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1. Wprowadzenie

Celem dzialalnosci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego wilascicieli
przez wzrost warto$ci rynkowej danego przedsigbiorstwa. Cele te zwigzane sg bezposrednio
z zarzadzaniem kapitatami przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci ich strukturg.

Struktura kapitatu przedsiebiorstwa ksztattowana jest poprzez proces pozyskania kapi-
tatu, czyli wybor roznych kategorii kapitatu pod wzgledem ich funkcji i cech. Struktura
kapitatu charakteryzuje si¢ okre§long proporcja pomigdzy kapitatem wlasnym i obcym oraz
w dalszej kolejnosci miedzy kapitatem wewnetrznym i zewnetrznym?,

Struktura kapitatu wplywa na efekty dziatalnosci gospodarczej. Podejmowane decyzje,
zwiazane z zatozong przez przedsigbiorstwo struktura kapitatu maja charakter dlugookre-
sowy, nalezy pamictaé¢ jednak, ze determinuje ja wiele czynnikow, zard6wno mikro jak
i makroekonomicznych. Problematyka zwigzana ze strukturg kapitatu odgrywa znaczaca
role w wyksztatceniu wspotczesnej koncepcji zarzadzania finansowego, stanowi niejako
problem, ktory nie zostal przez teori¢ rozwigzany w sposob satysfakcjonujacy praktyke
gospodarcza, cho¢ nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w wyjasnianiu go poczyniony zostat
duzy podstep.?

Od dawna trwajg dyskusje na temat rozumienia pojecia kapitatu, struktury kapitatu
oraz struktury finansowej. Celem niniejszego opracowania jest analiza struktury finansowej
polskich przedsigbiorstw prywatnych w latach 2004-2009. W pierwszej czesci niniejszego
opracowania przedstawione zostanie pojecie kapitatu, nast¢pnie znaczenie terminu struktu-
ra kapitatu i struktura finansowa. W dalszej kolejnosci zaprezentowane zostana czynniki
ksztattujace strukture finansowa.

2. Pojecie i zrodla kapitalu w przedsiebiorstwie

Kapitat, niezaleznie od tego na jakim etapie rozwoju jest dany podmiot gospodarczy
jest jednym z najwazniejszych elementéw warunkujacych prowadzenie dziatalnosci.®

Kapital najczesciej definiowany jest jako ,,catoksztalt zaangazowanych w przedsigbior-
stwie wewngtrznych 1 zewnetrznych, wlasnych i obcych, terminowych i nieterminowych

Y T. Euczka., Kapital jako przedmiot gospodarki finansowej matego i Sredniego przedsiebiorstwa prywatnego,
Wprowadzenie do finansow przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 1997, s. 46-47,
63.

2 J. Gajdka, E. Waliiska, Zarzqdzanie finansowe teoria i praktyka, tom II, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2000, s. 170.

8 J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gléwnej Handlowej
w Warszawie, Warszawa 2008, s.11.



538 Katarzyna Szajkowska

zasobow”.* Powyzsza definicja znajduje pokrycie w pasywach przedsigbiorstwa, nazywa-
nych zrédlami finansowania aktywow (majatku).

Jak wskazuje A. Duliniec przez kapitat rozumie si¢ zasoby finansowe (fundusze) po-
wierzone przedsigbiorstwu przez jego wihascicieli 1 wierzycieli. Autorka wyrdznia dwa
podstawowe rodzaje kapitatu w przedsicbiorstwie: kapitat wlasny (fundusze wilasne) oraz
kapitat obcy (dtug przedsigbiorstwa).® J. Gajdka wskazuje, ze kapitat to: ,,0g6t $rodkow
finansowych finansujacych aktywa podmiotu gospodarczego”.®

Podziatu Zrédet finansowania mozna dokona¢ z uwzglednieniem wielu kryteriéw, z re-
guly bierze si¢ pod uwage nastgpujace: wlasnosci kapitatu (kapitat wlasny i obcy), zrodet
pochodzenia kapitatlu (wewnetrzne i zewnetrzne), okresu dysponowania danym kapitatem
(kapitat krotko i dlugoterminowy), powodu finansowania (pierwotne, biezacej dziatalnosci,
procesow inwestycyjnych).

Podstawowym kryterium podziatu kapitatu jest kryterium wtasnosci, na jego podstawie
kapitat mozna podzieli¢ na kapitat wlasny i obcy.

