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Wprowadzenie

W czasie kryzysu przedsiebiorstwa maja ograniczony dostep do Zrédet kapitatu ob-
cego ze wzgledu na zmniejszong podaz kredytu i zaostrzone warunki dostepu do fi-
nansowania dyktowane przez banki komercyjne'. Jednoczesnie zmniejszeniu ulega
zapotrzebowanie zgtaszane przez przedsiebiorstwa na nowe zZrddta finansowania
dtuznego ze wzgledu na spadek rentownosci prowadzonej przez nie dziatalnosci go-
spodarczej, zwiekszong zmiennos¢ przychoddw ze sprzedazy oraz wzrost kosztow
finansowania dtuznego. Dodatkowo przedsiebiorstwa odczuwajace wahania w pozio-
mie przeptywow pienieznych moga poszukiwac krétkoterminowych Zrédet zasilania
poprawiajgcych ptynnosci finansowa2. Oznacza to koniecznos¢ podejmowania decyzji
o poziomie zadtuzenia przedsiebiorstwa z wieksza ostroznoscia, z uwzglednieniem
zmian zachodzacych w jego otoczeniu makroekonomicznym. Okres kryzysu moze wiec
charakteryzowad sie znaczng zmiennoscia struktury finansowania przedsiebiorstw,
w tym zwtaszcza w obszarze zobowigzan. Ostatnie lata naznaczone byty kryzysami —
lata 2020—-2021 kryzysem wywotanym pandemig COVID-19 i rok 2022 kryzysem
zwigzanym z inwazja Rosji na Ukraine.

Celem opracowania jest zaprezentowanie zmian struktury finansowania polskich
przedsiebiorstw w latach 2017—-2022 ze szczegblnym uwzglednieniem zmian struk-
tury zobowiazan. Badania struktury finansowania polskich przedsigbiorstw przepro-
wadzono z uwzglednieniem ich podziatu na mate, srednie i duze podmioty, zgodnie
z podej$ciem stosowanym przez Gtéwny Urzad Statyczny (GUS). Analize Zrodet fi-
nansowania polskich przedsiebiorstw w ujeciu zagregowanym przeprowadzono na
tle zmian sytuacji makroekonomicznej w Polsce z uwzglednieniem kwestii dostep-

' R.Deyoung, A.Gron,G. Torna, A. Winton: Risk overhang and loan portfolio decisions: small business
loan supply before and during the financial crisis. Journal of Finance 2015, no. 70(6), pp. 2451—
2488; V. Ivashina, D. Scharfstein: Bank lending during the financial crisis of 2008. Journal of
Financial Economics 2010, no. 97(3), pp. 319—338.

2 L.Li,P.E.Strahan, S. Zhang: Banks as lenders of first resort: evidence from the COVID-19 crisis. Re-
view of Corporate Finance Studies 2020, no. 9,s. 472—500.
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nosci zrédet finansowania zewnetrznego. Nalezy podkresli¢, iz wczesniejsze badania
przeprowadzone dla polskich przedsiebiorstw daja niejednoznaczne wyniki. Przy-
ktadowo Cwynar i inni3 nie stwierdzili wzrostu zadtuzenia polskich przedsiebiorstw
podczas kryzysuw latach 2007—-2011. Z kolei badania przedsiebiorstw MSP z sektora
handlowego wykazaty, ze warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych wzrosta w okresie
pandemii COVID-19 i jednoczesnie zmniejszeniu ulegta wartos¢ zobowiazan krét-
koterminowych4. Badania miedzynarodowe réwniez wskazuja na zdywersyfikowane
zachowania przedsiebiorstw w zakresie ksztattowania struktury kapitatu i wykorzy-
stania zobowiazan w okresie kryzysus.

Wrozdziale podjeto wiec prébe odpowiedzi na pytanie, jak zmieniatasie rolaistruk-
tura zobowiazan w finansowaniu polskich przedsiebiorstw w latach 2017-2022 pod
wptywem warunkoéw zewnetrznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu kolej-
nych kryzyséw (COVID-19 oraz kryzysu energetycznego i inflacyjnego). Dokonano
oceny zakresu wykorzystania zobowiazan dtugoterminowych i krétkoterminowych
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w latach 2017—-2022 wréznych warunkach
gospodarczych (w okresie stabilnym ekonomicznie, w okresie pandemii COVID-19
oraz w trakcie wojny na Ukrainie i w czasie kryzysu energetycznego, a takze wysokiej
inflacji). Badany okres podzielony zostat na podokresy: lata 2017—2019 przyjeto jako
podokres bazowy (stabilny ekonomicznie, ,,przedpandemiczny” i przedwojenny), lata
2020—2022toczas kryzysu — lata 2020—2021 z pandemig COVID-19, charakteryzu-
jace sie naprzemiennymi fazami zamykania i otwierania podmiotéw gospodarczych,
oraz rok 2022 jako czas, w ktérym w gospodarce obserwowano skutki pandemiii po-
dejmowano starania powrotu do normalnych warunkdw dziatania, co jednak zostato
przerwane inwazja Rosji na Ukraine.

Niniejsze opracowanie ma charakter studium teoretyczno-empirycznego. W czesci
teoretycznejzaprezentowano zagadnienia wprowadzajace do tematyki finansowania
majatku przedsiebiorstw ze wskazaniem roli zobowigzan. Ponadto przedstawiono
przeglad badan dotyczacych struktury kapitatu, z uwzglednieniem czynnikéw deter-
minujacych wybdr okreslonych Zrédet finansowania oraz zmian struktury kapitatu
w czasie kryzysu. W czesci empirycznej dokonano przegladu danych makroekono-
micznych ilustrujacych sytuacje gospodarcza w Polsce w latach 2017—2022 oraz do-
konanoanalizy danych statystycznychilustrujacych znaczenieistrukture zobowiazan
wykorzystywanych przez polskie przedsiebiorstwa niefinansowe.

3 A. Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure determinants
overthe latest global crisis: the case of Poland, Modern Management Review 2016, XXI, n0.23(3),
pp-23—-50.

4 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantéw struktury kapitatu matych i Srednich przedsiebiorstw
nalezgcych do sektora handlowego. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie
2023,nr1(999),s. 91-115.

5 A.D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs. Small
Business Economics 2020,n0.55, pp. 919—941; A. Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The
impact ofthe global financial crisis on firms capital structure. World Bank Policy Research Working
Paper 2015.
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Wtasne i obce zrodta finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstwa — w teorii i badaniach empirycznych

Problematyka zrédet finansowania jest istotna na kazdym etapie funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Odpowiednie finansowanie jest bowiem konieczne do zapewnienia
ciggtosci dziatania przedsiebiorstwa, utrzymania jego ptynnosci finansowej, zapew-
nienia rozwoju i realizacji globalnej strategii dziatania, by maksymalizowa¢ warto$¢
dla jego wtascicieli. Decyzje dotyczace pozyskiwania zrodet finansowania powinny
uwzgledniad potrzeby operacyjne i inwestycyjne przedsiebiorstwa. Dla zapewnienia
ptynnosci finansowej oraz ciggtosci dziatania konieczne jest pozyskanie, odpowiednich
do potrzeb, zrédet finansowania w ujeciu wartoSciowym i terminowyms.,

Zrbdta finansowania przedsiebiorstw mozna klasyfikowad, biorgc pod uwage’:

— prawaiobowigzki dawcy kapitatu,

— pochodzenie kapitatu,

— czas, najaki kapitat zostat oddany przedsiebiorstwu do dyspozyciji.

Pod katem praw i obowiazkow dawcy kapitatu, wyrdznia sie kapitaty wtasne i ka-
pitaty obce (zobowigzania). Taka klasyfikacja ma zasadnicze znaczenie w decyzjach
finansowych kazdego przedsigbiorstwa. Wymienione rodzaje kapitatéw cechuja sie
okreslonymi kosztami, ryzykiem oraz dostepnoscia®. Zarzadzajacy musza przeanali-
zowad pozytywne i negatywne cechy kapitatéw wtasnychiobcych oraz konsekwencje
ich wykorzystania dla biezacej i przysztej sytuacji finansowej, w tym zdolnosci do
generowania wartosci.

