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W analizie obecnego stadium roz-
woju gospodarki rynkowej, jednym ze
zjawisk skupiajacym uwage $rodowi-
ska ekonomicznego jest finansyzacja.
Oznacza ona wzrost absolutnej i rela-
tywnej wielkosci sektora finansowego,
ktéry pociaga za soba zmiany jakoscio-
we funkcjonowania gospodarki.

Finansyzacja jest szeroko rozumia-
na jako wzrost: branzy finansowej w ca-
toksztalcie dzialalnosci  ekonomicznej,
liczby kontroleréw finansowych w struk-
turze zarzadzania przedsi¢biorstwami,
aktywoéw finansowych w sumie aktywéw
catkowitych, zbywalnych papieréw war-
toéciowych w ogdlnej wartosci aktywéw
finansowych, rynku kapitatowego jako
miejsca kontroli dzialalnosci spétek i jego
fluktuacji  jako gléwnej determinanty
przebiegu cykli koniunkturalnych [Dore,
2008]. Zjawisko to pograzyto w kryzysie
instytucji, regulacji, teorii ekonomicz-
nych i modelu spolecznego najbardziej
rozwinigte gospodarki §wiata [Dembin-
ski, 2012]. Finansyzacja stala si¢ jedna z
kluczowych, ekonomicznych sit przemian
ostatnich kilkudziesieciu lat, bedaca skut-
kiem nadmiernego przerostu, czy wrecz
wynaturzeniem sektora finansowego,
ktérej towarzyszy skracanie horyzontu w
decyzjach gospodarczych i zanik mysle-
nia strategicznego [Maczynska, 2013], co
powoduje inflacje rynkéw kapitatowych i
nadmierna kapitalizacj¢ przedsigbiorstw
w krétkim okresie [Toporowski, 2008].

Mamy wi¢c do czynienia z nowym eta-

pem kapitalizmu, w ktérym podstawo-
wym zrédfem osiagania dochodéw sa
krétkoterminowe inwestycje finansowe
[Ratajczak, 2009].

Finansyzacja, rozumiana réwniez jako
odseparowana od realnej gospodarki oraz
zyjaca wlasnym Zyciem masa stale po-
wigkszajacych si¢ obrotéw finansowych
na rynkach globalnych [Btasiak, 2010]
spowodowata, iz motywem napgdowym
rozwoju gospodarki stalo si¢ robienie
pienigdzy bez posrednictwa produkeji
[Chotaj, 2003]. Instrumenty finansowe
osiagnely przewage nad innymi formami
kapitatu, a rynki finansowe zdominowa-
ty tradycyjna gospodarke przemystowa
[Zyzytski, 2009]. Przyczyna tego byta
liberalizacja  czynnikéw  instytucjonal-
nych oraz gleboka deregulacja systemu i
rynkéw finansowych [Agliette, Bretton,
2001], kedre objety m.in. likwidacje kon-
troli udzielania kredytéw, deregulacje
Stopy procentowej, ograniczenia barier w
dostepie do sektora ustug finansowych,
zmniejszanie zakresu regulacji funkcjo-
nowania sektora finansowego [Mesjasz,
2006]. Finansyzacja spowodowata réw-
niez jako$ciowa zmiang roli sektora fi-
nansowego — ze stuzebnego wobec sektora
realnego na kontrolna [Harvey, 2005], co
skutkuje wzmocnieniem wzajemnych za-
leznosci pomigdzy nimi [Epstein, 2005,
Stockhammer, 2004].

