szczegdlnosci
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, w ktérych pojawily si¢ dopiero na
poczatku lat 90. XX w. [Glen, Pinto, 1994, s. 12].

Struktura finansowania przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1992-2005

Dla potrzeb artykutu podj¢to odpowiednie analizy z wykorzystaniem danych
Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS), Narodowego Banku Polskiego (NBP)
oraz Ministerstwa Finanséw (MF) dla grupy przedsigbiorstw zobowigzanych
do sktadania sprawozdan finansowych GUS, w latach 1992-200513. Badana
grupa nie obejmuje instytucji finansowych.

11" Badaniem objete zostaly firmy wywodzace si¢ z tzw. rynkéw wschodzacych, a w szczegdlnosci
z Chile, Argentyny, Brazylii, Wenezueli, Indonezji, Korei, Meksyku, Tajlandii, Indii, Turcji,
w okresie od 1980 r. do 1992 r. (analiza poréwnawcza z firmami wywodzacymi sie z rynkéw
wysoko rozwinietych).

12 Firmy wywodzily si¢ z Meksyku, Indii, Pakistanu, Turcji, Korei, Tajlandii, Malezji, Jordanii
oraz Zimbabwe. Dla poréwnania struktury finansowania, w badaniu odniesiono sie do firm
amerykanskich oraz brytyjskich.

13" Brak jest w GUS danych za 1995 r., stad brak tego okresu w przeprowadzonej analizie.
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Badanie przeprowadzone zostalo w dwdéch ujeciach, w pierwszym - dla
wszystkich przedsiebiorstw, w drugim — z podziatem na firmy sektora publicz-
nego i prywatnego. W analizie wykorzystano dane bilansowe firm!4.

W aneksie 1 sporzadzono zestawienie Zrédel finansowania przedsiebiorstw
w Polsce w latach 1992-2005, z podzialem na dwie gléwne grupy funduszy:
kapitaly wlasne i kapitaly obce, oraz policzono dla tych wielkoSci wskazniki
dynamiki.

Analizujgc dane zawarte w aneksie 1 warto zwréci¢ uwage na dynamike
przyrostu kapitalu wtasnego i obcego w poszczegdlnych latach. W pierwszych
badanych latach réznica pomiedzy dynamikg zmian kapitalu wlasnego a dyna-
mika zmian zadluzenia byla bardzo istotna. Tak na przyktad w 1993 r. wielkoé¢
kapitatéw wtasnych (w poréwnaniu z rokiem 1992 r.) wzrosta o 3 proc., podczas
gdy zadluzenie firm wzrosto az o 38 proc. Réznica pomiedzy przytoczonymi
wielko$ciami siegneta 35 punktéw procentowych na rzecz zadtuzenia. Istotng
réznice w analizowanych wielko$ciach zauwazyé mozna tez w roku 1997 (30 pkt
proc. na rzecz kapitatéw obcych), w 1998 oraz w 1999 (odpowiednio 17 i 18 pkt
proc.). W p6zniejszych latach réznica ta stopniowo zacierala sig, i tak w 2000 r.
dynamika wzrostu zadluzenia byla tylko o 5 pkt proc. wyzsza od dynamiki
wzrostu kapitaléw wlasnych, w 2001 r. réznica ta wyniosta natomiast 4 pkt
proc. Na szczegdlng uwage zastuguje jednak fakt, iz tendencja ta odwrécita
sie w 2002 r. W tym okresie kapitaly wlasne wzrosly bardziej dynamicznie niz
kapitaly obce (réznica 8 pkt proc. na rzecz kapitatéw wilasnych). W 2004 r.
réznica ta wyniosta 20 pkt proc., ponownie na rzecz kapitaléw wtasnych.

Zwazywszy na istotne zréznicowanie omawianych wielkosci w grupie przed-
siebiorstw sektora publicznego oraz prywatnego, w aneksie 1 zestawiono pod-
stawowe zrédla finansowania wspomnianych dwéch grup wraz ze wskazni-
kami dynamiki wzrostu tych wielkosci. Wstepna analiza wskaznikéw dynamiki
pokazuje, iz w calym badanym okresie kapitaly (pasywa) przedsiebiorstw sek-
tora prywatnego rosly szybciej niz pasywa firm sektora publicznego. Réznica
w dynamice wzrostu tych wielkosci dla sektora prywatnego oraz publicznego
jest znaczna, si¢gajaca nawet 43 punktéw procentowych w 1997 r., 31 pkt proc.
w 1993 1., czy 22 pkt proc. w 2001 r. Z jednej strony nasuwa si¢ spostrzezenie, iz
firmy panstwowe w badanym okresie rozwijaly si¢ wolniej niz firmy prywatne!5,

14 Nalezy zwr6ci¢ uwage na to, iz przytoczone w badaniu wielkosci bilansowe firm wiernie
odzwierciedlaja publikowane rokrocznie przez GUS dane, wobec czego niektére obliczone
wskazniki (w szczeg6lno$ci dynamiki) nalezaloby zestawi¢ z odpowiednimi (zamieszczonymi
w niniejszym opracowaniu) wskaznikami inflacji. Niemniej jednak korekta (urealnienie) wyni-
kéw powinna by¢ dokonana bardzo ostroznie. Wynika to w duzej mierze z dwoch przyczyn.
Po pierwsze, na przedsigbiorstwa nalozony jest ustawowy obowigzek korygowania warto-
$ci aktywoéw (m.in. ze wzgledu na inflacje¢) w wyznaczonych terminach, w zwigzku z czym
w pasywach bilansu znajduje si¢ pozycja: ,kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny”. Po drugie,
pasywa zawieraja tez pozycje: ,zysk (strata) z lat ubieglych” (w pozycji tej moga znajdowac
sie¢ wyniki finansowe nawet z kilku lat, wobec czego trudno jest oszacowaé¢ wptyw inflacji na
te wyniki) oraz ,zysk (strata) netto” (z roku biezacego), czyli wielkosci, w ktérych odzwier-
ciedlona zostala w pewien sposéb inflacja.

15 Teza ta znalazla potwierdzenie w licznych badaniach. Por. np. [Koszty spowolnienia, 2004].
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z drugiej strony jasne jest, iz na poczatku lat 90. XX w. rozpoczat sie proces
prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa, wobec czego liczne przedsiebiorstwa
panstwowe zasilily szeregi przedsiebiorstw prywatnych, liczne natomiast zostaly
zlikwidowane. Dla weryfikacji ostatniego stwierdzenia warto zwrécié uwage
na zawarte w aneksach nr 2 i 3 dane. W aneksie nr 2 pokazano, jaka czes$é
kolejno: kapitatéw wiasnych, kapitaléw obcych oraz kapitalow ogétem (pasy-
woéw) nalezata w poszczegdlnych latach do przedsigbiorstw sektora publicznego
oraz firm prywatnych. W celu uzupelnienia mozliwej do przeprowadzenia na
podstawie danych z aneksu 2 analizy w aneksie 3 zestawiono dane wskazujace
postep przeksztalcen wtasno$ciowych w Polsce w badanym okresie.