Z uwagi na pochodzenie kapitatu wyrdznia sie finansowanie wewnetrzne, bedace
skutkiem prowadzonej przez przedsiebiorstwo dziatalnosSci operacyjnej, i finansowa-
nie zewnetrzne, pochodzace od réznego rodzaju kapitatodawcow funkcjonujacych na
rynku finansowym. W literaturze wskazuje sie na preferowanie przez zarzadzajacych
wewnetrznych zrodet finansowania, zgodnie z teorig hierarchii Zrodet finansowania
(pecking order theory). Samofinansowanie jest szczegdlnie widoczne w poczatkowym
okresie dziatalnosci przedsiebiorstw. Nalezy jednak podkresli¢, ze nadmierne wyko-
rzystywanie wewnetrznych zrédet finansowania moze skutkowa¢ zmniejszeniem
potencjatu rozwojowego przedsiebiorstwar.

¢ A.Duliniec: Wybdr Zrédet finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsiebiorstwi. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecifnskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia (Mierzenie
i ocena wynikow przedsiebiorstw) 2015, nr 74, t. 2.,5.73—82.

7 A.Bielawska: Finanse przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 51.

& ). Grzywacz: Zrédia i struktura kapitatu w przedsiebiorstwie — iluzja a rzeczywistos¢. Nauki Ekono-
miczne 2021, nr XXXIII;s. 11-12.

o ). Kubiak: Teoria hierarchii a pozyskiwanie Zrodet finansowania przez mate i srednie przedsigbiorstwa
(w:) Wspdtczesne finanse — stan i perspektywy rozwoju finanséw przedsiebiorstw i ubezpieczen, B. Koto-
sowska (red.), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika 2008, Torun, s. 333—34.2.

10 M. Madra-Sawicka: Rola finansowania wewnetrznego w odniesieniu do teorii hierarchii Zrodet fi-
nansowania na przyktadzie matych i Srednich przedsiebiorstw przetwdrstwa spozywczego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 85, s. 90.
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Uwzgledniajac czas, na jaki kapitat zostat oddany przedsiebiorstwu do dyspozycji,
mozna go podzieli¢ na krétkoterminowy (z terminem zwrotu do 1 roku) i dtugotermi-
nowy (z terminem zwrotu powyzej 1 roku)". Poziom kapitatu statego o okresie zwrotu
powyzej roku wptywa na utrzymanie ptynnosci finansowej, zapewnienie rownowagi
finansowej oraz zachowanie dtugoterminowej wyptacalnosci przedsiebiorstwa.

Skupiajac sie na prawach i obowiazkach dawcow kapitatu, wyréznia sie finansowanie
kapitatem wtasnym i finansowanie kapitatem obcym. Taki podziat znajduje odzwier-
ciedlenie w pasywach przedsiebiorstwa. Kapitat wtasny petni w przedsiebiorstwie'
nastepujace funkcje:

— funkcje zatozycielska — posiadanie niezbednej wysokosci kapitatu jest warunkiem

koniecznym zatozenia przedsiebiorstwa,

— funkcje gwarancyjna — stanowi zabezpieczenie zwrotu kapitatu wierzycielom

oraz zrodto pokrycia ewentualnych strat,

— funkcje robocza — kapitat wtasny finansuje zaréwno dziatalno$¢ biezaca, jak

i inwestycyjna przedsiebiorstwa.

Kapitat wtasny stymuluje stabilno$¢ finansowa przedsiebiorstwa, korzystnie wptywa
na ptynnos¢ finansowa, ogranicza poziom ryzyka finansowego, zwieksza wiarygodnos¢
finansowa. Trzeba jednak zauwazy(, ze generuje on koszty, nie dajac jednak korzysci
w postaci tarczy podatkowej czy efektéw dZzwigni finansowej, a jego zmiany moga
powodowac zmiany w strukturze wtasnosciowej’,

Rola kapitatu obcego jest uzupetnienie zrédet finansowania zaréwno biezacej, jak
i inwestycyjnej dziatalnosci przedsiebiorstwa i zwiekszenie mozliwosci jego rozwoju.
Zaleta kapitatu obcego jest uruchomienie efektu dzwigni finansowej, a w rezultacie
wzrost rentownosci kapitatu wtasnego. Dodatkowo zwiekszenie udziatu dtugu w pa-
sywach prowadzi do obnizenia $redniowazonego kosztu kapitatu przedsiebiorstwa.
Nalezy przy tym pamietad, ze kapitat obcy podlega zwrotowi wraz z odsetkami, co
narzuca koniecznos$¢ racjonalnego planowania jego obstugi w przysztych okresach.
Korzystanie z dzwigni finansowej stwarza jednak ryzyko finansowe przedsiebior-
stwa, a w skrajnej sytuacji ryzyko bankructwa. Do zrédet kapitatu obcego zalicza
sie przede wszystkim kredyty i pozyczki, emisje dtuznych papieréow wartos$ciowych
oraz leasing.

Problematyka Zrédetistruktury finansowania przedsiebiorstw jest szeroko dyskuto-
wanaw literaturze. Analizy sa skoncentrowane gtéwnie na weryfikacji zgodnosciteorii
z praktyka gospodarcza w kontekscie teorii struktury kapitatu. Badania determinant
struktury kapitatu na rynku polskim prowadzili m.in. Kazmierska-)6Zzwiak, Marszatek

" |. Heropolitanska, A. Nierodka, T. Zdziarski: Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe. Wolters
Kluwer, Warszawa 2020, s. 67.

12 ). Btach: Ewolucja teorii struktury kapitatu. Finanse: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN
2009, nr1(1),s.87—-106.

3 ), Grzywacz: Zrédia i struktura kapitatu ..., op.cit. s. 12; ). Btach: Ewolucja teorii struktury kapitatu...
op.cit.,s. 88.

4 A, Duliniec: Kapitat obcy w finansowaniu przedsigbiorstw—Wyniki badan polskich spétek handlo-
wych. Finanse—nowe wyzwania teorii i praktyki. Finanse Przedsiebiorstw 2011, s. 51; J. Btach:
Ewolucja teorii struktury kapitatu... op.cit., s. 88.
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i Sekuta's, Cwynariin.®, Czerwonka i Jaworski'7. Badania miedzynarodowe ostatnio
prowadzili m.in. Demirglic-Kunt, Peria i Tressel'®, Koralun-BerezZnicka', D’Amato?°,
Stereficzak i Kubiak?.

Cytowane badania potwierdzaja teorie hierarchii zrédet finansowania wyjasniajaca
decyzje finansowe polskich przedsiebiorstw?2, Jako gtéwna determinante struktury
zadtuzenia wskazuje sie poziom aktywdw trwatych. Stwierdzono, Ze polskie przed-
siebiorstwa podejmuja decyzje gospodarcze, kierujac sie podobnymi przestankamijak
podmiotydziatajace w krajach dojrzatych gospodarek rynkowych. Brak specyfikirynkdw
wschodzacych wynika przede wszystkim z sytuacji na polskim rynku dtugu, ktéry jest
generalnie zdominowany przez bankikontrolowane przezinwestoréw zagranicznych?.

Cwynariin.?4przeprowadzilibadania nad struktura kapitatowa 3784 przedsiebiorstw
dziatajacych w czasie kryzysu w latach 2007—2011. Stwierdzili oni, Ze zadtuzenie ba-
danych firm nie wzrosto znaczaco w trakcie tego okresu. Wyniki badania wykazaty, ze
dzwigniafinansowajest dodatnio zalezna od wielko$ci przedsiebiorstwai ujemnie za-
lezna odjego rentownosci, co jest zgodne z wigkszoScig wynikow uzyskanych winnych
badaniach empirycznych przeprowadzonych dotychczas w Polsce. Mozliwosciwzrostu

s B. Kazmierska-)6zwiak, J. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of debt-equity choice—Evidence
from Poland. EMAJ: Emerging Markets Journal 2015, no. 5(2), pp. 1-8; B. Kazmierska-J6zwiak,
M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term and Short-Term Debt Financing: Evidence from
Poland [In:] New Trends in Finance and Accounting: Proceedings of the 17th Annual Conference
on Finance and Accounting 2017. Springer International Publishing 2017, pp. 723-732.