Kapital wlasny to kapitat wlascicieli przedsigbiorstwa, ktory nadaje im prawa wiadcze
w przedsigbiorstwie, na mocy tych praw wlasciciel kapitalu wlasnego jest wlascicielem
przedsigbiorstwa, w zwiazku z tym nie ma prawa do oprOcentowania swojego kapitatu i do
jego zwrotu. Kapitat wtasny nadaje wiascicielowi prawa majatkowe, ktore wyrazajg si¢
w prawie do udzialu w dochodach ze sprzedazy, czy zysku. Kapital wlasny jest trwale
zwiazany z przedsigbiorstwem, moze by¢ przeznaczony na finansowanie dowolnego celu
przedsigbiorstwa, jest dlugoterminowo zwiazany z przedsicbiorstwem.’ Kapitat wiasny
stanowi rowniez baze gwarancyjna podmiotu dla potencjalnych wierzycieli.®

W ramach kapitatéw wiasnych mozna méwi¢ o finansowaniu wewnetrznym oraz ze-
wnetrznym. Finansowanie wewnetrzne traktowane jest jako podstawowe zrdédlo finanso-
wania, ktore gwarantuje ciagly rozwoj przedsigbiorstwa i osiaganie okre§lonych korzysci
przez wiascicieli. Finansowanie wewngtrzne bardzo czgsto utozsamiane jest z pojgciem
samofinansowania.’ Zrodlami samofinansowania sa miedzy innymi: zysk netto, amortyza-
cja, przeksztatcenia aktywow oraz przeksztatcenia kapitatow.

Jak wspomniano wyzej, kapitaly wlasne mogg posiada¢ réwniez charakter zewngtrzny
w stosunku do przedsigbiorstwa. Jednym ze zrodel zewngtrznych kapitatdow wihasnych sg
doptaty dzialajacych juz w danym przedsicbiorstwie wspolnikow, poszukiwanie nowych
wspolnikow, fundusze venture capital oraz emisja akcji na rynku pozagietdowym.

Oproécz wyzej opisanych zrodel finansowania za pomocg kapitatu wlasnego przedsig-
biorstwo moze finansowac¢ swoja dziatalno$¢ kapitalem obcym. Kapitat obcy posiada cha-

4 J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Fachowe CEDEWU, War-
szawa 2010, s. 231, 270-272, 281-282.

5 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 11.

® Gajdka J., Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkie-
go, £6dZ 2002, 5. 19-20.

"'T Euczka, op. cit., s. 46-47, 63.

8 A. Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2005, s. 22.

® J. \Win-Garzyrska, Kapital amortyzacyjny w zarzqdzaniu finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2005, s. 31.



Struktura finansowa podmiotéw gospodarczych w Polsce... 539

rakter zewnetrzny z punktu widzenia przedsigbiorstwa, oddany jest do jego dyspozycji
przez wierzyciela na okreslony czas, po uplywie ktérego powinien zosta¢ zwrdcony. Ce-
chami kapitalu obcego sa: koszty (oprocentowanie) oraz wykorzystywanie niniejszego
kapitatu zgodnie z celem uzgodnionym z wierzycielem (kazdy cel zwigzany jest z innym
poziomem ryzyka). Przedsigbiorstwo korzystajace z kapitalu obcego zobowiazane jest do
udzielenia wierzycielowi prawa do kontroli, co pozwoli mu na okreslenie poziomu ryzyka
zwigzanego z finansowaniem danego przedsigbiorstwa. Na podstawie przeprowadzonej
kontroli wierzyciel okresla warunki na jakich jest gotoéw oddac¢ do dyspozycji przedsigbior-
stwa swoj kapital.'® Na uwage zastuguje fakt, ze w wypadku upadtoéci czy likwidacji
przedsigbiorstwa, roszczenia dawcow kapitatu, regulowane sa przed roszczeniami wihasci-
cieli.

Kapital obcy mozna podzieli¢ na kapitat krotkoterminowy i dlugoterminowy. Kapitaty
krotkoterminowe to te, ktorych okres zwrotu ogranicza si¢ do jednego roku, natomiast
kapitaty dtugoterminowe to takie, ktorg pozostaja do dyspozycji przedsigbiorstwa powyzej
jednego roku.