Analizujac dane zawarte w aneksie nr 2 mozna zauwazyé, iz w 1992 r.
udzial kapitaléw przedsiebiorstw sektora publicznego w kapitatach wszystkich
firm wynosit az 67 proc., w roku 1997 stanowil on mniej niz potowe (43 proc.),
w 2003 r. udziat ten spadt do 26 proc., natomiast na koniec 2005 r. wyniost
24 proc. W przypadku kapitaléw wlasnych, udzial ten w pierwszym roku analizy
wyniést 70 proc., zmniejszajac si¢ do 50 proc. w 1997 r. oraz 28 proc. w 2005 r.
Udzial zadluzenia przedsiebiorstw publicznych w zadluzeniu wszystkich firm
byl nizszy, niz w przypadku kapitaléw witasnych i wyniést w 1992 r. 63 proc.,
w 1997 r. — 35 proc. oraz 19 proc. w ostatnim roku obj¢tym badaniem.

W tablicy 1 przedstawiono strukture¢ finansowania przedsigbiorstw z podzia-
fem na sektor publiczny oraz sektor prywatny.

Tablica 1
Struktura finansowania przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1992-2005
Kapitaly wlasne Kapitaly obce
Kapitaly
Rok ogolem wszystkie sektor sektor wszystkie sektor sektor
firmy publiczny | prywatny firmy publiczny | prywatny
1992 1,00 0,60 0,62 0,55 0,40 0,38 0,45
1993 1,00 0,53 0,56 0,48 0,47 0,44 0,52
1994 1,00 0,52 0,55 0,47 0,48 0,45 0,53
1996 1,00 0,62 0,68 0,55 0,38 0,32 0,45
1997 1,00 0,56 0,65 0,49 0,44 0,35 0,51
1998 1,00 0,52 0,61 0,47 0,48 0,39 0,53
1999 1,00 0,48 0,56 0,44 0,52 0,44 0,56
2000 1,00 0,47 0,54 0,43 0,53 0,46 0,57
2001 1,00 0,46 0,50 0,44 0,54 0,50 0,56
2002 1,00 0,48 0,51 0,47 0,52 0,49 0,53
2003 1,00 0,49 0,57 0,46 0,51 0,43 0,54
2004 1,00 0,53 0,60 0,51 0,47 0,40 0,49
2005 1,00 0,55 0,65 0,52 0,45 0,35 0,48

Zrédlo: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw
gospodarczych w 1992 (kolejne lata do 2005 r.). GUS, Warszawa
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W 1992 r. udziat kapitatéw wtasnych wszystkich badanych firm w strukturze
finansowania wyniést 60 proc., 40 proc. stanowily natomiast kapitaty obce.
W kolejnych latach udzial kapitatéw wtasnych firm w pasywach ogétem stop-
niowo malal, a w coraz wigkszym stopniu uruchamiano finansowanie biezacej
oraz inwestycyjnej dzialalnosci z zastosowaniem dlugu. Tendencja ta odwrécita
sie w 2002 r. Wskazany rok zapoczatkowal okres, w ktérym udzial finansowa-
nia wlasnego w ogéle pasywéw zaczal rosnaé, osiagajac 48 proc. w 2002 r.,
49 proc. w 2003 r.,, 53 proc. w 2004 r. oraz 55 proc. w 2005 r.

Poréwnujac analogiczne wskazniki dla przedsiebiorstw sektora publicznego
oraz prywatnego, mozna zauwazy¢ pewng prawidlowos¢. Jak wskazuja dane
zawarte w tablicy 1, w badanym okresie firmy prywatne w wiekszym stop-
niu niz firmy sektora publicznego finansowaly sie dtugiem. Udzial zadtuzenia
w strukturze finansowania firm prywatnych byl nawet kilkanas$cie punktéw
procentowych wyzszy niz w przypadku przedsiebiorstw publicznych. Tak np.
w 1992 r. dtug firm publicznych stanowit 38 proc. ogétu pasywow, podczas gdy
zobowigzania firm prywatnych stanowily 45 proc. Réznica ta poglebiata sie
w kolejnych latach, np. w 1997 analizowane wielko$ci wyniosty odpowiednio
35 proc. i 51 proc., rok pézniej — odpowiednio 39 proc. i 53 proc., w 1999 r.
za$ — 44 proc. i 56 proc. W 2000 r. omawiana réznica zaczela si¢ zmniejszac
osiggajac 11 punktéw proc. w 2000 r., 6 — w 2001 oraz 4 w 2002 r., po czym
od 2003 r. — ponownie wzrastaé.

Z punktu widzenia podjetego badania interesujacych obserwacji moze
dostarczyé analiza struktury zadluzenia przedsiebiorstw, zaprezentowanej
w tablicach 2 i 3. W tablicy 2 pokazano udzial zadtuzenia dlugoterminowego
oraz krétkoterminowego w kapitatach obcych przedsiebiorstw, w tablicy 3 za$
wskazano na udzial kredytéw i pozyczek (zarazem dtugo- i krétkoterminowych),
jak réwniez zobowigzah wobec dostawcéw w ogdle zadluzenia firm.

Dane z tablicy 2 wskazuja na wzrost udzialu zobowigzan dlugotermino-
wych w kapitale obcym badanych przedsiebiorstw. W 1992 roku zadluzenie
dlugoterminowe wszystkich firm stanowito 17 proc. zadluzenia ogétem, w 1997
roku wzrosto do 30 proc., a w 2003 r. — do 34 proc. Pozostalg czes¢ kapi-
taléw obcych stanowily zobowigzania krétkoterminowe, do ktérych zalicza
si¢ kredyty i pozyczki, krétkoterminowe papiery dluzne, zobowigzania wobec
dostawcéw, zobowigzania publicznoprawne, zobowigzania wobec pracownikdw,
itp. Na uwage zasluguje to, iz do roku 1997 udziat zadluzenia dtugotermino-
wego przedsiebiorstw prywatnych w ogdéle zobowigzan omawianej grupy firm
byl wyzszy niz w przypadku przedsiebiorstw sektora publicznego, natomiast
poczawszy od 1998 r. firmy sektora publicznego charakteryzowaly sie wyzszym
udzialem zadluzenia dtugoterminowego w kapitatach obcych niz firmy sektora
prywatnego. W 1992 roku zobowigzania dlugoterminowe stanowity dla przed-
siebiorstw sektora publicznego i prywatnego odpowiednio 13 proc. i 24 proc.
kapitaléw obcych, w 1997 roku - 29 proc. i 30 proc., rok pézniej — 31 proc.
i 30 proc. W roku 2003 omawiany udzial dla firm sektora publicznego wyniést
41 proc., w poréwnaniu z 31 procentowym udzialem w odniesieniu do firm
prywatnych.
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Struktura kapitaléw obcych firm w Polsce w latach 1992-2005