16 A. Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure..., op. cit.,

pp. 23-50.

L. Czerwonka, J. Jaworski: Determinants of enterprises’ capital structure in Poland: evidence from

Warsaw Stock Exchange [In:] M. Bilgin, H. Danis, E. Demir, U. Can (Eds.): Eurasian Economic

Perspectives. Eurasian Studies in Business and Economics 2019,n0.10/2, pp. 249—-262.Cham:

Springer; L. Czerwonka, J. Jaworski: Capital structure and its determinants in companies originating

from two opposite sides of the European Union: Poland and Portugal. Economics and Business

Review 2022, no. 8(1), pp. 24—49.

8 A, Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial crisis on firms capital
structure..., op. cit; A. Demirglic—Kunt, M.S.M. Peria, T.Tressel.: The global financial crisis and the
capital structure of firms: Was the impact more severe among SMEs and non-listed firms? Journal of
Corporate Finance 2020, no.60.

19 J. Koralun-BerezZnicka: Firm size and debt maturity as indirect determinants of capital structure:

Evidence form European panel data. Applied Economics Letters 2018, no. 25(18), pp. 1319—1322.

A. D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs, ...

op cit.

2 S, Sterenczak, J. Kubiak: The choice of external financing source: The role of company size and stock
liquidity. Economics and Business Review 2023, no. 9(3), pp. 44—65.

22 B, Kazmierska-J6zwiak, M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term..., op.cit., pp. 723—
732; L. Czerwonka, J. Jaworski: Determinants of enterprises’ capital structure..., op. cit., pp. 249—
262.Cham: Springer.

23 B, Kazmierska-J6zwiak, M. Marszatek, P. Sekuta: Determinants of Long-Term and Short-Term
Debt Financing: Evidence from Poland..., op. cit.

2 A, Cwynar, W. Cwynar, P. Oratowski, M. Stachowicz: Corporate capital structure determinants
over the latest global crisis: the case of Poland..., op. cit.
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i nieodsetkowa tarcza podatkowa okazaty sie nieistotne. Ponadto zauwazono jedynie
niewielkie réznice w wynikach regresji determinant struktury kapitatowej oszaco-
wanych dla dwdch podokreséw zwigzanych z kryzysem (2006—2008 i 2009—2011),
co sugerowatoby ograniczony wptyw kryzysu na sposéb, w jaki tradycyjne zmienne
specyficzne dla przedsiebiorstw wptywaja na dzwignie finansowa.

Z kolei badanie przeprowadzone przez Czerwonke i Jaworskiego? na grupie 22 775
polskichi36 625 portugalskich przedsigbiorstw za lata 2010—2017 wykazuje istotne
réznice w strukturze finansowania i strukturze zobowiazan przedsiebiorstw z anali-
zowanych krajéw. Portugalskie przedsiebiorstwa charakteryzuja sie wyzszym zadtu-
zeniem ogdtem i wyzszym udziatem zobowigzan dtugoterminowych, w zadtuzeniu
ogbtem. W Polsce obserwowany jest wyzszy udziat zobowiazan krétkoterminowych
w zobowigzaniach ogétem.

Badania przeprowadzone przez D'’Amato2¢ dotyczace wtoskich przedsiebiorstw
z sektora MSP z lat 2006—2016 wykazaty, ze w czasie kryzysu i po nim zmniejszat sie
poziom zadtuzenia przedsiebiorstw, w szczegdlnosci poziom zadtuzenia krétkotermi-
nowego, w poréwnaniu do okresu przed kryzysem. Wskazuje to, ze kanat zobowiazan
krotkoterminowych jest bardziejwrazliwy nazmiany sytuacji makroekonomicznej niz
zobowiazan dtugoterminowych. Wykazano réwniez, ze spadek bankowego zadtuzenia
krétkoterminowego nie zostatwyréwnany przez wzrost wartosci kredytéw handlowych.

Podobne badania przeprowadzone dla ponad 277 tysiecy przedsiebiorstw z 79 krajow
w latach 2004—2011 wskazuja, ze poziom dzwigni finansowej w tych podmiotach ulegt
znacznemu obnizeniuw trakcie globalnego kryzysu finansowego i w okresie bezposred-
nio po jego zakonczeniu?’. Ponadto terminy zapadalno$ci zobowiazan ulegty skréceniu.
Spadek poziomu zadtuzeniaw szczegblnosci odnotowano w przypadku przedsigbiorstw
zsektora MSP. W mniejszym stopniu zaobserwowano to zjawisko w przypadku spdtek
wiekszych, notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. Jedne z najnowszych
badan przeprowadzonych dla polskich przedsiebiorstw MSP z sektora handlowego
wykazaty, ze zobowigzania dtugoterminowe wzrosty w okresie pandemii COVID-19,
gdy jednoczesnie zmniejszeniu ulegty zobowiagzania krétkoterminowe?s,

Biorac pod uwage niejednoznaczne wyniki wczesniejszych badan, w opracowaniu
niniejszym sformutowano nastepujace pytania badawcze:

RQ 1: Czy w czasie kryzysu (2020—2022) zmienito sie znaczenie zobowiazan w fi-
nansowaniu polskich przedsiebiorstw?

RQ 2: Czy w czasie kryzysu (2020—2022) zmienita sie struktura zobowiazan wyko-
rzystywanych przez polskie przedsigbiorstwa?

5 L. Czerwonka, J. Jaworski: Capital structure and its determinants..., op. cit., pp. 24—49.
26 A, D’Amato: Capital structure, debt maturity..., op. cit., pp. 919—941.

27 A, Demirglic-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial..., op. cit.
28 D, Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantéw struktury..., op. cit., s. 91—-115.
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Zrédta finansowania polskich przedsiebiorstw w latach
2017-2022 - perspektywa makroekonomiczna

Okres analizy obejmujacy lata 2017—2022 charakteryzowat sie duzg zmiennoscia
warunkéw ogdlnogospodarczych, co obrazuja dane prezentowane w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Wybrane dane makroekonomiczne charakteryzujace polska gospodarke w latach 2017-2022

Okres kryzysu: pandemia

Podokresy analizy Okres bazowy COVID-19, kryzys energetyczny
iinflacyjny

Dane 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inflacja bazowa 2% 1,6% 2,3% 3,4% 5,1% 14,4%

Zmiana PKB 4,9% 5,1% 4,5% -2% 6,8% 4,9%

Stopa referencyjna NBP 1,5% 1,5% 1,5% 0,1% 1,75% 6,75%

Srednie oprocentowanie
kredytéw dla przed-
siebiorstw z terminem 3,9% 3,9% 3,9% 2,5% 3,5% 9,2%
pierwotnym powyzej 1 roku
(kredyty w PLN)

Srednie oprocentowanie
kredytéw dla przedsie-
biorstw (kredyty odnawialne
iwrachunku biezacym)

3130/0 3130/0 3120/0 1)90/0 3130/0 8:50/0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP  Wskazniki inflacji bazowe]”
iGUS ,,Roczne wskazniki makroekonomiczne”.