Jedna z konsekwencji finansyzacji
jest spadek roli sektora przemystowego w
rozwoju spoteczno-gospodarczym kraju.
W Polsce przetwérstwo przemystowe w
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2005 r. wytwarzato 15,7 proc. dochodu
narodowego i 15,3 proc. w 2012 r. Udziat
sektora finansowego w PKB naszego kraju
wzrést w tym czasie z poziomu ok. 17,5
proc. do ponad 20 proc. W Unii Euro-
pejskiej przemyst tworzy obecnie $rednio
tylko 16 proc., a sektor finansowy ponad
25 proc. PKB. Obserwujac t¢ tendencje,
rozpoczgto prace nad nowa polityka prze-
mystowa pod hastem reindustrializacji
gospodarki, ktéra moze sta¢ si¢ przeciw-
waga dla finansyzacji. Unia Europejska, w
przygotowanej w 2010 r. strategii rozwoju
gospodarki do 2020 r., polozyta nacisk na
inwestowanie w innowacje i nowoczesny
przemyst, co ma doprowadzi¢ do wzrostu
udziatu przemystu w tworzeniu PKB do
poziomu od 20 do 30 proc.

Celem niniejszego opracowania jest
ocena wybranymi miernikami stopnia
finansyzacji przedsi¢biorstw przemysto-
wych w Polsce oraz wykazanie wplywu
tego zjawiska na efektywno$¢ ich funk-
cjonowania i perspektywy rozwoju.

Istota finansyzacji przedsigbiorstw,
jej symptomy i obszary

Finansyzacja przedsigbiorstw jest utoz-
samiana ze znacznym wzrostem motywa-
¢ji finansowej w catoksztalcie dziatalnosci
jednostek gospodarczych. Objawia sig
przejmowaniem kontroli nad kapitatem
wiasnym i zarzadem przedsigbiorstw nie-
finansowych przez jednostki finansowe,
zastgpowaniem aktywéw rzeczowych ak-
tywami finansowymi i nastawieniem jed-
nostek gospodarczych na generowanie zy-
skéw z dziatalnosci pozaoperacyjnej. Ma
to wywolywaé szybki przyrost ich war-
toéci rynkowej, zapewniajacy rynkom i
inwestorom osiagniecie wymaganej stopy
zwrotu w krétkim okresie [Dore, 2002].
Zmiany w strukturze wlasnosci i kon-
troli kapitalowej nad podmiotami nie-
finansowymi nie pozostaly bez wptywu
na wybdr celéw inwestycyjnych i zrédet
osigganych dochodéw. W okresie finan-
syzacji rynki kapitalowe staly si¢ nie tylko

gléwnym Zrédfem finansowania rozwoju
przedsi¢biorstw, ale takze nadrzgdnym
beneficjentem efektéw ekonomicznych
ich dziatania.

Podstawowym skutkiem finansyzacji
przedsi¢biorstw jest przesuniecie prefe-
rencji alokacji kapitatu z aktywéw rze-
czowych na bardziej ryzykowne, ale tez
bardziej dochodowe aktywa finansowe.
Taka strategia inwestycyjna jest realizo-
wana wraz ze wzrostem stopnia zadtuze-
nia podmiotéw gospodarczych, nastgpu-
jacego z powodu fatwiejszego dostepu do
pozyczek, nieograniczanego nadmierng
oceng ryzyka pozyczkobiorcéw przez jed-
nostki sektora finansowego. Dodatkowo,
tworzenie zyskéw przez przedsigbiorstwa
niefinansowe z transakcji finansowych
i ich péiniejsza redystrybucja na ryn-
ki finansowe powoduje spadek wartosci
kapitalu wewngtrznego, potrzebnego na
inwestycje w dlugoterminowe aktywa
rzeczowe. O. Orhangazi [2008] nazwat
to negatywnym wplywem finansyzacji
na tempo i stopieni dtugofalowego rozwo-
ju jednostek gospodarczych, z wszelkimi
makro- i mikroekonomicznymi tego kon-
sekwencjami.