Tablica 2

Kapitaly Zobowigzania dtugoterminowe Zobowigzania krotkoterminowe
Rok obce wszystkie sektor sektor wszystkie sektor sektor

ogdlem firmy publiczny | prywatny firmy publiczny prywatny
1992 1,00 0,17 0,13 0,24 0,83 0,87 0,76
1993 1,00 0,28 0,23 0,34 0,72 0,77 0,66
1994 1,00 0,21 0,16 0,27 0,79 0,84 0,73
1996 1,00 0,30 0,28 0,31 0,70 0,72 0,69
1997 1,00 0,30 0,29 0,30 0,70 0,71 0,70
1998 1,00 0,31 0,31 0,30 0,69 0,69 0,70
1999 1,00 0,32 0,33 0,31 0,68 0,67 0,69
2000 1,00 0,31 0,33 0,31 0,69 0,67 0,69
2001 1,00 0,33 0,36 0,31 0,67 0,64 0,69
2002 1,00 0,31 0,33 0,31 0,69 0,67 0,69
2003 1,00 0,34 0,41 0,31 0,66 0,59 0,69
2004 1,00 0,31 0,37 0,29 0,69 0,63 0,71
2005 1,00 0,30 0,39 0,28 0,70 0,61 0,72

Zrodto: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.

Tablica 3

Udzial kredytéw i pozyczek oraz zobowiazan wobec dostawcéw w polskich przedsigbiorstwach

w latach 1992-2005

Kapitaty Kredyty i pozyczki* Zobowigzania wobec dostawcoéw
Rok obce wszystkie sektor sektor wszystkie sektor sektor

ogélem firmy publiczny | prywatny firmy publiczny | prywatny
1992 1,00 0,30 0,25 0,38 0,33 0,34 0,31
1993 1,00 0,30 0,24 0,37 0,29 0,29 0,30
1994 1,00 0,33 0,27 0,39 0,32 0,30 0,35
1996 1,00 0,32 0,34 0,30 0,35 0,30 0,40
1997 1,00 0,40 0,37 0,41 0,37 0,29 0,41
1998 1,00 0,43 0,43 0,43 0,36 0,27 0,40
1999 1,00 0,44 0,43 0,45 0,35 0,26 0,39
2000 1,00 0,44 0,41 0,45 0,34 0,26 0,37
2001 1,00 0,44 0,32 0,49 0,32 0,24 0,35
2002 1,00 0,31 0,29 0,32 0,32 0,23 0,36
2003 1,00 0,31 0,31 0,31 0,33 0,25 0,36
2004 1,00 0,39 0,31 0,40 0,35 0,23 0,38
2005 1,00 0,39 0,34 0,40 0,37 0,24 0,40

* Kredyty i pozyczki dlugoterminowe i kréotkoterminowe. Pozycja ta zawiera takze emisje papierow
warto$ciowych o charakterze dluznym (obligacji oraz krétkoterminowych papieréw dluznych)

Zrédto: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.
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Dane zawarte w tablicy 3 pozwalajg na analize struktury kapitatéw obcych
w innym niz dotychczas ukladzie. Tym razem istnieje mozliwo$é zaobserwo-
wania zmian w udziale kredytéw (razem dlugoterminowych oraz krétkoter-
minowych) i pozyczek oraz zobowigzan wobec dostawcow w ogéle kapitatow
obcych.

W badanym okresie udziat kredytéw i pozyczek w ogéle zadluzenia wszyst-
kich firm ksztaltowal sie¢ na poziomie od 30 proc. do 44 proc., na zblizonym
poziomie ksztaltowal sie tez udzial zobowigzan wobec dostawcéw w ogdle
kapitatéw obcych. Nalezy zauwazy¢, iz w przedsiebiorstwach prywatnych udziat
kredytow i pozyczek w ogéle zobowigzan tych firm byt wyzszy (w niewielu
przypadkach réwny) niz w przypadku firm sektora publicznego. W roku 1992
kredyty i pozyczki firm sektora publicznego stanowity 25 proc. kapitatéw obcych
bedacych w dyspozycji tego sektora, podczas gdy analogiczny udziat dla firm
prywatnych wyniést 38 proc. W 1997 roku réznica w udziale kredytéw i pozy-
czek w ogdle kapitatéw obcych pomiedzy przedsiebiorstwami sektora publicz-
nego i prywatnego zmniejszyta si¢ — udzial ten uksztaltowal sie na poziomie
odpowiednio: 37 proc. i 41 proc., natomiast w roku 2003 udzial ten byt jed-
nakowy (31 proc.). Rok p6zniej nastgpit dynamiczny wzrost udziatu kredytow
i pozyczek w ogdle zadluzenia przedsiebiorstw prywatnych (do 40 proc.) przy
niezmiennym udziale tej grupy dlugu w przedsigebiorstwach panstwowych.

Z podobnag sytuacjg mieliémy do czynienia w przypadku udziatu zobowia-
zan wobec dostawcéw w ogdle kapitaléw obcych. Réwniez w tym przypadku
udzial kredytow i pozyczek w ogéle finansowania obcego (za wyjatkiem 1992 r.)
byl wyzszy w sektorze prywatnym. W 1992 roku zobowigzania handlowe firm
sektora publicznego stanowily 34 proc. wszystkich funduszy obcych tej grupy,
podczas gdy omawiany udziat dla przedsiebiorstw prywatnych wyniést 31 proc.
Tendencja ta ulegla zmianie juz rok p6zniej i poczawszy od 1993 roku do konica
okresu objetego analizg zobowigzania wobec dostawcow w grupie firm prywat-
nych stanowity wiekszy udzial w kapitatach obcych tych firm niz w przypadku
przedsiebiorstw sektora publicznego. Dla poréwnania — w 1997 r. analizowany
udzial dla sektora publicznego wyniést 29 proc., dla sektora prywatnego za$
— 41 proc. Réwniez w 2003 r. réznica pomiedzy firmami publicznymi i prywat-
nymi w odniesieniu do analizowanej wielkosci byla istotna; omawiany udziat
osiggnal odpowiednio 25 proc. i 36 proc., w 2004 r. odpowiednio 24 proc.
i 40 proc.