Lata2017—2019 w Polsce charakteryzowaty sie relatywnie stabilng sytuacja makro-
ekonomiczna ze zblizonym poziomem inflacji, tempem wzrostu PKB oraz poziomem
oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw. W 2017 r. tempo wzrostu PKB w Polsce
wyniosto 4,9%, a gtbwnym czynnikiem wzrostu byt popyt konsumpcyjny (dla poréow-
naniaw 2016 r. byto to 3,1%). Dynamika naktadow inwestycyjnych byta dodatnia; to-
warzyszyta temu rosnaca dynamika cenzrocznym wskaznikiem CPI 2% (r/r). Podobnie
wlatach 2018—-2019 sytuacja ekonomicznaw Polsce byta dobra, co potwierdzaty wyniki
finansowe przedsiebiorstw. Rada Polityki Pienieznej utrzymywata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, co przektadato sie na stabilizacje oprocentowania kredytow
dla przedsiebiorstw. Zrédta miedzynarodowe podkreslaja, ze okres przed pandemia
COVID-19 charakteryzowat sie rekordowym poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw
ze wzgledu na niskie stopy procentowe i niskie spready kredytowe oraz stosunkowo
tagodna polityke pieniezng prowadzona przez banki centralne w wiekszosci gospo-
darek Swiatowych?9,

29 B. Becker, U. Hege, P. Mella-Barral: Corporate debt burdens threaten economic recovery after
COVID-19: Planning for debt restructuring should start now. Europe in the Time of Covid-19, 1,
2020, N0. 3 pp. 4—40.
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W 2020 r., pierwszym roku pandemii COVID-19, tak jak w wiekszosci gospodarek
Swiatowych, odnotowano w Polsce ujemna dynamike PKB przy znacznym wzrosScie
stopy inflacji (3,4% r/r). Jednoczesnie Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o ob-
nizeniu stopy referencyjnej do poziomu 0,1%, co znalazto odzwierciedlenie w bardzo
niskim oprocentowaniu kredytéw dla przedsiebiorstw. Jednak w tymze roku wiele
przedsiebiorstw wstrzymato decyzje inwestycyjne, skupiajac sie na przetrwaniu ko-
lejnych okreséw zamkniecia gospodarki, walczac z przerwami w tancuchu dostaw,
mierzac sie zkonieczno$cig zmiany modelu biznesowego, spadkiem sprzedazy i wzro-
stem kosztdw z tytutu zapewnienia bezpieczenstwa pracownikomiklientom. W wielu
krajach podjeto decyzje o wdrozeniu rzadowych programéw pomocowych, ktére po-
przez dotacje i subwencje zasilaty przedsiebiorstwa najbardziej dotkniete kryzysem
COVID-19, umozliwiajgc im utrzymanie ptynnosci i przetrwanie okresu zamrozenia
gospodarkiz®, W 2021 r. gospodarka Swiatowa, w tym polska, powoli wracata do stanu
sprzed pandemii COVID-19. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie PKB i zwiekszonej
aktywnosci podmiotéw gospodarczych, ktére w coraz mniejszym stopniu odczuwa-
ty negatywne skutki pandemii. Odbudowa gospodarki po pandemii zostata jednak
przerwana przez wybuch wojny na Ukrainie w lutym 2022 r. Restrykcje ograniczajace
dostawy surowcdw z Rosji doprowadzity do gwattownego wzrostu cen energii i paliw
na rynkach swiatowych, a w konsekwencji bardzo wysokiej inflacji (14,4% r/r), ktéra
zagrozita funkcjonowaniu polskich przedsiebiorstw. Banki centralne w wielu krajach
w ramach dziatan ukierunkowanych na ograniczenie tempa wzrostu inflacji zdecy-
dowaty sie na podniesienie stop procentowych. To z kolei doprowadzito do wzrostu
kosztéw obstugi kredytéw i innych zobowigzan, w tym tych zacigganych przez przed-
siebiorstwa. Polskie przedsiebiorstwa odczuty wiec podwéijnie konsekwencje wojny na
Ukrainie — poprzez wzrost kosztdw operacyjnych (wysokie ceny energii, paliwiinnych
surowcdw), a takze wzrost kosztéw finansowania dtuznego. Podkresla sie, ze inwazja
Rosji na Ukraine bedzie miata dtugofalowe negatywne konsekwencje dla wigkszosci
europejskich gospodarek i przedsiebiorstw3'.

Zmiany sytuacji makroekonomicznej w analizowanym okresie znalazty odzwier-
ciedlenie w sposobie pozyskiwania zewnetrznych Zzrédet finansowania przez polskie
przedsiebiorstwa (tabela 5.2).

W okresie przyjetym za bazowy (lata 2017—2019) systematycznie rosta warto$¢
kredytéw bankowych, ktore stanowity gtéwne Zrddta finansowania zewnetrznego
polskich przedsiebiorstw. Jednoczesnie nalezy podkresli¢ spadek znaczenia pozosta-
tych Zrédet finansowania w 2019 r. (leasingu, emisji obligacji, emisji akcji oraz finan-
sowania private equity). Wzrost wartosci kredytéw w 2018 r. 0 6,5% dotyczyt gtownie
kredytow biezacych na sfinansowanie zapaséw i naleznosci. Nieznaczny spadek war-
tosci kredytdw inwestycyjnych (0 0,56%) mozna wyjasni¢ zaostrzeniem warunkéw
kredytowania, gtéwnie dla MSP wprowadzonym przez niektére banki. Znalazto to
rowniez odzwierciedlenie w zainteresowaniu MSP programami portfelowych linii

30 F.Schivardi, E. Sette, G. Tabellini: Identifying the real effects of zombie lending. Review of Corporate
Finance Studies 2020, no. 9, pp.569—592.

3 A. Prohorovs: Russia’s War in Ukraine: Consequences for European Countries’ Businesses and Eco-
nomies. Journal of Risk and Financial Management 2022, no. 15(7), pp. 295.
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gwarancyjnych Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), ktdre stanowity ok. 14—15%
ogotu kredytdw dla przedsiebiorstw w catym analizowanym okresie. W 2019 r. banki
nieznacznie zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw, jednak nie
znalazto to odzwierciedlenia w spadku ich wartosci. Przyrost wartosci kredytdw o ok.
3% byt spowodowany przede wszystkim wzrostem wartosci kredytéw inwestycyjnych
(oponad 7,5%), powiazanych zwysokim poziomem wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych polskich przedsiebiorstw.

Tabela 5.2. Zewnetrzne zrddta finansowania polskich przedsiebiorstw w latach 2017-2022

Okres kryzysu: pandemia

Podokresy analizy Okres bazowy COVID-19, kryzys energetyczny
iinflacyjny
Dane (mld zt) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kredyt 332,9 354,4 364,9 346,7 366,9 405,8
~wiymkredytyinwesty- | ;o 124,8 134,2 138,9 141,6 152,7
cyjne
Leasing 56 64,8 56,6 49,6 70,9 65,5
Emisja dtugoterminowych
obligacji na rynku krajowym 218 20,6 158 12,6 161 7
Emisja akcji narynkach GPW | 3,3 4,9 0,7 3,2 3,4 5,8
Private equity 10,6 3,6 2,5 2,5 5,5 2,1
Programy pomocowe —po- | ~ ~ ~
zyczkiisubwencje 95.4 191

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw NBP | Rozwdj systemu finansowego w Polsce”
zalata 2017—2022 orazraportéw ZBP , Banki. Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw” za lata 2020—2022.

Sposréd pozabankowych Zrédet finansowania najczesciej wykorzystywany byt le-
asing.W2018r.odnotowanowzrost wartosci tej formy finansowania (o blisko 16%), jak
iwzrost liczby przedsigbiorstw zawierajgcych umowy leasingowe. W roku tym nastapit
dynamiczny wzrost branzy leasingowej, wynikajacy przede wszystkim z rozwoju seg-
mentu $rodkéw transportu drogowego. W 2019 r. nadal najwazniejszym pozabankowym
zrédtem finansowania pozostat leasing, jednak odnotowano jego spadek o ponad 12%
do poziomu 56,6 mld zt w relacji do roku poprzedniego. Wiazato sie to rowniez ze spad-
kiem liczby przedsiebiorstw, ktdre zawarty umowy leasingowe, a przyczyna tego byto
ograniczenie zainteresowanialeasingiem w segmencie srodkdw transportu drogowego.

Trzecim zrédtem finansowania zewnetrznego pod wzgledem wartosci pozyskanego
kapitatu w okresie bazowym byty emisje obligacji przedsiebiorstw na rynku krajowym.
W2017r. pozyskanow ten sposob blisko 22 mld zt, byta to jednak kwota mniejsza nizrok
wczesniej. Zmniejszyta sie réwniez liczba podmiotow korzystajacych zemisji obligacji.
Wkolejnychlatach nastepowato dalsze ograniczenie tejformy finansowania. W2018r.
odnotowano spadek warto$ci emisji obligacji do poziomu 20,6 mld zt (o ponad 5,5%),
aw kolejnym, dalszy spadek — o ponad 23% Zmniejszyta sie liczba podmiotéw-emi-
tentow obligacji przy jednoczesnym spadku zainteresowania inwestoréw obligacjami
przedsiebiorstw w wyniku m.in. zaprzestania obstugi obligacji przez GetBack S.A. Na
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rynku obligacjidominowaty emisje niepubliczne, niektdre wykorzystywane do transferu
Srodkéw w ramach grup kapitatowych.