Finansyzacja, rozpatrywana od stro-
ny intensywnego poszukiwania przez
przedsi¢biorstwa dodatkowych kapitatéw,
przede wszystkim obcych, oraz zmian
kierunkéw ich alokacji, ma zZrédlo w ilo$-
ciowej i jakosciowej transformacji funk-
cjonowania bankéw i innych instytucji
finansowych, wywotanej liberalizacja
przeptywéw kapitatu, globalizacjg i in-
tegracja rynkéw finansowych. Podmioty
sektora finansowego ukierunkowaty pro-
wadzong polityke kredytowg na sprzedaz
krétkookresowych produktéw pozycz-
kowych, obtozonych wysokimi optatami
dodatkowymi, albo produktéw sekuryty-
zowanych, co mialo zapewni¢ im wzrost
lub utrzymanie dochodéw w warunkach
malejacych stép procentowych i spadku
rentownoséci ze sprzedazy tradycyjnych
produktéw kredytowych. W miar¢ finan-
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sowego rozwoju gospodarki utatwiony
zostal dostep do rynkéw kapitatowych
i wzrosto ich znaczenie w finansowaniu
jednostek gospodarczych. Wyraznie ar-
tykutuja to R. Barczyk, M. Lubinski i
W. Matecki [2014] piszac, iz finansyzacja
doprowadzita do ograniczenia roli banksw
w systemie finansowym na rzecz rynku pa-
pieréw wartosciowych oraz innych posred-
nikéw finansowych [Barczyk, Lubinski i
Matecki, 2014, s. 306]. Oczywiscie nie
oznacza to, ze znaczenie bankéw w go-
spodarce zmniejszylo si¢. Banki nadal
odgrywaja istotna rol¢ w finansowaniu
przedsi¢biorstw, w szczegdlnosci poprzez
m.in. wzrost akcji kredytowej z wykorzy-
staniem zaréwno instrumentéw tradycyj-
nych, jak i bardziej ztozonych form seku-
rytyzacji oraz upowszechnianie innowacji
finansowych, zwlaszcza instrumentéw
pochodnych. Finansyzacja spowodowata
w konsekwencji uzaleznienie dzialalno-
$ci przedsi¢biorstw niefinansowych od
ksztattowania si¢ sytuacji na rynkach fi-
nansowych i zachowania instytucji finan-
sowych [Erturk i in., 2008]. Wywolata
trwale zmiany w praktyce zarzadzania,
polegajace na ukierunkowaniu proceséw
decyzyjnych jednostek niefinansowych
na dzialania przypominajace aktywno$¢
podmiotéw sektora finansowego [Fine,
2008], co doprowadzitlo do pokrywania
si¢ przebiegu i amplitud cykli bizneso-
wych z cyklami finansowymi.

Opierajac si¢ na obserwacjach G. Du-
menila i D. Levy'ego [2004, 2005] oraz
J. Crotty’ego [2005], O. Orhangazi [2008]
wskazal trzy gléwne symptomy finansy-
zacji przedsigbiorstw. Sa nimi zmiany w
strukturze aktywéw, zrédtach dochodéw
oraz w polityce wyptat z zyskéw. A. Nolke
i J. Perry [2007] powigzali te trzy symp-
tomy w jedno zjawisko, okreslone termi-
nem finansyzacji dochodéw. Ich zdaniem
finansyzacja przedsi¢biorstw  powinna
by¢ rozumiana jedynie jako zbi6r réi-
nych aktywnosci podejmowanych przez
podmioty niefinansowe w celu wzrostu

udziatu dochodéw osiaganych z operacji
czy transakcji finansowych w zastgpstwie
lub w uzupetnieniu tych generowanych z
produkgji débr i ustug. Pozostale procesy,
zachodzace réwnolegle w przedsi¢bior-
stwach, sa kanatami realizacji tak rozu-
mianej finansyzacji.