W tablicy 4 przedstawiono udziat emisji dtuznych papieréw warto$ciowych
w ogole finansowania obcego oraz dynamike zmian w omawianej formie finan-
sowania.
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Tablica 4

Finansowanie przedsi¢biorstw w Polsce w drodze emisji dluznych papier6w wartosciowych
w latach 1992-2005

Kapitaly Udzial w finansowaniu obcym Dynamika zmian (rok n -1 = 100)
Rok obce wszystkie sektor sektor wszystkie sektor sektor

ogétem firmy publiczny | prywatny firmy publiczny prywatny
1992 1,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0
1993 1,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0
1994 1,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0
1996 1,00 bd bd bd bd bd bd
1997 1,00 0,09 0,03 0,13 bd bd bd
1998 1,00 0,11 0,08 0,13 152 319 132
1999 1,00 0,14 0,10 0,16 147 140 149
2000 1,00 0,15 0,10 0,17 117 110 120
2001 1,00 0,16 0,07 0,19 115 67 127
2002 1,00 0,02 0,02 0,02 15 31 13
2003 1,00 0,03 0,02 0,03 122 86 133
2004 1,00 0,02 0,03 0,02 85 146 72
2005 1,00 0,02 0,04 0,02 101 103 100

Zrodlo: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.

Na poczatku lat 90. XX w., tj. w okresie przypadajagcym na odbudowe
fundamentéw rynku kapitalowego w Polsce, przedsi¢biorstwa nie podejmo-
waly emisji dluznych papieréw wartosciowych. Jak wynika z tabeli 4, poczatek
finansowania dtuznego w postaci emisji papieréw warto$ciowych przypada na
IT potowe lat 90. XX w. W 1997 r. udziatl emisji obligacji i krétkoterminowych
papieréw dluznych w finansowaniu obcym polskich przedsiebiorstw wynidst
9 proc., w 1999 r. — 14 proc., natomiast w 2001 r. juz 16 proc. Poczawszy od
2002 r. do konca badanego okresu omawiany udzial istotnie si¢ zmniejszyt do
ok. 2 proc. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz przedsiebiorstwa prywatne w wiekszym
niz przedsiebiorstwa sektora publicznego stopniu finansowaly sie w drodze
emisji dluznych papieréw wartosciowych.

Finansowanie przedsi¢biorstw w Polsce - odniesienie do teorii
oraz wynikéw badan miedzynarodowych

Nie uwzgledniajac w analizie szczegdlnych warunkéw dzialania przedsie-
biorstw w badanym okresie oraz zmian w ich gospodarce finansowej, w warun-
kach polskich mozna bytoby doszuka¢ sie potwierdzenia oméwionych weze$niej
teorii finansowania firm, jak réwniez przytoczonych wynikéw wybranych badan
miedzynarodowych. Jak wskazano w latach 90. XX w. zadluzenie polskich przed-
sigbiorstw wzrastalo bardziej dynamicznie niz kapitaly wlasne, wzrastal réwniez
udzial dlugu w strukturze ich finansowania — a m.in. na taka prawidtowosé¢
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zwracajg uwage przytoczone teorie. W warunkach polskich mozna doszukaé
sie réwniez zbieznosci z badaniami empirycznymi nad strukturg finansowania
przedsiebiorstw na tzw. rynkach wschodzacych. Analiza Zrédet finansowania
polskich firm wskazata, iz od polowy lat 90. XX w. do pierwszych lat XXI w.,
tj. w mniej zaawansowanym stadium rozwoju rynku kapitalowego w Polsce,
wzrastal udzial emisji papieréw wartosciowych (por. wykres 1), na co wskazali
réwniez Demirguc-Kunt i Maksimovic — cytowani wcze$niej autorzy badania
przeprowadzonego na probie kilkudziesieciu krajow $wiata.

Wykres 1. Udzial kapitalu podstawowego, kredytéw i pozyczek oraz emisji papieréw wartosciowych
w strukturze finansowania przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1992-2005

Udzial w ogoéle zrédel finansowania
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Zrodto: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.

W analizowanym okresie polskie przedsi¢biorstwa finansowaly sie w duzej
mierze ze zrédet zewnetrznych, w mniejszym za$ stopniu z zatrzymanych
zyskéw, a na takg prawidlowo$é zwrécili tez uwage Glen oraz Pinto przedsta-
wiajac wnioski z podjetych badan empirycznych na prébie wybranych krajéw
zakwalifikowanych jako tzw. rynki wschodzace.

Niemniej jednak bez przeprowadzenia bardziej wnikliwych obserwacji spe-
cyficznych uwarunkowan firm w Polsce potwierdzenie teorii finansowania firm
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w warunkach polskich, jak réwniez odniesienie wynikéw badan miedzynarodo-
wych na tzw. rynkach wschodzacych do warunkéw polskich byloby przedwczesne.
Analiza Zrédet finansowania przedsiebiorstw w Polsce wymaga bowiem odpowied-
niego uwzglednienia czynnikéw gospodarczych. Na wczesne lata 90. XX w. przy-
pada poczatek procesu transformacji polskiej gospodarki, ktéry w sposéb istotny
wplynal na funkcjonowanie przedsiebiorstw. Dla tego okresu charakterystyczne
bylo stosunkowo niskie wyposazenie firm w kapital, przy wysokiej, sicgajacej
30-40 proc. inflacji, wysokim koszcie kredytu oraz duzych obcigzeniach podatko-
wych przedsigbiorstw. W niniejszym badaniu konieczne jest zatem uwzglednie-
nie wplywu efektéw transformacyjnych w interpretacji uzyskanych wynikéw!e.

Transformacja gospodarcza rozpoczela si¢ w warunkach kilkudziesigciopro-
centowej inflacji, ktérej ograniczenie bylo gtéwnym celem polityki stabilizacyj-
nej. Jednym z narzedzi tej polityki byta préba ograniczenia popytu globalnego,
co znalazlo swoje odzwierciedlenie w wielko$ci przychodéw przedsiebiorstw.
Ot6z ograniczenie wewnetrznego popytu konsumentéw i inwestoréw przeto-
zylo sie na spadek fizycznych rozmiaréw produkcji przy stosunkowo wysokich
kosztach statych przedsi¢biorstw. Na poziom przychodéw firm w poczatkowym
okresie transformacji gospodarczej wplynelo rowniez otwarcie gospodarki!?,
w znacznym stopniu izolowanej wczesniej od rynku $wiatowego!®. Spadek
popytu na krajowa produkcje istotnie pogorszyl sytuacje finansowa przedsie-
biorstw, wiele z nich zbankrutowalo, a niektére branze przemystu niemalze
przestaly istnie¢ (np. przemyst elektroniczny)!®.