3. Struktura kapitalu a struktura finansowa

W literaturze pojawia si¢ rozréznienie mi¢dzy strukturg finansowa a strukturg kapitatu.
Struktura finansowa odzwierciedla sposob w jaki finansowane sg aktywa spoiki, odpowia-
daja im pasywa. Przez struktur¢ kapitalu rozumiane jest natomiast finansowanie perma-
nentne czyli dlug dlugookresowy, kapitat uprzywilejowany oraz kapital wlasny. Zgodnie
z powyzszym struktura kapitatu obejmuje jedynie czgs¢ zagadnien zwigzanych z ze struktu-
ra finansowa, nie obejmuje zagadnien zwigzanych z problematyka zobowiazan krotkoter-
minowych.*

Jak wskazuje A. Cwynar i W. Cwynar struktura kapitatu to pojecie, ktore odnosi si¢ do
tzw. kapitalu zainwestowanego, Ktory nie jest tozsamy z pojeciem pasywow czy sumy
zrddetl finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Autorzy wskazuja, ze najczesciej pod
pojeciem kapitatu zainwestowanego rozumie si¢ sume¢ kapitatu wlasnego i oprocentowane-
go kapitatu obcego.? W. Debski wskazuje natomiast, ze w literaturze nie ma pelnej zgod-
nos$ci rozumienia pojecia struktura kapitatu. Ukazuje on jednak, Zze na przyktad S.A. Ross,
R.W. Westerfield i J.F. Jaffe strukture kapitatu w przedsigbiorstwie utozsamiajg ze struktu-
rg pasywow co oznacza, ze kapital zainwestowany jest rowny aktywom przedsiebiorstwa.®

Rowniez M. Jerzemowska wskazuje na niejednoznacznos¢ terminu struktura kapitatu.
Wedlug niej przez struktur¢ kapitatu rozumie si¢ roéznice pomigdzy strukturg finansowa
a zobowigzaniami biezacymi.'*

T Euczka., Kapital obcy w malym i Srednim przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Poznar 2001,
s. 39-40.

1], Gajdka, op. cit., s. 19-20.

2 4. Cwynar, W. Cwynar, Optymalizacja struktury kapitalu i kalkulacja kosztu kapitatu spotki, w: Finansowanie
rozwoju przedsiebiorstwa, studia przypadkow, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s.57.

B W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 383, 393.

¥ M. Jerzemowska, Ksztaltowanie struktury kapitalu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1999, s.14.
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Struktura pasywow odzwierciedla réznorodno$¢ Zrodet finansowania majatku przed-
sigbiorstwa i decyzji zwigzanych z pozyskaniem s$rodkéw potrzebnych do prowadzenia
dzialalnosci nie tylko biezacej, ale rowniez zwigzanej z rozwojem.

W zwigzku z mozliwoscig pozyskania kapitatu z réznych zrédet (opisanych m.in. wy-
7ej) powstaje problem wyboru najkorzystniejszej struktury, ktéra uwzglednia¢ bedzie
z jednej strony maksymalizacj¢ korzysci udzialowcow firmy (mierzona np. stopg zyskow-
nosci kapitatow wiasnych), z drugiej strony zapewni wlasciwy poziom plynnosci finanso-
wej (ograniczy ryzyko utraty ptynnosci finansowej do minimum). Nalezy zwroci¢ uwage
na fakt, ze najwigksze prawdopodobienstwo utrzymania ptynnosci maja przedsigbiorstwa,
ktore w pelni finansuja swoja dziatalno$¢ z kapitatdéw wiasnych, jednak przedsigbiorstwo
bedzie miato ograniczone mozliwosci rozwoju. Stosowanie kapitalow obcym w strukturze
finansowania zwigzane jest rowniez ze zjawiskiem tzw. dzwigni finansowej. Mowiacej
0 tym, ze odpowiednio uksztaltowana struktura kapitaléw wiasnych i obcych, przy zaloze-
niu, ze sg one efektywnie wykorzystywane, wptywa pozytywnie na korzys$ci osiggane przez
udziatlowcow. Z pojeciem dzwigni finansowej zwiazane jest stwierdzenie, ze stopa zy-
skownosci kapitatdéw wiasnych ro$nie w miar¢ wzrostu udzialu kapitatéw obcych w finan-
sowaniu majatku, przy zatozeniu, ze stopa odsetek ptaconych przez przedsigbiorstwo jest
nizsza od zyskownosci majatku danego przedsigbiorstwa. Efektywny koszt zaangazowane-
go kapitatu obcego jest mniejszy, niz odsetki nalezne kredytodawcom, gdyz suma odsetek
pomniejsza podstawe wymiaru podatku dochodowego™®