Na kolejnym miejscu pod wzgledem dostepu Zzrédet finansowania uplasowato sie pri-
vateequity, ktérego wartos¢ osiggneta najwyzszy poziomw 2017r., kiedy 60 przedsie-
biorstw pozyskato ponad 10 mld zt. Jednak w kolejnych latach zaobserwowano spadek
wartosci finansowania typu private equity (o ponad 66% w 2018 r. oraz o kolejne 30%
W 2019 r.) przy wzroscie liczby podmiotéw, ktére uzyskaty finansowanie (odpowied-
nio 701 82 spo6tki). Wzrost liczby podmiotéw przy ograniczonej kwocie finansowania
Swiadczy o mniejszej wartosci pojedynczych transakgji, co moze wskazywac na to, ze
z finansowania private equity korzystaty mniejsze podmioty niz dotychczas.

Najmniejsze znaczenie w finansowaniu podmiotéw w latach 2017—-2019 miaty
Srodki pochodzace z emisji akcji. W tym okresie najwiecej srodkow z emisji akcji na
rynku publicznym zgromadzono w 2018 r. Byto to blisko 5 mld zt, co stanowi wzrost
0 ok. 50% w stosunku do 2017 r. Natomiast w kolejnym roku odnotowano znaczacy
spadek wartosci emisji akcji — o ponad 85%.

W okresie kryzysu najwieksze spadki w wartosci pozyskanego finansowania ze-
wnetrznego odnotowano w 2020 r., przy czym dotyczyty one réznych typdw finan-
sowania dtuznego. W 2020 r., naznaczonym pandemia COVID-19, gorsze nastroje
przedsiebiorcéw oraz niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej w kraju prze-
tozyty sie na mniejszy popyt na kredyt bankowy (spadek o blisko 5%). Towarzyszyty
temuzaostrzone kryteria kredytowania przedsiebiorstw, zwtaszcza wobec podmiotéw
zbranzszczegélnie dotknietych skutkami pandemii. Kryteria te obejmowaty zwiekszo-
na marze kredytowa oraz bardziej rygorystyczne wymogi w zakresie zabezpieczania
sptaty kredytu. Odnotowany poziom kredytéw dla przedsiebiorstw byt najnizszy od
2017 r. Podobny spadek zaobserwowano w przypadku leasingu (ponad 12%) i emisji
obligacji (ponad 20%). Ograniczenie skali finansowania udzielanego przez spétki le-
asingowe wynikato z pogorszenia sytuacji finansowej wielu przedsiebiorstw, w tym
z sektora handlu detalicznego, ktére do tej pory chetnie korzystaty z tej formy fi-
nansowania. W 2020 r. spadta réwniez wartos¢ nowych emisji obligacji (do pozio-
mu 12,6 mld zt). taczy¢ to mozna ze wzrostem niepewnos$ci po wybuchu pandemii
COVID-19 oraz z dostepem przedsiebiorstw do alternatywnych zrédet finansowania,
w tym rzadowych programéw pomocowych. Finansowanie private equity utrzymato sie
nazblizonym poziomie —w 2019 r. 2,5 mld zt, a Srodki pozyskato 105 przedsiebiorstw.
W 2020 r. jedynie w przypadku emisji akcji odnotowano znaczacy wzrost wartosci
pozyskanego kapitatu (ponad 3,5-krotny w poréwnaniu do bardzo stabego wyniku
zroku 2019). Emisje przeprowadzito 5 spotek na Gtéwnym Rynku GPW i 14 spétek na
rynkuNewConnect. Jednak w 2020 . najwazniejsze pozabankowe zrédta finansowania
stanowity subwencje i dotacje udostepniane przedsiebiorstwom w ramach rzadowych
programow pomocowych, ktérych wartosé wyniosta 95,4 mld zt.

W 2021r. odnotowano wzrost wartosci pozyskanego kapitatu w obszarze wszystkich
zrodet finansowania, poza wsparciem w formie subwencji i dotacji, ktérych wartosé
spadta do poziomu 19,1 mld zt. Na poczatku roku nastapit spadek kredytéw dla przed-
siebiorstw, jednak w trakcie roku zapotrzebowanie na kredyty wzrosto, osiggajac wzrost
o blisko 5% w relacji do roku poprzedniego. Byty to gtéwnie kredyty na finansowanie
dziatalnos$ci biezacej, przy niskiej dynamice kredytdw inwestycyjnych. W 2021 r. od-
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notowany zostat znaczacy wzrost finansowania udzielanego przez spétki leasingowe

o ponad 42%, natomiast srodki pochodzace zemisji obligacji wzrosty o ponad 27% — do

poziomu zblizonego do roku 2019 (przedpandemicznego). Wartos¢ srodkow pochodza-
cych zemisjiakcjiwzrosta o ponad 6% i wyniosta 3,4 mld zt (osiagajac poziom zblizony

do 2017 r.). Kapitat wtasny pozyskaty w ten sposob 44 spotki. W 2021 r. odnotowano

znaczacy wzrost finansowania private equity, ktére przekroczyto wartos¢ nowych emisji

akgji przeprowadzonych w tym samym roku i wyniosto 5,5 mld zt (wzrost 0 120%).
W 2021r. uzupetniajagcym zrédtem finansowania stat sie crowdfunding udziatowy, ktéry

umozliwit 65 matym spdtkom pozyskanie kapitatu o wartosci101,5 min zt.

W 2022 r. 0 ponad 10% wzrosta wartos¢ kredytéw dla przedsigbiorstw, gtéwnie za
sprawa kredytow o charakterze biezacym. Kredyty krétkoterminowe zaciggano ze
wzgledu na potrzebe finansowania zapaséw i kapitatu pracujacego oraz w przypad-
ku duzych podmiotéw — konieczno$¢ uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych
transakcje pochodne na gietdach towarowych w zwiazku ze wzrostem cen no$nikéw
energiiipaliw. Warto$¢ kredytéw inwestycyjnych wzrosta pomimo duzej niepewnosci
i stosunkowo niewielkiej liczby przedsiebiorstw aplikujacych o finansowanie bankowe.
Wsrdd pozabankowych Zzrédet finansowania nadal najwazniejszy byt leasing, dotyczacy
przede wszystkim srodkdw transportu (gtéwnie samochodéw osobowych). Jednak
zaobserwowano spadek jego wartosci o ponad 7,6%. W 2022 r. bardzo mato srodkow
pozyskaty polskie przedsiebiorstwa z emisji obligacji — 9,7 mld zt to najnizsza warto$¢
w catym analizowanym okresie (odnotowano spadek o blisko 40% w poréwnaniu do
roku wczesniejszego). Przyczyny tego spadku nalezy upatrywac w pogorszeniu per-
spektyw makroekonomicznych, zwiekszeniu niepewnosci ze wzgledu na wojne na
Ukrainie oraz wzroscie rynkowych kosztow finansowania (wzrost oprocentowania
obligacji). Dynamiczny spadek wartosci (o blisko 62%) odnotowano w przypadku
finansowania private equity, ktére osiagneto najnizsza wartos¢ w badanym okresie
iwyniosto 2,1 mld zt. Jednoczesnie odnotowano wzrost wartosci kapitatu pozyskanego
w drodze emisji akcji o ponad 70%, do poziomu 5,8 mld zt. Byty to przede wszystkim
kolejne emisje spétek juz notowanych na gietdzie (secondary public offering, dalej: SPO).