W 1992 roku pojawily si¢ pierwsze symptomy przetamania spadku koniunk-
tury gospodarczej, ktére utrwalily sie dopiero w latach nastepnych?0, a o tempie
wzrostu PKB decydowal w coraz wiekszym stopniu popyt inwestycyjny. Zatem
majacy miejsce w badanym okresie systematyczny przyrost warto$ci pasywow
przedsiebiorstw moze by¢ traktowany cze$ciowo jako odzwierciedlenie dyna-
miki rozwoju gospodarki. Analizujac dynamike zmian pasywéw przedsigbiorstw
w zestawieniu ze wskaznikiem dynamiki PKB mozna zauwazy¢ do pewnego
stopnia zbiezno$¢ omawianych wielkosci. Tak na przyktad najwiekszy przyrost
wartosci kapitaléow w firmach (21 proc.) mial miejsce w 1997 r., tj. w tym
samym roku, w ktérym odnotowano najwyzszy przyrost PKB (7 proc.), (przy 15
procentowej inflacji). Pasywa wzrosly istotnie réwniez rok p6zniej (16 proc.),

16 Analiza wplywu proceséw transformacji na dzialalnos¢ przedsiebiorstw w Polsce byta przed-
miotem licznych badan. Interesujace ujecie omawianych zagadnien mozna znalezé w mono-
grafii: [Marzec, 1999]. Do interpretacji wynikoéw badan podjetych w niniejszym opracowaniu
inspirowano sie w duzym stopniu rozwazaniami przytoczonej publikacji.

17" Na poczatku lat 90. XX w. polska gospodarka niemal catkowicie pozbawiona byta ochrony przed
zagraniczng konkurencja. Dzialania majace na celu ochrone krajowych producentéw podjeto
w potowie 1991 r., podwyzszajac cta na produkty przemystowe pochodzace z importu.

18 Otwarcie gospodarki na poczatku lat 90. XX w. spowodowalo spadek popytu m.in. na aktywa
produkcyjne pochodzenia krajowego na rzecz aktywéw pochodzacych z importu.

19 Niektore branze, szczeg6lnie te, w ktorych dzialaly nowoczesne przedsi¢biorstwa, dobrze spro-
staly zagranicznej konkurencji. Do tych branz nalezaly m.in. branze surowcowe lub wytwarza-
jace produkty o niewielkim stopniu przetworzenia (np. przemyst mleczarski i papierniczy).

20 Por. dynamika PKB w aneksie 4.
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w okresie 5 proc. wzrostu PKB2!. Niemniej jednak wzrost pasywéw badanych
przedsiebiorstw tylko cze$ciowo mozna wyjasni¢ przy uwzglednieniu dynamiki
wzrostu PKB. Wzrost zrédet finansowania, szczegélnie w grupie kapitatéw
obcych, byl réwniez wynikiem negatywnych zjawisk w gospodarce.

Wzrost zadtuzenia firm byl jednym z wazniejszych skutkéw transformacji
gospodarczej w Polsce. Przyczyn wzrostu kapitaléw obcych w strukturze finan-
sowania przedsigbiorstw bylo wiele. Po pierwsze, na poczatku lat 90. XX w.
powaznie wzrosly stopy procentowe, co spowodowalo podrozenie kredytéw
bankowych. Szczegdlnie dotkliwie wzrost ten odczuly firmy zaangazowane
w dziatalno$¢ inwestycyjna, finansowang kredytami bankowymi. Liczne przed-
siebiorstwa mialy problem z obslugg dynamicznie narastajgcych zobowigzan
wobec instytucji finansowych i nawet w obliczu zaniechania inwestycji zobo-
wigzane byly sptacaé¢ narastajgce w zawrotnym tempie odsetki od wykorzysta-
nego dotad kredytu. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz problem ten dotyczyt tylko
cze$ci przedsiebiorstw, szczegdlnie sektora prywatnego. Jak wcze$niej wskazano,
w omawianym okresie zadtuzenie przedsi¢biorstw sektora publicznego wzrastato
w mniejszym stopniu?? niz w przypadku przedsiebiorstw prywatnych?3.

Jako drugg przyczyne istotnego wzrostu zadluzenia przedsiebiorstw na
poczatku lat 90. XX w. nalezy wskazaé utrate przez polskie przedsiebiorstwa
rynkéw zbytu w krajach b. RWPG, oraz wspomniane calkowite otwarcie
(w poczatkowym okresie transformacji) polskiego rynku na konkurencyjny
import. Jak wskazano, spadek zapotrzebowania na produkcje krajowa, jak
réwniez utrzymujace sie na wysokim poziomie koszty state produkcji sprawity,
ze koszty catkowite rosty szybciej niz przychody przedsiebiorstw?4. W wyniku
takiego stanu rzeczy w firmach pojawily sie problemy z regularng obslugg
zobowigzan zaréwno w stosunku do bankéw, jak tez zobowigzan handlowych?5.
Konieczne jest rowniez podkreslenie tego, iz do potowy lat 90. XX w. kredyty
i pozyczki przeterminowane stanowily istotny odsetek kredytéw i pozyczek
ogbtem?6. Poczawszy od 1992 r. problem przeterminowanych kredytéw zaczat
zagrazaé stabilno$ci systemu bankowego. W wyniku takiego zagrozenia banki
zaczely ograniczaé udzielanie kredytéw przedsiebiorstwom, w zwigzku z czym
w wigkszym stopniu uruchomiane bylo finansowanie firm z uzyciem zobo-
wigzan handlowych?7. Istotne narastanie (przeterminowanych) zobowigzan

21 Por. dane z aneksu nr 1.

22 Tamze.

23 Wyjasnienie tego zjawiska zamieszczono w dalszej czesci.

24 Doskonale problem ten zobrazowany zostal w monografii [Marzec, 1999].

25 Por. dane zawarte w tablicy nr 4.

26 Odpowiednio: ogétem/firmy sektora publicznego/firmy sektora prywatnego (w proc.): 1991 r.
—11/8/25; 1992 r. — 9/11/8; 1993 r. — 8/10/6; 1994 r. — 5/6/3. Zrédto: dane GUS. Warto zauwa-
zy¢, iz wiekszy udziat dtugu przeterminowanego w zadluzeniu ogétem (za wyjatkiem 1991 r.)
mial miejsce w sektorze publicznym.

27 Stad na poczatku lat 90. zobowigzania handlowe mialy tak istotny udzial w ogéle zobowigzan
firm. Por. dane z tablicy nr 4. W omawianym okresie zobowigzania firm (w szczegélnosci
sektora publicznego) rosly szybciej, niz przychody firm, co potwierdza teze o zastepowaniu
zobowigzaniami handlowymi innych Zrédet finansowania firm.
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wobec dostawcéw bylo mozliwe m.in. ze wzgledu na brak dobrze rozwinie-
tych (w omawianym okresie) rozwigzan prawnych oraz instytucji egzekucji
dlugéw, jak tez na niewydolno$¢ sagdownictwa?s. Rozwdj firm faktoringowych,
jak réwniez systemu pozyskiwania informacji o wiarygodnos$ci kontrahentéw
przypada dopiero na koniec lat 90.