Rozwazania nad struktura finansowg przedsi¢gbiorstwa doprowadzity do uksztaltowania
si¢ dwoch ogdlnych kierunkoéw zarzadzania pasywami, mianowicie do konserwatywnej
oraz agresywnej strategii pasywow. Strategia konserwatywna zwiazana jest z dazeniem do
minimalizacji udziatu zadluzenia krotkoterminowego w strukturze zrédel finansowania,
najczesciej okreslana w tym przypadku warto$¢ to ponizej 50% wartosci pasywow ogotem.
W praktyce strategia ta charakteryzuje si¢ minimalizacja wartosci kredytu krétkotermino-
wego lub do rezygnacji z kredytu dlugoterminowego i zastgpienia go $rodkami wlasnymi.
Strategia to niewatpliwie zmniejsza grozbe braku wyplacalnosci, cho¢ zwigzana jest nieja-
ko z wymogiem osiggania w zamian wysokiej stopy zwrotu, ktora zrekompensuje straty
z tytulu zaangazowania drozszych kapitaldéw wlasnych. Agresywna strategia natomiast
polega na dziataniu odwrotnym tj. maksymalizacji kapitatow okresowych kosztem fundu-
szy wlasnych. Tym samym udzial krotko oraz dlugookresowego dlugu jest powickszony.
W wypadku tej strategii do czynienia mamy ze wzrostem ryzyka z tytutu utraty ptynnosci
finansowej, a jej stosowanie powoduje wzrost marginalnego kosztu kapitatu obcego, ktory
zwigzany jest z koniecznos$cia rekompensaty zwigkszonego ryzyka finansowego wiasciwa
stopa zwrotu z kapitatu.*’

4. Czynniki ksztaltujgce strukture finansowa

Czynniki ksztattujace struktur¢ finansowa w przedsigbiorstwach mozna podzieli¢ na
mikro i makroekonomiczne. Do czynnikéw mikroekonomicznych naleza m.in.: wielko$¢
firmy, stopien ryzyka dziatalno$ci podstawowej przedsigbiorstwa, pozycja podmiotu

B W. Debski, op.cit., s. 383, 393.
® W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2008, s. 183-187.
73, Jaworski, op. cit., s. 231, 270-272, 281-282.
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W sektorze, elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstwa w przysztosci. Do czynnikéw makro-
ekonomicznych zaliczy¢é mozna natomiast m.in.: polityke gospodarczg i system podatkowy
obowiagzujacy w danym kraju, specyfike branzy w jakiej dziata przedsi¢biorstwo, inflacje,
przyjete zasady rachunkowosci

Czynniki makroekonomiczne zaliczane sa do czynnikow obiektywnych, niezaleznych
od przedsigbiorstwa. Odgrywaja one szczegodlng role w krajach charakteryzujacych si¢
wysokim stopniem ingerencji panstwa w gospodarke, posiadaja czasami wregcz znaczenie
zasadnicze. Jednym z najwazniejszych czynnikdéw wplywajacych na strukture finansowsg
jest branza, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo. Pewne grupy przedsigbiorstw ze wzgle-
du na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej sg w opinii potencjalnych dawcow kapi-
tatu inwestycja zwigzang z duzym ryzykiem. Na uwage zastuguje w tym miejscu problem
Z pozyskaniem kapitatu na przedsiewzigcia zaliczane powszechnie do innowacyjnych®

Polityka gospodarcza oraz fiskalna kraju, w ktorym dziala dane przedsigbiorstwo moze
W znaczacy sposob z jednej strony wptywaé na koszt kapitatu obcego, z drugiej na warunki
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, co znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w kon-
dycji finansowej danego podmiotu oraz istotnie wptywa na sklonno$¢ do inwestowania.
Z polityka podatkowa, a szczego6lnie z podatkiem dochodowym zwigzana jest bezposrednio
korzys¢ z wykorzystania takich form jak kredyt, czy pozyczka. Spadek stop podatkowych
powoduje zmniejszenie tzw. efektu dzwigni finansowe;j.

Wsrod czynnikow natury mikroekonomicznej dos¢ istotng rolg dogrywa wielkosé
przedsiebiorstwa, ktore w wypadku pojecia struktury finansowej jest zwigzane z wielkos$cig
sumy bilansowej, co bezposrednio wptywa na dostep do niektorych zrodet finansowania.
W literaturze i prowadzonych badaniach wskazuje si¢, ze przedsigbiorstwa nalezace do
grupy matych i $rednich bardzo cze¢sto maja problem z dostgpnoscia do klasycznych form
finansowania dostgpnych na ogdlnych rynkach finansowych. Fakt ten rekompensowany jest
zwickszonag aktywnoscig choéby panstwa w dazeniu do tworzenia zrédet finansowania
dostgpnych tylko dla mniejszych podmiotow (np. wiekszos¢ programoéw pomocowych
z funduszy strukturalnych).?