Jak pokazuja liczne badania empiryczne, polskie przedsiebiorstwa poszukuja Srodkow
zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania3? (pecking order theory), na pierwszym
miejscu korzystajac z finansowania wewnetrznego, ktdre uzupetniaja réznymirodzaja-
mi zobowiazan (w tym zobowigzaniami handlowymi), pozostawiajgc na samym koncu
podwyzszenie kapitatu wtasnego ze Zrédet zewnetrznych. Przedstawione dane (tabela
2) pozwalaja stwierdzi¢, iz struktura zewnetrznych Zrédet finansowania polskich przed-
siebiorstw w latach 2017—2022 byta w miare stabilna. Dominowaty zobowigzania —
kredyty bankowe i leasing. Na kolejnym miejscu plasowaty sie zobowiazania z tytutu
emisji obligacji. Zrédta zasilajace kapitat wtasny ze zrédet zewnetrznych — emisja akgji
narynkach GPW oraz finansowanie private equity — w kazdym z analizowanych okresow
miaty zdecydowanie mniejsze znaczenie. W okresie pandemii, w latach 2020—-2021

32 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantdw struktury..., op. cit.,s. 91—-115; ). Jaworski, L. Czer-
wonka: Which Capital Structure Theory..., op. cit.,s. 82—92; A. Miarecka: Analiza wybranych czyn-
nikéw ksztattowania struktury finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015—-2019. Wspot-
czesne Problemy Zarzadzania 2021,nr 9/1(18), s. 43—52.
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te tradycyjne Zrédta finansowania zostaty uzupetnione srodkami w formie dotacji
i subwencji, pochodzacymi z programéw pomocowych rzadu. Miaty one jednak cha-
rakter dorazny. Analitycy przewiduja rozwdj finansowania spotecznosciowego jako
alternatyw dla klasycznych form finansowania, jednak skala tego sposobu zasilania
przedsiebiorstw jest relatywnie mata i ograniczona do podmiotéw MSP. Biorac pod
uwage znaczenie zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci polskich przedsiebiorstw,
dalsza analiza skoncentrowana bedzie na analizie struktury i dynamiki tych zrodet
finansowania w latach 2017—2022.

Zobowigzania dtugoterminowe
i krotkoterminowe w finansowaniu
przedsiebiorstw — wyniki badan wtasnych

Celem badania byto zidentyfikowanie i ocena zakresu wykorzystania zobowiazan

w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2017—2022 wréznych warunkach

gospodarczych. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie, czy rola zobowiazan ogbtem

izobowiazan w podziale na krétkoterminowe i dtugoterminowe w finansowaniu przed-
siebiorstw zmienia sie wraz ze zmianami w otoczeniu zewnetrznym.

Zrbdtem danych do badari byty dane zagregowane prezentowane przez Gtéwny Urzad
Statystyczny ,Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” w ujeciu rocznym.
W oparciu o nie ustalono:

— przecietna warto$¢ okreslonego rodzaju zobowiazania przypadajaca na jeden
podmiot gospodarczy (poprzez odniesienie zagregowanej wartosci zobowiazan
do liczby jednostek gospodarczych) oraz

— udziat zobowiazan w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw.

Powyzsze dane zostaty ustalone osobno dla ogétu przedsiebiorstw oraz dla po-
szczegblnych grup podmiotéw wyodrebnionych w zaleznosci od ich wielkosci: mate,
Srednie i duze, zgodnie z metodologig stosowana przez GUS. Rysunek 5.1 prezentuje
danedotyczace przecietnejwartosci poszczegdlnych elementdw zobowiagzan dla ogotu
przedsiebiorstw.

Dane wskazuja na systematyczny wzrost przecietnej wartosci zobowigzan w ana-
lizowanym okresie, z uwzglednieniem réznych rodzajow zobowiazan dtugo — i krét-
koterminowych. Nalezy réwniez podkresli¢ znacznie wyzsza wartos¢ zobowiazan
krétkoterminowych w poréwnaniu do zobowiazan dtugoterminowych.

Podobne wnioski ptyna z analizy danych dotyczacych zobowiazan w przedsiebior-
stwach o zréznicowanejwielkosci (tabela 5.3). W catym analizowanym okresie wartos¢
zobowigzan ogbtem w grupie matych przedsiebiorstw wzrosta w relacji do roku 2017
032%, przy czym wiekszy wzrost wykazywaty zobowigzania krétkoterminowe (0 43%).
W 2020r. odnotowano spadek przecietnejwartosci zobowigzan ogbétem o 2%, jednak
w kolejnych latach zaobserwowano ich przyrost (Srednio 0 10%). Podobna dynamika
zmian miata miejsce w przypadku zobowiagzan krétkoterminowych, ktérych wartosé
spadta w 2020 1. 0 2%, by w kolejnych latach wzrosnac o odpowiednio 18% i 15%.
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W przypadku zobowiazan dtugoterminowych, w latach 2017—-2020 odnotowano co-
roczny wzrost wartosci tej grupy zobowiazan, aw 2021 r. nieznaczny spadek (5%).

zobowigzania krétktoerminowe z tytutu dostaw i ustug

7nbawigzania krdtkoterminowe 7 ryrudu kredytow
ipotyczek

Zobowigzania krotkoterminowe
wwbowigeania dlugotemminowe ¢ tytulu kredylow i polycrek

£Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania dluge- i krétkoterminowe

5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00 45,00

w2022 w2021 2020 w2019 w2018 m2017
Rysunek 5.1. Przecietna warto$¢ zobowiazan w przedsigbiorstwach
niefinansowych ogétem w latach 2017-2022 (w min zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

Tabela 5.3. Przecietna warto$¢ zobowiazan ogbtem, dtugoterminowych oraz krétkoterminowych
w przedsiebiorstwach niefinansowych w latach 2017-2022 (w min zt)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 5,6 6,0 6,2 6,1 6,7 7,4
Zobowigzania Srednie 19,6 20 21 27,1 2,2
ogétem 9, )7 )9 7, 32, 35,7
duze 207,7 216,0 235,1 239,7 261,5 318,9
mate 1,9 1,9 2,1 2,1 2,0 2,0
Zobowigzania . .
dtugoterminowe Srednie 57 6,0 6,5 3 12,7 13,1
duze 78,5 77,8 89,9 92,1 94,8 101,0
mate 3,7 41 41 4,0 47 5,3
Zobowigzania . .
Krétkoterminowe Srednie 13,9 14,7 15,3 15,8 19,6 22,6
duze 129,2 138,2 145,3 147,5 166,7 217,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SJWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

W grupie Srednich przedsiebiorstw wzrost wartoSci zobowigzan ogdtem w catym
analizowanym okresie wyniost 82%, za$ zobowigzania dtugoterminowe podwoity
swojg wartos¢. W tej grupie przedsiebiorstw najwieksza dynamike wzrostu odnoto-
wano w przypadku ogdtu zobowigzan w 2020 r. (wzrost 0 24%). W tym samym roku
zobowigzania dtugoterminowe wzrosty o0 74%, a krotkoterminowe jedynie o0 3%. Ich
najwiekszy przyrost odnotowanow 2021 r. — ich warto$¢ zwiekszyta sie 0 24%.

W grupie duzych przedsiebiorstw wzrost wartosci zobowigzan ogdétem w latach
2017-2022 wynidst okoto 54%, przy czym najwiekszy przyrost dokonat sie w grupie
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zobowigzan krétkoterminowych (0 69%). Zobowiazania ogétem odnotowaty najwiek-
szadynamikewzrostuw 2022r. (0 22%), podobnie jak zobowigzania krotkoterminowe,
ktorych przyrost w 2022 r. wyniost 31%.

Tabela 5.4. Struktura zobowigzan ogbtem, dtugoterminowych oraz krétkoterminowych
dla przedsiebiorstw niefinansowych ogétem w latach 2017-2022 (w %)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 45,1 46,5 46,1 45,4 42,6 44,5
Zobowigzania , .
ogé{ema Srednie 42,2 42,5 42,6 46,2 48,4 47,9
duze 39,5 39,7 40,8 40,5 42,6 42,7
mate 15,0 14,9 15,4 15,6 12,7 12,3
Zobowigzania , .
dtugoterminowe Srednie 12,2 12,3 12,8 19,3 19,0 17,6
duze 15,0 14,3 15,6 15,6 14,4 13,5
mate 30,1 31,6 30,7 29,8 30,0 32,2
Zobowiazania Srednie 0,0 0,2 2 26 2 0
krotkoterminowe 39, 39, 9,9 9 9k 303
duze 24,6 25,4 25,2 24,9 28,2 29,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
JWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” za lata 2017-2022.