Pierwszym z nich jest bez watpienia
zmiana struktury inwestycji i aktywéw,
polegajaca na wzroécie udziatu aktywéw
finansowych w aktywach ogétem przed-
sigbiorstw niefinansowych [Crotty, 2005,
Krippner, 2005, Orhangazi, 2008, Stoc-
khammer, 2004]. Zdaniem O. Orhanga-
ziego [2008] mamy do czynienia z dwo-
ma kanatami, jakimi dociera negatywny
wplyw finansyzacji na inwestycje i rozwdj
przedsi¢biorstw. Pierwszym z nich jest
che¢¢ alokacji kapitatlu w aktywa finan-
sowe, ktére przynosza w krétkim okre-
sie wyzsze stopy zwrotu nhiz te osiagane
z inwestycji w aktywa rzeczowe. Drugim
za$ jest spadek dostepnosci do wewnetrz-
nych zrédet kapitatu wywotany realizacja
wysokich wyptat z zyskéw, ktére majg
przynies¢ stopy zwrotu oczekiwane przez
inwestoréw i rynki finansowe. W celu re-
alizacji planowanych inwestycji, przedsie-
biorstwa si¢gaja wigc coraz cz¢sciej do ze-
wngetrznych Zrédet finansowania, bardziej
ztozonych i ryzykowniejszych od Zrédet
wewnetrznych. Nastepuje wzrost kosztu
kapitatu oraz roénie stopien uzaleznienia
jednostek gospodarczych od rynkéw i in-
stytugji finansowych [Crotty, 2005].

Rosnace inwestycje i dochody finan-
sowe przedsi¢biorstw obserwowane sa w
gospodarkach rozwinigtych od kilku de-
kad. Przyktadowo, wskaznik prezentujacy
warto$¢ aktywéw finansowych w relacji
do aktywéw rzeczowych cechowal sig
stalym trendem wzrostowym w Stanach
Zjednoczonych przez ponad pigédziesiat
lat. W latach 1952-2008 zwickszyt si¢ z
poziomu ok. 30 do ponad 100 proc. Naj-
wyzsza dynamika jego wzrostu rozpoczg-
ta si¢ w polowie lat 80. XX w. Z analizy
sprawozdan finansowych przedsi¢biorstw
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amerykanskich wynika réwniez, iz zmia-
na struktury inwestycji zmniejszyta rolg
aktywow rzeczowych w generowaniu
przychodéw z caloksztattu dziatalnosci
jednostek gospodarczych z 24,1 do 18,8
proc. w latach 1971-2011, przy jednoczes-
nym wzroscie udziatu aktywéw finanso-
wych w przychodach ogétem z 27,4 do
45,5 proc. [Davis, 2013]. Miato to silny
wplyw na przyrost wartosci zyskéw osia-
ganych przez przedsigbiorstwa amerykan-
skie z dziatalno$ci finansowej. Ich udziat
w dochodach ogétem (przed opodatko-
waniem) podwoit si¢ z ok. 15 proc. na
poczatku lat 60. XX w. do 32 proc. pod
koniec 2010 r. [Lin, 2013]. Najsilniej byto
to widoczne w sektorze wytworczym, ktd-
ry w 2010 r. generowat z kanatéw finanso-
wych prawie 60 proc. osiaganych zyskéw
ogdlem.

Kolejnym kanalem finansyzacji do-
chodéw przedsigbiorstw sa zmiany w
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.
Producenci oferuja konsumentom coraz
czgdciej produkty finansowe wraz z inny-
mi produktami [Baud i Durand, 2012].
Na skutek zwigkszenia inwestycji w ak-
tywa finansowe, wiele przedsi¢biorstw
produkeyjnych dazy réwniez do podnie-
sienia rentownosci poprzez nabywanie
lub rozbudowe zaleznych jednostek finan-
sowych.

Ostatnim kanalem finansyzacji do-
chodéw przedsigbiorstw jest zmiana
zrédet kapitatu, ktéra modyfikuje teorig
hierarchii finansowania. W warunkach
finansyzacji wewngtrzne zrédta finanso-
wania uzupelniaja Zrédla zewnetrzne, a
nie odwrotnie [Milberg, 2009]. Nastepu-
je wzrost znaczenia réznych form dlugu
jako zrédta finansowania przedsigbiorstw,
ktére staja si¢ substytucyjnymi wobec
kapitaléw wilasnych (wewnetrznych i ze-
wnetrznych) [Crotty, 2005]. K.H. Lin
[2013] wykazal, iz w przypadku niefinan-
sowych spétek publicznych notowanych
na najwickszych rynkach kapitalowych,
stopa catkowitego zadtuzenia aktywéw