Drugim istotnym czynnikiem jest pozycja danego podmiotu gospodarczego w sektorze.
Przedsigbiorstwa o znaczacym udziale w danym rynku, posiadajgce dobra sytuacj¢ ekono-
miczng, z reguly nie majg problemow z pozyskaniem inwestorow, mowa tu nie tylko
0 dawcach kapitalu obcego, ale rowniez o potencjalnych nowych udziatowcach (choéby
w wypadku emisji akcji). Przedsigbiorstwa, ktorych marka jest szeroko rozpoznawalna na
rynku z reguty nie maja probleméw z pozyskaniem kapitatu. Nie bez znaczenia jest row-
niez sytuacja finansowa przedsiebiorstwa przejawiajaca si¢ nie tylko w samym fakcie gene-
rowania zysku, ale osiggania réwniez odpowiedniego poziomu rentownosci (przedsigbior-
stwa rentowne w oczach potencjalnych inwestoré6w odbierane sg jako bardziej wiarygodne),
dotychczasowym poziomem zadtuzenia, terminowoscia jego regulowania oraz perspekty-
wami jego dziatalno$ci na przysztosc.

%8 |bidem, s. 231, 270-272, 281-282.
1 Ibidem, s. 231, 270-272, 281-282.

2 W Janik, Pazdzior A., Zarzqdzanie finansami spéiki kapitalowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2010, s. 95-97.

21 3. Jaworski, op. cit., s. 231, 270-272, 281-282.
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Wymienione czynniki to tylko niektore wskazywane w r6znego rodzaju klasyfikacjach
dostepnych w literaturze.

5. Metodyka badan

Celem badan jest analiza struktury finansowej podmiotow gospodarczych. Badania zo-
staly przeprowadzone na podstawie corocznych opracowan Bilansowe wyniki finansowe
podmiotow gospodarczych za latach 2004-2009 publikowanych przez Gtéwny Urzad Staty-
styczny. Badanie oparto na analizie danych dla przedsigbiorstw nalezacych do sektora pry-
watnego prowadzacego petng rachunkowoseé.

Liczb¢ podmiotow gospodarczych prowadzacych peilna ksiggowos¢, ktore wzigty
udziat w badaniu, w podziale na sektor prywatny i panstwowy przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Liczba podmiotow gospodarczych, ktore wziely udziat w badaniu w latach 2004-

2009
WYSZCZEGOLNIENIE 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ogbtem 44541 46396 47048 48165 53148 53847
w odsetkach 100 100 100 100 100 100
Sektor prywatny 41156 43241 43990 45179 50225 50993
w odsetkach 92,4 93,2 93,5 93,8 94,5 94,7
Sektor publiczny 3385 3155 3058 2986 2923 2854
w odsetkach 7,6 6,8 6,5 6,2 55 53

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikacji Bilansowe wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych za lata 2004-2009 (www.stat.gov.pl).

Jak wynika z powyzszej tabeli w calym badanym okresie ponad 90% badanych przed-
sigbiorstw, to przedsigbiorstwa nalezace do sektora prywatnego. Udzial podmiotéw tego
sektora wzrastat z roku na rok osiggajac w 2009 roku 94,7%, przy 92,4% z roku 2004.

6. Wyniki badan

Tabela 2 oraz 3 przedstawia strukture finansowg przedsi¢biorstw prywatnych w latach
2004-2009 wedtug sekcji Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

Jak wynika z ponizszych danych w calym badanym okresie przewazajgca cze$é
w strukturze finansowej badanych przedsigbiorstw ogdtem stanowily kapitaly obce (ich
udzial w calym badanym okresie przekraczal wartos¢ 50%). Warto$¢ maksymalna osiagne-
ty w roku 2008, gdzie kapitaly obce stanowity 53,1% kapitalow ogotem.
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Tabela 2. Struktura finansowa przedsigbiorstw prywatnych w latach 2004-2009 wedfug
sekcji Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci

2004 2005 2006
Ogotempasywa = 100 Ogotem pasywa = 100 Ogolem pasywa = 100
W YSZCZEGOLNIENIE kapitaty znol?oww[za- kapitaty z_ol?owwgza- kapitaty z_ol?owwgza-
(fundusze) nal rezeryvy (fundusze) nat rezenw (fundusze) nat rezenw
whsne | ™ ZOb(.)qu- wlasne na ZOb(.)qu- whasne | "? ZOb(.)qu-
zania zania zania
OGOLEM 48,0 52,0 49,3 50,7 49,1 50,9
Rolnictwo, lowiectwo i
le$nictwo 51,0 49,0 534 46,6 53,8 46,2
Rybactwo 56,5 435 50,9 49,1 47,0 53,0
Przemyst 49,1 50,9 50,5 49,5 50,3 49,7
GOrnictwo 57,8 42,2 56,8 43,2 62,8 372
Przetworstwo przemystowe 48,1 51,9 49,7 50,3 49,1 50,9
Wytwarzanie i
zaopatrywanie w energi¢
elektryczna, gaz, wode 58,9 41,1 58,5 415 61,6 38,4
Budownictwo 28,0 72,0 29,7 70,3 29,9 70,1
Handel i naprawy 37,7 62,3 38,5 61,5 40,0 60,0
Hotele i restauracje 48,6 514 51,2 48,8 55,4 44,6
Transport, gospodarka
magazynowa ilacznos$¢ 43,2 56,8 49,3 50,7 519 48,1
Posrednictwo finansowe 16,9 83,1 231 76,9 23,2 76,8
Obsluga nieruchomosci i firm 68,7 31,3 69,8 30,2 66,7 33,3
Edukacja 46,1 53,9 51,8 48,2 54,2 458
Ochrona zdrowia i pomoc
spoteczna 33,2 66,8 43,4 56,6 443 55,7
Dzialalno$¢ ustugowa
komunalna, spoteczna i
indywidualna, pozostata 36,7 63,3 13,5 86,5 26,6 73,4

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikacji Bilansowe wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych za lata 2004-2009 (www.stat.gov.pl).

Analiza danych pozwala zauwazy¢, ze dziatalnoscig gospodarcza, ktéra w caltym bada-
nym okresie charakteryzowata si¢ zaleznoscig opisang powyzej (tj. kapitat obcy byt domi-
nujacym zroédtem finansowania dziatalnosci) jest m.in.: przetworstwo przemystowe, bu-
downictwo, handel i naprawy, posrednictwo finansowe, ochrona zdrowia i pomoc spotecz-
na oraz dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna pozostata.

Zaleznoscig odwrotng charakteryzowaly si¢ natomiast m.in.: gérnictwo, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wodg oraz obstuga nieruchomosci i firm. Dla
tych sekcji dominujacych zrodlem finansowania dziatalnosci byty kapitaty wlasne.
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Tabela 3. Struktura finansowa przedsigbiorstw prywatnych w latach 2004-2009 wedfug
sekcji Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (c.d.)?

2007 2008 2009
Ogolem pasywa = 100 Ogolem pasywa = 100 Ogolem pasywa = 100
WYSZCZEGOLNIENIE | kapitaly | “0O"#% | japiaty | 2000 | iy | 200OviZ-
(fundusze) mal rezerwy (fundusze) mal rezerwy (fundusze) mal rezemy
whasne na zob(_)ww‘— wiasne na ZOb(-)WIZ}— whasne na zob(_)w1q—
zania zania zania
OGOLEM 49,5 50,5 46,9 53,1 48,2 51,8
Rolnictwo, towiectwo i
le$nictwo 48,1 51,9 50,8 49,2 55,0 45,0
Rybactwo 53,2 46,8 62,2 37,8
Przemyst 52,6 47,4 49,4 50,6 52 48
Gornictwo 69,6 304 71,9 28,1 69,6 304
Przetworstwo przemystowe 49,9 50,1 46,6 53,4 49,4 50,6
Wytwarzanie i
zaopatry wanie w energie
elektryczna, gaz, wodg 74,0 26,0 67,4 32,6 67,8 32,2
Budownictwo 34,6 65,4 35,6 64,4 # #
Handel i naprawy 39,7 60,3 39,7 60,3 42,3 57,7
Hotele i restauracje 55,7 44,3 50,3 49,7 49 51
Transport, gospodarka
magazynowa i laczno$¢ 50,4 49,6 49,1 50,9 39,8 60,2
Posrednictwo finansowe 23,3 76,7 20,3 79,7 21,7 72,3
Obstuga nieruchomosci i firm 64,4 35,6 60,9 39,1 73,9 26,1
Edukacja 50,9 49,1 52,2 47,8 51 49
Ochrona zdrowia i pomoc
spoleczna 46,5 53,5 42,3 57,7 36,7 63,3
Dziatalno$¢ ustugowa
komunalna, spoleczna i
indy widualna, pozostala 45,3 54,7 40,2 59,8 42,2 57,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie publikacji Bilansowe wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych za lata 2004-2009 (www.stat.gov.pl).

Tabela numer 4 oraz 5 przedstawia udzial zobowigzan dhugo i krotkoterminowych
w pasywach ogotem.