Pomimo znaczacego wzrostu wartosci zobowigzan ogdtem w grupie matych przed-
siebiorstw, ich udziat w finansowaniu aktywéw ogdétem spadt, podobnie jak udziat
zobowigzan dtugoterminowych (tabela 5.4). Zauwazalny jest jedynie wzrost udziatu
zobowigzan krétkoterminowych o ponad 2 punkty procentowe. W 2021 r. odnoto-
wano najnizszy udziat zobowiagzan ogbétem w finansowaniu aktywow a w roku 2022
najnizszy udziat zobowiazan dtugoterminowych w tym finansowaniu. Jednoczesnie
w catym analizowanym okresie nalezy zauwazy¢ zdecydowanie wigksze znaczenie
zobowiazan krétkoterminowych w finansowaniu przedsiebiorstw w poréwnaniu do
zobowigzan dtugoterminowych.

W przypadku Sredniej wielko$ci przedsiebiorstw udziat zobowigzan ogdtem oraz
zobowigzan dtugoterminowych w finansowaniu aktywdw ogbtem wzrést o ponad 5 pkt.
proc., podczas gdy udziat zobowigzan krétkoterminowych nie ulegt istotnym zmia-
nom. Udziat zobowigzan ogdtem osiagnat najwyzsza wartos¢ w 2021 r. W przypadku
zobowigzan dtugoterminowych ich najwyzsze znaczenie odnotowanow 2020r. Z kolei
zobowigzania krdtkoterminowe miaty najwigkszy udziat w finansowaniu aktywéw tej
grupy przedsiebiorstw w 2022 r. Podobnie jak w przypadku matych przedsiebiorstw,
zobowiazaniakrotkoterminowe maja zdecydowanie wieksze znaczenie w finansowaniu
aktywow niz zobowiazania dtugoterminowe.

W grupie duzych przedsiebiorstw udziat zobowigzan ogétem w relacji do aktywow
ogbtem w analizowanym okresie wzrdst o 3 pkt. proc., udziat zobowigzan dtugotermi-
nowych zanotowat spadek, a krétkoterminowych wzrost o prawie 5 pkt. proc. W okresie
kryzysuw grupie duzych przedsiebiorstw odnotowano systematyczny wzrost znaczenia
zobowigzan ogbtem, ktory wynikat przede wszystkim ze wzrostu udziatu zobowiagzan
krotkoterminowych, z najwyzsza warto$cig osiggnieta w 2022 r. Odwrotng tendencje
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zaobserwowano w przypadku zobowigzan dtugoterminowych, ktérych udziat spadat
w czasie kryzysu, osiagajac minimalng wartos¢ w 2022,

Kolejna czes¢ badan wiasnych odnosi sie do wybranych sktadnikow zobowigzan
dtugoterminowych oraz krétkoterminowych, a mianowicie kredytéw i pozyczek oraz
zobowigzan z tytutu dostaw (tabela 5.5).

Tabela 5.5. Przecietna warto$¢ zobowigzan wynikajacych z kredytéw i pozyczek
oraz z tytutu dostaw dla przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2017-2022 (w min zt)

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mate 1,5 1,6 1,7 1,5 1,5 1,5
Kredyty i pozyczki . .
dtugoterminowe Srednie bt b7 49 5,0 5,6 6,1
duze 48,3 50,7 58,5 59,8 58,4 68,0
mate 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Kredyty i pozyczki , .
Krotkoterminowe Srednie 3.4 3,5 3,7 3,7 3,8 4,8
duze 24,4 27,9 28,2 30,2 2,0 37,6
mate 2,0 2,1 2,1 2,0 2,4 2,8
Zobowigzania . .
2 tytutu dostaw Srednie 7,3 7,6 7,7 7,7 9,6 11,4
duze 67,8 69,2 72,8 72,2 78,2 105,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
JWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” za lata 2017-2022.

Przecigtna warto$¢ zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek dtugoterminowych
w grupie matych przedsiebiorstw nie ulegta zmianie wlatach 2017—2022, natomiast
warto$¢ kredytow krotkoterminowych wzrosta 0 20%, a zobowigzan wobec dostawcow
az 0 40%. W okresie kryzysu wartos$¢ kredytow i pozyczek dtugoterminowych utrzy-
mywata sig na tym samym poziomie, w przypadku kredytéw krétkoterminowych od-
notowanowzrost dopierow 2022r., natomiast przecigetna warto$¢ zobowiazan wobec
dostawcdw po przejéciowym spadku w 2020 r., w latach 2021 2022 systematycznie
rosta. W grupie przedsiebiorstw Sredniej wielkosci warto$¢ zobowigzan dtugotermino-
wych z tytutu kredytéw i pozyczek wzrosta 0 50% (z istotnym wzrostem w latach 2021
i2022), krétkoterminowych o ponad 40% (z dynamicznym wzrostem w 2022r.), ale
zobowigzan wobec dostawcdw az 0 57% (w tym przypadku wzrost ten wynikat przede
wszystkim ze wzrostu wartosci tych zobowigzan w latach 2021 2022). Natomiast
w grupie duzych przedsiebiorstw najwigkszy przyrost zanotowaty zobowigzania wobec
dostawcow (0 56%), przy czym wiekszos$¢ tego przyrostu przypadtana 2022 r. Krotko-
terminowe kredyty i pozyczki wzrosty o ponad 50%, z najwigeksza wartoscig w 2022,
Najmniejszy przyrost odnotowaty dtugoterminowe kredyty i pozyczki (0 41%). W ich
przypadku, po spadku wartosciw 2021 r. odnotowano dynamiczny wzrost w 2022r.

Znaczenie poszczegblnych rodzajéw zobowigzan w finansowaniu aktywow polskich
przedsiebiorstw prezentuja dane zawarte w tabeli 5.6.
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Tabela 5.6. Struktura zobowigzan wynikajacych z kredytow i pozyczek oraz z tytutu dostaw
w przedsiebiorstwach niefinansowych ogdtem w latach 2017-2022 (w %)

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kredyty i pozyczki mate 12,2 12,2 12,9 11,5 9,7 9,2
diugoterminowe Srednie 8,8 9,7 9,6 8,4 8,5 8,2
duze 9,2 9,3 10,2 10,1 9,4 9,1

Kredyty i pozyczki mate 7,2 7,4 7,5 6,8 6,3 6,4
krotkoterminowe <rednie 7.2 71 7.2 6,3 58 6.4
duze 4,6 5,1 4,9 5,1 5,3 5,1

Zobowigzania mate 16,1 16,1 15,5 15,2 15,5 16,9
ztytutu dostaw Srednie 15,7 15,6 15,1 13,2 14,4 15,3
duze 12,9 12,7 12,6 12,2 13,9 14,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
SWyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych” zalata 2017-2022.

W czasie kryzysu (lata2020—-2022), ze wzgledu na brak zmian w wartosci zobowia-
zan dtugoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek, w grupie matych przedsiebiorstw
ich udziat spadt o 3 pkt. proc. Zmniejszyt sie réwniez udziat kredytow krétkotermi-
nowych, osiggajac najnizszg warto$¢ w 2022 r., natomiast wzrést udziat zobowigzan
ztytutu dostaw, ktdrych znaczenie zdecydowanie wzrosto w czasie kryzysu. W grupie
Sredniej wielkoSci przedsigbiorstw udziat kredytow i pozyczek zaréwno dtugo-, jak
i krotkoterminowych oraz zobowiazan wobec dostawcéw ulegt nieznacznemu zmniej-
szeniu. Spadki ich znaczenia odnotowano w réznych latach kryzysu. Najmniejszy
udziat zobowigzan z tytutu dostaw w finansowaniu przedsiebiorstw wystapitw 2020r.,
kredytéw i pozyczek krétkoterminowych w 2021 r., za$ kredytéw i pozyczek dtugo-
terminowych w 2022r.