Jako jedng z przyczyn wzrostu zadluzenia firm w okresie do potowy lat 90.
XX w. wskazuje sie rowniez nieprzygotowanie merytoryczne bankéw do wias-
ciwej oceny wiarygodno$ci kredytowej przedsiebiorstw. Sytuacja ta dotyczyta
w szczegblno$ci nowo powstale firmy prywatne, charakteryzujace sie krétkim
okresem dziatania?®.

W pewnym stopniu wzrost zadluzenia przedsiebiorstw mozna tez wyjasnic
polityka budzetowg panstwa. Ot6z na poczatku lat 90. XX w., w szczegdlnosci
w latach 1991-1993 panstwo dazac do utrzymania w granicach ustalonych
w ustawie budzetowej deficytu, nie realizowato w terminie swoich zobowigzan
w stosunku do przedsigbiorstw. W rezultacie tego, firmy nie byly w stanie
sptacaé¢ na biezgco zobowigzan w stosunku do swoich dostawcéw.

W $wietle pogarszajacej sie gospodarki finansowej firm oraz rosngcej nie-
wyplacalnosci przedsiebiorstw3? postawiono na restrukturyzacje zadluzenia.
Ostatecznie, do polowy lat 90. w wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji
zadluzenia banki zdecydowaly si¢ na renegocjacj¢ niemalze 90 proc. dlugéw,
pozostalg cze$é natomiast sprzedaly badz wystapily o upadto$é dtuznikéw.
Dominujgca formg omawianej restrukturyzacji byto bankowe postepowanie
ugodowe3!, Przeprowadzone w omawianym okresie oddtuzanie przedsiebiorstw
przyczynito sie w sposéb istotny do poprawy ich sytuacji finansowej.

W przeprowadzonej analizie zwracano uwage na fakt, iz przedsiebiorstwa
prywatne byty bardziej zadtuzone i ich zadtuzenie roslo szybciej niz w przypadku
firm sektora publicznego3?. Kilka z przyczyn takiego stanu rzeczy zostalo juz
wczesniej oméwionych. Chodzi tutaj m.in. o likwidacje nierentownych i nie-
mozliwych do restrukturyzacji przedsiebiorstw panstwowych w ramach procesu
prywatyzacji, wobec czego cze$¢ ,zlych kredytéw” zostata wyeliminowana z sek-
tora publicznego. Poza tym jak wskazano, wicksze zadluzenie przedsiebiorstw
prywatnych bylo czg¢éciowo wynikiem nieumiejetnego badania przez banki
zdolnosci kredytowej firm prywatnych o niedlugiej historii dzialania. Kolejna

28 Nalezy tez zaznaczy¢, iz na placone nieterminowo zobowigzania handlowe czesto tez ,przymy-
kali oczy” dostawcy, majac nadziej¢ na utrzymanie dobrych stosunkéw handlowych i dalszej
wspétpracy.

29 W 1994 r. nalozono na banki obowigzek tworzenia rezerw na tzw. zagrozone naleznosci (zle
dlugi przedsiebiorstw) w wysokosci nawet do 100 proc. warto$ci kredytu (powigkszonego
o nalezne odsetki), w zwiazku z czym banki staly si¢ bardziej ostrozne w udzielaniu kredytow.

30 QOraz zagrozenia stabilno$ci systemu bankowego.

31 Czesto wierzyciele mniejszo$ciowi (ktérzy nie mieli duzego wplywu na warunki zawieranej
ugody) sprzeciwiali si¢ zbyt glebokiej redukcji zadtuzenia wobec firm, wydtuzaniu okresu
splaty, kwestionowali niekiedy kwote zadtuzenia.

32 Konieczne jest jednak podkreslenie, iz zadluzenie w stosunku do przychodéw i do nalezno$ci
bylo wyzsze w przypadku przedsiebiorstw sektora publicznego niz prywatnego. Wiecej na ten
temat patrz np. [Koszty spowolnienia..., 2004].
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przyczyna, to wysoki poziom oprocentowania kredytéw, co niekorzystnie odbito
sie na najbardziej zadtuzonych przedsiebiorstwach (w tym licznych z sektora
prywatnego). Do tej pory nie wspomniano jednak o bardzo waznej przyczynie,
ktérag mozna ttumaczy¢ wigkszym zadtuzeniem firm prywatnych — pomocy pub-
licznej. Ot6z w latach 90. XX w., jak tez na poczatku XXI w. przedsiebiorstwa
panstwowe byly najwiekszymi beneficjentami pomocy publicznej33, udzielanej
w roznych formach (wiecej na ten temat patrz: [Gorzynski, 2004].

Podsumowujac, podjeta analiza w zakresie finansowania firm w Polsce
w latach 1992-2006 ukazala pewne prawidlowosci. Najwazniejsze z nich zesta-
wione zostaly w kolejnej tablicy.

Tablica 5

Finansowanie firm w Polsce w latach 1992-2005 - gléwne spostrzezenia

Obszar badawczy Spostrzezenia

* Rokrocznie do 2001 r. kapital obcy firm przyrastat szybciej,
niz kapital wlasny. W pierwszych badanych latach réznica
w dynamice omawianych wielko$ci wynosita nawet
30-40 punktéw procentowych na rzecz zadluzenia

Dynamika zmian kapitatéw
wlasnych i obcych
(por. tablica nr 1)

Struktura pasywow firm
z udzialem firm sektora e Zmniejszajacy sie udzial pasywéw przedsigbiorstw sektora
publicznego i prywatnego publicznego w pasywach wszystkich firm

(por. aneks nr 2)

* Spadajacy udziat kapitaléw wiasnych oraz rosnacy udziat
zadluzenia w strukturze finansowania wszystkich firm

Struktura finansowania (zaréwno sektora prywatnego, jak réwniez publicznego)

przedsigbiorstw * Firmy sektora prywatnego w badanym okresie byly bardziej

(por. tablica nr 2) zadluzone niz firmy sektora publicznego (tj. udzial zadtuzenia
w strukturze finansowania byl wyzszy w przypadku firm
prywatnych)

* Wzrost udzialu kredytéw i pozyczek w kapitale obcym
(wigkszy w przypadku sektora prywatnego)

* Wysoki udzial zobowigzan wobec dostawcéw w kapitale
obcym (wyzszy rowniez dla przedsiebiorstw sektora

prywatnego)

Struktura kapitatéw obeych firm
(por. tablice nr 3 i 4)