2 W wypadku danych dla sekcji Budownictwo w roku 2009 symbol: # oznacza, ze nie mogly zostac¢ opublikowane
W opracowaniu Gtéownego Urzedu Statystycznego, ze wzgledu na konieczno$é zachowania tajemnicy statystyczney.
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Tabela 4. Udzial zobowigzan diugo i krétkoterminowych w pasywach ogdtem w latach

2004-2009
2004 2005 2006
Ogdtem pasywa= 100 | Ogolem pasywa= 100 | Ogoéltem pasywa= 100
WYSZCZEGOLNIENIE zobowig- | zobowia- | zobowig- | zobowig- | zobowig- | zobowig-
zania zania zania zania zania zania
dhugo- krotko- dhugo- krotko- dhugo- krotko-
terminowe | terminowe [ terminowe | terminowe | terminowe | terminowe

OGOLEM 13,4 33,0 12,6 32,5 12,6 32,7
Rolnictwo, towiectwo i
le$nictwo 20,4 25,8 20,1 23,3 21,4 21,1
Rybactwo 17,0 20,5 30,8 11,9 31,3 15,6
Przemyst 9,8 34,9 9,9 33,3 10,4 33,1

Gornictwo 3,0 23,1 2,7 24,5 2,0 20,2

Przetworstwo

przemystowe 9,8 36,3 9,9 34,6 10,8 34,5

Wytwarzanie i

zaopatrywanie w

energi¢ elektryczna,

gaz, wode 12,2 19,9 13,3 19,2 9,6 18,8
Budownictwo 12,4 47,7 12,8 45,8 12,2 45,3
Handel i naprawy 7,6 50,8 8,5 49,0 8,8 47,7
Hotele i restauracje 30,9 15,8 27,4 17,2 25,8 15,0
Transport, gospodarka
magazynowa i facznos$¢ 31,6 17,8 22,6 20,9 19,1 21,3
Posrednictwo finansowe 39,7 38,5 32,3 40,6 29,1 44,0
Obstuga nieruchomosci i
firm 12,5 15,3 12,0 14,6 14,1 15,6
Edukacja 29,3 15,8 24,1 17,1 19,0 18,4
Ochrona zdrowia i pomoc
spoteczna 22,0 39,4 19,6 31,9 20,7 29,7
Dzialalnos¢ ustugowa
komunalna, spoteczna i
indywidualna, pozostata 32,8 23,8 53,3 24,7 44,2 21,6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikacji Bilansowe wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych za lata 2004-2009 (www.stat.gov.pl).
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Tabela 5. Udzial zobowigzan diugo i krétkoterminowych w pasywach ogétem w latach
2004-2009 (c.d.)

2007 2008 2009
Ogodlem pasywa =100 | Ogdlem pasywa= 100 | Ogdtem pasywa= 100
WYSZCZEGOLNIENIE zobowia- | zobowia- | zobowia- | zobowia- | zobowia- | zobowig-
zania zania zania zania zania zania
dhugo- krétko- dhugo- krétko- dhugo- krétko-
terminowe | terminowe | terminowe | terminowe | terminowe | terminowe

OGOLEM 12,6 32,5 13,2 34,3 14,3 32
Rolnictwo, fowiectwo i
lesnictwo 21,8 26,4 23,6 21,6 20,3 20,6
Rybactwo 21,7 18,3 8,6 21,8
Przemyst 10,0 31,6 10 34,4 11,9 30

Gornictwo 2,6 13,8 2,8 12 31 15

Przetworstwo

przemystowe 10,7 34,0 10,7 37,3 12,9 32,5

Wytwarzanie i

zaopatrywanie w

energi¢ elektryczna,

gaz, wode 54 13,4 6,3 16,2 6,2 15,6
Budownictwo 14,4 39,1 14,5 39,6 # #
Handel i naprawy 7,7 48,9 8,3 48,3 78 46,3
Hotele i restauracje 26,9 12,9 32,5 13,1 29,4 17,6
Transport, gospodarka
magazynowa i tacznos¢ 15,4 259 19 24 27 28,2
Posrednictwo finansowe 39,9 34,5 427 34,7 35,7 32,7
Obshuga nieruchomosci i
firm 15,6 16,5 14,9 20,5 14,7 9,6
Edukacja 15,2 16,7 15,2 16,6 11,8 22,6
Ochrona zdrowia i pomoc
spoleczna 20,1 28,3 28,2 25,3 35 249
Dzialalno$¢ ustugowa
komunalna, spoteczna i
indy widualna, pozostata 23,1 23,6 30,9 22,2 19,2 26,1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie publikacji Bilansowe wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych za lata 2004-2009 (www.stat.gov.pl).