Odmiennie wyglada sytuacja w grupie duzych podmiotéw. Najwiekszy przyrost
udziatu w finansowaniu aktywow wystapit w przypadku zobowigzan wobec dostawcow
(zwiekszenie udziatu o ponad 1 pkt proc.), maksymalny udziat byt charakterystyczny
W 2022r.,po przejsciowym spadkuw 2020 r. Zanotowano rowniez zwiekszenie udziatu
kredytéw i pozyczek krotkoterminowych w finansowaniu przedsiebiorstw, przy czym
najwigkszy ich udziat byt w 2021r., nastapit natomiast spadek udziatu kredytéw i po-
zyczek dtugoterminowych w finansowaniu aktywow, a najnizszy ich udziatw aktywach
wystapitw2022r.

We wszystkich grupach przedsiebiorstw najwieksze znaczenie w finansowaniu
przedsiebiorstw maja zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, na drugim miejscu sa
kredyty i pozyczki dtugoterminowe, a na ostatnim w kolejnosci kredyty i pozyczki
krétkoterminowe.

Podsumowujac, zobowigzania sg istotnym Zrédtem finansowania przedsiebiorstw.
Ich rola jest jednak zréznicowana w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. Naj-
wiekszy udziat zobowiazan ogétem w sumie bilansowej w 2017 r. wynoszacy 45%
wykazywaty mate przedsiebiorstwa. Udziat ten w analizowanym okresie zmniejszyt sie
do 44%. Pomimo spadku roli zobowiazan ogétem w finansowaniu aktywéw nastapito
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zwiekszenie znaczenia zobowigzan krotkoterminowych, ale gtéwnie tych o charakterze
operacyjnym, przy jednoczesnym zmniejszeniu znaczenia zobowigzan dtugotermi-
nowych. Najmniejszym udziatem zobowiazan w sumie bilansowej charakteryzowaty
sie przedsiebiorstwa duze — 39% w 2017 r., jednak udziat ten zwigkszyt sie do blisko
43% w ostatnim roku badanego okresu. Byto to wynikiem gtéwnie wzrostu zobo-
wigzan krétkoterminowych o charakterze operacyjnym (w tym zobowigzania wobec
dostawcdw) przy zmniejszeniu roli zobowigzan dtugoterminowych (chociaz znaczenie
dtugoterminowych kredytéw i pozyczek nie ulegtoistotnym zmianom). W najwiekszym
stopniu udziat zobowiazan w sumie bilansowejwzrést w przedsiebiorstwach srednich.
Ich udziat wzrést z 42% w 2017 r. do niemalze 48% w 2022 r. Przedsigbiorstwa te
zwiekszaty wykorzystanie dtugoterminowych zobowiagzan w finansowaniu aktywow,
arola zobowiazan krétkoterminowych nie ulegta istotnym zmianom.

Wyniki przeprowadzonych badan sg spdjne z obserwacjami D’Amato? dla matych
przedsiebiorstw, ktory wskazat zmniejszenie sie roli zobowigzan w finansowaniu pod-
miotéw w czasie kryzysu. Polskie mate firmy — w przeciwienstwie do wtoskich — swoje
finansowanie oparty na krétkoterminowych zobowiazaniach operacyjnych, podczas
gdy wtoskie na dtugoterminowych. Prezentowane wyniki dla matych przedsiebiorstw
sg zgodne zwynikamibadan Demirglic-Kuntiin.34 ktorzy dostrzegli obnizenie dzwigni
finansowej i skrocenie termindw zapadalno$ci zobowigzan. Podobnie spostrzezenia
te odnosza sie w wiekszym stopniu do matych niz wiekszych przedsiebiorstw. Z kolei
wynikiotrzymanedla$rednich przedsiebiorstw odpowiadaja rezultatom badan przed-
stawionym przez Kedzior i Kedziors, ktérzy wskazujg na wzrost znaczenia zobowigzan
dtugoterminowych. Analogiczne réznice miedzy przedsiebiorstwami matymii$rednimi
w odniesieniu do terminu zapadalnosci wykorzystywanych zobowigzan wskazano
w badaniach dotyczacych kryzysu finansowegos3®.

Podsumowanie

Pozyskiwanie srodkow finansowych, optymalizowanie struktury kapitatu, okreslanie
kierunkéw i sposobow efektywnego wykorzystania srodkéw przy uwzglednieniu ist-
niejacych szansizagrozen otoczenia stanowia fundament stabilnego funkcjonowania
i rozwoju przedsiebiorstwa. Decyzje finansowe wptywaja nie tylko na biezaca sytuacje,
lecz maja takze kluczowe znaczenie dla dtugoterminowego rozwoju i konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa na rynku. Wybér pomiedzy finansowaniem kapitatami wtasnymi

33 A. D’Amato: Capital structure, debt maturity, and financial crisis: empirical evidence from SMEs...,
op. Cit.

34 A, Demirglig-Kunt, M.S.M. Peria, T. Tressel: The impact of the global financial crisis on firms capital
structure..., op. cit.; A. Demirglic—Kunt, M.S.M. Peria & T.Tressel: The global financial crisis...,
op. cit.

35 D.Kedzior, M. Kedzior: Analiza determinantdw struktury kapitatu matych i Srednich przedsigbiorstw
nalezqcych do sektora handlowego..., op. cit.

36 C. Mac an Bhaird, Demand for debt and equity before and after the financial crisis. Research in
International Business and Finance 2013, no. 28, pp. 105—117.



a zobowiazaniami zalezy od wielu czynnikdw, w tym niezwykle istotnie od biezacych
i prognozowanych warunkéw makrootoczenia (gospodarczych).

W niniejszym rozdziale za cel przyjeto zidentyfikowanie i ocene zakresu wykorzy-
stania zobowigzan, z podziatem na zobowigzania dtugoterminowe i krotkoterminowe
w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce w okresie 2017—2022 w réznych warunkach
gospodarczych. Dodatkowo uwzgledniono wielko$¢ przedsiebiorstw (mate, srednie
i duze). Wynikianaliz pozwalaja zauwazy¢, ze w czasie kryzysu (2020—2022) zmienito
sie znaczenie zobowigzan w finansowaniu polskich przedsiebiorstw (RQ 1). Dostrzezono
przy tym odmienne dziatania w zakresie finansowania kapitatami dtuznymi przed-
siebiorstw o r6znej wielkosci. Zmniejszenie znaczenia zobowigzan ogbtem nastapito
wytacznie w matych przedsiebiorstwach, podczas gdy zwiekszenie ich znaczenia miato
miejsce w $rednich i duzych przedsiebiorstwach. Moze to taczy¢ sie z pogorszeniem
sytuacji finansowej matych przedsiebiorstw, ktdre w wiekszym stopniu odczuty skutki
kryzysu niz wieksze podmiotyiw wiekszym zakresie sg narazone na dziatania bankéw
zwigzane z racjonowaniem kredytow.

Odmiennos¢ dziatan w grupach przedsiebiorstw o roznej wielkosci odnosi sie za-
rowno do znaczenia zobowigzan ogdtem w finansowaniu majatku, jak réwniez doich
elementdw. Analizowane dane wskazuja, ze w czasie kryzysu (2020—2022) zmienita
sie takze struktura zobowigzan wykorzystywanych przez polskie przedsigbiorstwa
(RQ2). W przypadku matych i duzych przedsiebiorstw wzrosto znaczenie zobowigzan
krotkoterminowych (operacyjnych), podczas gdy przedsiebiorstwa Sredniej wielkosci
wzrost zobowigzan ogbtem oparty na zobowiazaniach dtugoterminowych.

Interesujacy jest fakt podobnych zachowan przedsigbiorstw réznej wielkosci (mate
i duze przedsiebiorstwa). W celu identyfikacji przyczyn takich decyzji finansowych,
w odniesieniu do finansowania dtuznego, konieczne jest przeprowadzenie dalszych
badan, ktére pozwola przeanalizowac réznorodne czynniki mogace stanowic¢ deter-
minanty struktury finansowania okreslonej grupy przedsiebiorstw.
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