Zrédlo: opracowanie wlasne

Celem artykutu byto zbadanie, czy do$wiadczenia funkcjonujgcych w Polsce
(w latach 1992-2005) przedsiebiorstw w zakresie doboru zrédet finansowania ich
dzialalnosci biezacej i inwestycyjnej mozna odnie$¢ do oméwionych w artykule
gtéwnych teorii finansowania firm, jak rowniez badan migdzynarodowych. Otéz
na pierwszy rzut oka, zwracajac uwage na strukture finansowania firm oraz

33 Firmy nalezace do panstwa majg mozliwo$¢ wywierania wiekszego wpltywu na organy admi-
nistracji panstwowej w celu otrzymywania pomocy publicznej, poniewaz posiadajg istotne
wsparcie polityczne, operujg w sektorach uwazanych za sektory strategiczne lub infrastruktu-
ralne (ktére w niewielkim stopniu zostaly sprywatyzowane) oraz stawiaja sobie inne cele niz
optymalizacja dziatania firmy w dlugim okresie (np. utrzymanie zatrudnienia na niezmienionym
poziomie).
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przyrost poszczegdlnych sktadnikéw kapitatéw przedsiebiorstw mogtoby sie
wydawaé, iz teorie te znajdujg potwierdzenie w przypadku polskich przedsie-
biorstw. Otrzymane wyniki zbiezne sa réwniez z przedstawionymi w artykule
wynikami badan przeprowadzonych na probie kilkudziesieciu krajow $wiata.

Niemniej jednak podjeta w artykule bardziej szczegétowa analiza omawia-
nego zagadnienia prowadzi do wniosku, iz dobor przez dziatajace w latach 90.
XX w. przedsiebiorstwa okreslonych Zrédet finansowania byt w wiekszym stop-
niu rezultatem specyficznych warunkéw funkcjonowania firm, bedacych z kolei
konsekwencjg zmian transformacyjnych w gospodarce.

Istnieje prawdopodobienstwo, iz wspomniane teorie moglyby znalezé
potwierdzenie w przypadku dzialajacych obecnie prywatnych przedsiebiorstw.
Jak wczesdniej wskazano, warunki dziatania przedsiebiorstw sektora publicznego
i prywatnego nie sg jednakowe, chociazby ze wzgledu na pomoc publiczng,
ktérej beneficjentami sg w duzej mierze przedsiebiorstwa panstwowe. Jak wska-
zuja na to liczne badania, proces podejmowania decyzji w przedsiebiorstwach
panstwowych réwniez czesto odbiega od standardéw rynkowych, w zwigzku
z czym z kolejnego badania nad naturg finansowania przedsiebiorstw polskich
konieczne byloby wykluczenie sektora publicznego.
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Aneks 1. Zrédla finansowania przedsiebiorstw w Polsce
w latach 1992-2005 (w mln zl)

Rok | Kapal | (US| iy | (0 Pespua Con=t | ok not | kB ok
=100) = 100) = 100) =100) |n-1=100)
PODMIOTY GOSPODARCZE RAZEM
1992 | 122 752 - 83 103 - 205 855 - 143 101
1993 | 126 653 103 114 367 138 241 020 117 135 104
1994 | 135 157 107 126 687 111 261 844 109 132 105
1996 | 329 481 ok 201 527 o 531 007 o 120 106
1997 | 359 002 109 281 083 139 640 086 121 115 107
1998 | 388 772 108 352 572 125 741 344 116 112 105
1999 | 390 735 101 419 519 119 810 254 109 107 104
2000 | 417 046 107 469 984 112 887 030 109 110 104
2001 | 423 969 102 498 751 106 922 720 104 106 101
2002 | 470 385 111 513 172 103 983 556 107 102 101
2003 | 519 769 110 550 718 107 1 070 487 109 101 104
2004 | 601 535 116 528 347 96 1 129 882 106 104 105
2005 | 674 823 112 544 914 103 1219 737 108 102 103
Przedsigbiorstwa publiczne
1992 | 86 095 - 52 611 - 138 706 - 143 101
1993 | 82 453 96 66 101 126 148 554 107 135 104
1994 | 83 276 101 67 988 103 151 264 102 132 105
1996 | 188 704 o 88 194 o 276 899 R 120 106
1997 | 179 056 95 96 988 110 276 044 100 115 107
1998 | 174 973 98 113 257 117 288 230 104 112 105
1999 | 166 705 95 129 139 114 295 844 103 107 104
2000 | 162 035 97 136 587 106 298 622 101 110 104
2001 | 135 935 84 133 641 98 269 576 90 106 101
2002 | 142 271 105 135 964 102 278 235 103 102 101
2003 | 160 430 113 121 758 90 282 188 101 101 104
2004 | 172 268 107 112 844 93 285 111 101 104 105
2005 | 191 422 111 103 004 91 294 426 103 102 103
Przedsiebiorstwa prywatne
1992 | 36 656 - 30 492 - 67 148 - 143 101
1993 | 44 199 121 48 266 158 92 465 138 135 104
1994 | 51 881 117 58 699 122 110 580 120 132 105
1996 | 140 776 ok 113 332 o 254 108 o 120 106
1997 | 179 946 128 184 095 162 364 042 143 115 107
1998 | 213 798 119 239 315 130 453 113 123 112 105
1999 | 224 030 105 290 380 121 514 410 114 107 104
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ok | ity | QT | Ky | G P GRS G| RS ok
=100) =100) =100) =100) |[n-1=100)
2000 | 255 011 114 333 397 115 588 408 114 110 104
2001 | 288 033 113 365 111 110 653 144 111 106 101
2002 | 328 114 114 377 208 103 705 322 108 102 101
2003 | 359 338 110 428 960 114 788 299 112 101 104
2004 | 429 267 119 415 504 97 844 771 107 104 105
2005 | 483 401 113 441 910 106 925 311 110 102 103

* Pasywa ogétem nie zawierajg pozycji rezerw na zobowigzania oraz rozliczen miedzyokresowych.
*# W GUS brak jest danych za 1995 r. stad nie jest mozliwe policzenie wskaznikéw dynamiki.