Powyzsze tabele dostarczaja informacji o tym, ze w catym badanym okresie udziat zo-
bowigzan krotkoterminowych w pasywach ogotem byt wigkszy, niz udzial zobowigzan
dtugoterminowych w pasywach ogdtem. Zobowigzania krétkoterminowe charakteryzujg si¢
wysokg wymagalnoscig, moga spowodowaé trudnosci platnicze, ktére w ostateczno$ci
uzalezni¢ moga przedsigbiorstwo od woli wierzycieli. Zobowigzania dlugoterminowe sa
zwigzane z przedsigbiorstwem przez dtuzszy okres (powyzej 1 roku), w zwiazku z tym
mniejsze jest ryzyko jego naglej utraty, tym samym zobowigzania dtugoterminowe sg jed-
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nym z czynnikdw bezpieczenstwa finansowego podmiotu. Zobowigzania dlugoterminowe
wraz z kapitatem wlasnym tworza tzw. kapitat staty przedsiebiorstwa.

Najwigkszy udziatl zobowigzan kréotkoterminowych w pasywach ogotem w catym ba-
danym okresie wystgpowat dla sekcji budownictwo oraz handel i naprawy, w roku 2004
udzial ten osiggngt najwicksze wartosci w catym badanym okresie, odpowiednio 47,7%
oraz 50,8%.

Natomiast najwigckszy udzial zobowigzan dlugoterminowych w pasywach ogdtem
w catym badanym okresie wystgpowat dla sekcji hotele i restauracje oraz posrednictwo
finansowe, w roku 2008 udziat ten osiagnat najwigksze warto$ci w calym badanym okresie,
odpowiednio 32,5% oraz 42,7%.

7. Podsumowanie

Decyzje dotyczace zrddel finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa majg istotne
znaczenie w odniesieniu do sytuacji finansowej podmiotu. Finansowanie gldwnie ze zrodet
wlasnych zapewnia stabilizacj¢ finansowa oraz bezpieczenstwo przedsigbiorstwa, a takze
utrzymanie niezaleznosci zarowno ekonomicznej, jak i prawnej przez wlasciciela. Pozwala
to wihascicielowi podejmowac decyzje¢ bez ingerencji 0sob trzecich. Trzeba jednak zwrocié
uwagg na fakt, ze pelne finansowanie wlasne jest sprzeczne z tzw. efektem dzwigni finan-
sowej, ktora zaktada, ze finansowanie obce, moze wptywac pozytywnie na przedsigbior-
stwo poprzez wzrost rentownosci kapitatu wlasnego, przy zalozeniu, ze oprocentowanie
kapitatu obcego jest nizsze, niz zysk osiggniety przez zastosowanie kapitatu obcego.

Analiza struktury finansowej przedsigbiorstw nalezacych sektora prywatnego w latach
2004-2009 wskazuje, ze badane przedsigbiorstwa finansowaty swoja dziatalno$¢ w wigk-
szo$ci kapitatem obcym. Na uwage zastuguje fakt, ze znaczacy udziat w kapitatach obcych
badanych przedsigbiorstw stanowity zobowigzania krotkoterminowe, ktore charakteryzuja
si¢ wysokim stopniem wymagalnosci i w wypadku pojawienia si¢ trudnosci platniczych,
moga uzalezni¢ przedsigbiorstwo od woli wierzycieli.

Analizujac strukture finansowa w podziale na sekcje Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
nalezy zauwazy¢, ze wnioski ptynace z badan nie sg juz tak jednoznaczne jak powyzsze.
Dla niektérych sekcji, dominujgcym Zrodiem finansowania jest bowiem kapital wiasny,
a zobowigzania dtugoterminowe maja dominujgcy udziat w kapitatach obcych.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono pojecie kapitatu oraz zrodla jego pocho-
dzenia w przedsigbiorstwie. Wskazano roznice w rozumieniu terminu struktu-
ra kapitatu i struktura finansowa w dostgpnych pozycjach literaturowych
przedmiotu. Zaprezentowano réwniez czynniki ksztattujgce strukture finanso-
wq w podmiotach gospodarczych. Nastepnie analizie poddano strukture fi-
nansowq przedsiebiorstw prywatnych dziatajgcych w Polsce w latach 2004-
2009, ktore zobowigzane byly do prowadzenia ksigg rachunkowych.

Slowa Kkluczowe: struktura finansowa, zrodta finansowania.

BUSINESS ENTITIES' FINANCIAL STRUCTURE IN POLAND
IN THE PERIOD 2004 - 2009

Summary

The study discusses the concept of capital, as well as its sources for a
company. It also points at the differences in interpretation of capital structure
and financial structure in various reference resources. Finally, it shows fac-
tors determining financial structure in business entities and analyses financial
structure of private companies obliged to maintain bookkeeping records in
Poland over a period of 2004 - 2009.

Keywords: financial structure, sources of finance.
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