Zrodto: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.;

inflacja i PKB - dane GUS
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Aneks 2. Udzial firm sektora publicznego i prywatnego
w zrédlach finansowania przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1992-2005

(w mln zl)
Rok Kapitaly Wskazniki Kapitatly Wskazniki Pasywa Wskazniki
wlasne struktury obce struktury ogbtem™ struktury
a 122 752 1,00 83 103 1,00 205 855 1,00
1992 b 86 095 0,70 52 611 0,63 138 706 0,67
c 36 656 0,30 30 492 0,37 67 148 0,33
a 126 653 1,00 114 367 1,00 241 020 1,00
1993 b 82 453 0,65 66 101 0,58 148 554 0,62
c 44 199 0,35 48 266 0,42 92 465 0,38
a 135 157 1,00 126 687 1,00 261 844 1,00
1994 b 83 276 0,62 67 988 0,54 151 264 0,58
c 51 881 0,38 58 699 0,46 110 580 0,42
a 329 481 1,00 201 527 1,00 531 007 1,00
1996 b 188 704 0,57 88 194 0,44 276 899 0,52
c 140 776 0,43 113 332 0,56 254 108 0,48
a 359 002 1,00 281 083 1,00 640 086 1,00
1997 b 179 056 0,50 96 988 0,35 276 044 0,43
c 179 946 0,50 184 095 0,65 364 042 0,57
a 388 772 1,00 352 572 1,00 741 344 1,00
1998 b 174 973 0,45 113 257 0,32 288 230 0,39
c 213 798 0,55 239 315 0,68 453 113 0,61
a 390 735 1,00 419 519 1,00 810 254 1,00
1999 b 166 705 0,43 129 139 0,31 295 844 0,37
c 224 030 0,57 290 380 0,69 514 410 0,63
a 417 046 1,00 469 984 1,00 887 030 1,00
2000 b 162 035 0,39 136 587 0,29 298 622 0,34
c 255 011 0,61 333 397 0,71 588 408 0,66
a 423 969 1,00 498 751 1,00 922 720 1,00
2001 b 135 935 0,32 133 641 0,27 269 576 0,29
c 288 033 0,68 365 111 0,73 653 144 0,71
a 470 385 1,00 513 172 1,00 983 556 1,00
2002 b 142 271 0,30 135 964 0,26 278 235 0,28
c 328 114 0,70 377 208 0,74 705 322 0,72
a 519 769 1,00 550 718 1,00 1 070 487 1,00
2003 b 160 430 0,31 121 758 0,22 282 188 0,26
c 359 338 0,69 428 960 0,78 788 299 0,74
a 601 535 1,00 528 347 1,00 1 129 882 1,00
2004 b 172 268 0,29 112 844 0,21 285 111 0,25
c 429 267 0,71 415 504 0,79 844 771 0,75
a 674 823 1,00 544 914 1,00 1219 737 1,00
2005 b 191 422 0,28 103 004 0,19 294 426 0,24
c 483 401 0,72 441 910 0,81 925 311 0,76

* Pasywa ogélem nie zawieraja pozycji rezerw na zobowiazania oraz rozliczen migdzyokresowych.
a — wszystkie przedsiebiorstwa; b — sektor publiczny; ¢ - sektor prywatny.

Zrodto: Zestawienie i obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe..., op. cit.
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Aneks 3. Przeksztalcenia wlasnos$ciowe w Polsce w latach 1991-2005

(narastajaco)
Metody prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
komercjalizacja
Stan w tym prywatyzacja likwidacja z przyczyn
na ogétem udostepniono bezposrednia ekonomicznych
koniec | Oggtem akcje/udziaty
roku B
konwersja pozostale Ogolem1) W tyrfl rozpoczeto | zakonczono | rozpoczeto | zakonczono
wierzyt, formy p. posr.
1991 1.210 0 260 28 28 415 182 535 19
1992 | 2.029 0 480 51 51 696 484 853 105
1993 | 2.498 0 527 98 98 892 753 1.079 221
1994 2.985 0 723 134 134 1.023 937 1.239 333
1995 | 3.515 0 958 220 160 1.174 1.076 1.383 433
1996 | 3.927 0 1.076 | 787** 184 1.371 1.280 1.480 565
1997 | 4.358 0 1.254 845 228 1.564 1.444 1.540 664
1998 | 4.655 8 1.364 886 244 1.699 1.589 1.584 734
1999 | 4.957 15 1.454 912 262 1.847 1.739 1.641 790
2000 | 5.216 16 1.490 938 283 2.012 1.891 1.698 836
2001 5.350 16 1.499 970 315 2.084 1.954 1.751 848
2002 | 5.450 17 1.510 992 336 2.128 2.021 1.795 885
2003 5.533 17 1.522 998 342 2.164 2.062 1.830 935
2004 | 5.631 17 1.562 1.008 352 2.216 2.119 1.853 990
2005 | 5.715 17 1.578 1.020 358 2.253 2.157 1.884 1.031

1) Dotyczy spélek prywatyzowanych posrednio, przeksztalconych na podstawie Dzialu III ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, wniesionych do NFI oraz spotek, w ktérych
udostepniono akcje/udzialy w ramach bankowego post¢powania ugodowego (BPU)34.

2) Liczba ta zawiera 512 przedsiebiorstw przekazanych NFI do stopniowej prywatyzacji.

Zrédio: Dynamika przeksztalcen wlasnosciowych nr 61 (grudzien 2005). Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2006, s. 11

34 Bankowe postepowanie ugodowe prowadzone jest w trybie ustawy z dnia 3 lutego 1993 roku
o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankéw oraz zmianie niektérych ustaw. Dz.U.
z 1993 r. nr 18, poz. 82, z p6ézn. zm.
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Aneks 4. Podstawowe dane makroekonomiczne w latach 1992-2005

Rok Stopa kedytu lombardowego CIT Inflacja Dynamika PKB
na koniec roku (rok n—1=100) | (rok n-1 = 100)

1992 37% 40% 143 101

1993 33% 40% 135 104

1994 31% 40% 132 105

1996 25% 40% 120 106

1997 27% 38% 115 107

1998 20% 36% 112 105

1999 20% 34% 107 104

2000 23% 30% 110 104

2001 16% 28% 106 101

2002 9% 28% 102 101

2003 7% 27% 101 104

2004 8% 19% 104 105

2005 6% 19% 102 103

Zr6édto: Dane NBP, ME, GUS

THE STRUCTURE OF FINANCING POLISH ENTERPRISES
IN THE CONTEXT OF INTERNATIONAL RESEARCH

Summary

The author analyzes the structure of financing enterprises in Poland in 1992-2005.
She looks at her findings through the lens of key business financing theories as well
as data yielded by international research. In doing so, Nawrot aims to fill a gap in
international research because most other researchers dealing with the subject focus
on emerging markets in South America and Asia rather than Central and Eastern
Europe.

The paper features a research method based on a detailed analysis of individual
sources of financing in the analyzed period, taking into account changes in enterprises’
ownership structures as well as changes in the choice of sources of funds in the context
of the overall changes in the economy.

Nawrot’s analyses reveal that changes in the structure of financing Polish enterprises
- though consistent with international business financing theories and congruent with
the results of analyses made for other emerging markets — largely stemmed from the
specific conditions in which these companies operated in the analyzed period, following
market-oriented reforms in the Polish economy.

Keywords: structure of financing, emerging markets, financing theories