silnie wzrosta w latach 80., a nast¢pnie
powoli obnizata si¢ w latach 90. XX w.
Mimo to, przedsi¢biorstwa nadal sg silnie
uzaleznione od dlugu jako podstawowe-
go zrédla finansowania. Z powodu zmian
w hierarchii finansowania, od potowy lat
70. XX w. wzrosta réwniez stopa wyplat z
zyskéw przedsiebiorstw realizowanych na
rzecz interesariuszy (odsetki dla pozycz-
kodawcéw, dywidendy dla whascicieli czy
tez wykupy akeji) [Orhangazi, 2008]. Jak
wykazujg G. Dumenil i D. Levy [2004],
mimo ze przychody finansowe przedsic-
biorstw niefinansowych rosty w ciagu
ostatnich dwudziestu lat, to koszty finan-
sowe wzrosly silniej w tym czasie, co mia-
to negatywne skutki dla ich catkowitych
wynikéw finansowych. W konsekwencj,
zachodzace w wyniku finansyzacji zmia-
ny w strukturze aktywédw i pasywéw
przedsi¢biorstw pokazuja, jak rentowno$é
jednostek gospodarczych stata si¢ wrazli-
wa na zmiany w systemie finansowym czy
na rynkach kapitalowych, a nie tylko na
rynku débr realnych.

Poza finansyzacja dochodéw przed-
sigbiorstw, realizowanag réznymi kana-
tami, A. Nolke i J. Perry [2007] wyod-
rebnili réwniez finansyzacje proceséw
zarzadzania. Gléwnym jej symptomem
jest oddziatywanie koncepcji zarzadza-
nia warto$cia dla wlascicieli na polity-
ke finansowa jednostek gospodarczych.
Szczegblnego znaczenia nabiera w tym
przypadku analiza proceséw decyzyjnych,
ktére koncentruja uwage na wszelkich
mozliwych sposobach podnoszenia stép
zwrotu z zaangazowanych kapitatéw oraz
metodach i technikach wzrostu wartosci
dla wiascicieli, przy ograniczaniu czasu
poswigcanego na procesy zarzadzania re-
lacjami z innymi interesariuszami [Flig-
stein i Shin, 2007, Lazonick, O’Sullivan,
2000]. Z perspektywy menedzeréw kie-
rujacych przedsigbiorstwami, w okresie
dominacji koncepcji zarzadzania war-
tocig liczg si¢ jedynie metody i techniki
krétkookresowego podnoszenia zysku, z
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ktérego moga by¢ realizowane cykliczne
i stale rosnace wyplaty dywidend lub wy-
kupy akgji [Davis, 2013, Dobbin i Jung,
2010, Milberg, 2009, Orhangazi, 2008].
W. Lazonick [2010, 2013] podal, iz tylko
w okresie wspdtczesnego kryzysu finan-
sowego, spotki amerykanskie z indeksu
S&P 500 przekazaly inwestorom w dy-
widendach i w innych formach wyptat z
zysku $rednio 89 proc. dochodéw netto.
W okresie finansyzacji menedzerowie
stajg si¢ wigc waznymi reprezentantami
intereséw wlascicieli, gtéwnie inwesto-
réw finansowych, realizujac oczekiwane
przez nich cele biznesowe, co nasila kon-
flike agencyjny i ma negatywny wplyw
na koszt kapitatu poprzez wzrost kosztéw
przedstawicielstwa.

Istniejace badania potwierdzaja, ze
przemiany, ktére zaszty w dobie finansy-
zacji w strukturach bilansu oraz rachunku
zyskéw i strat przedsigbiorstw, jak i w pro-
cesach zarzadzania, spowodowaty zmiang
priorytetéw decyzyjnych menedzeréw.
Finansyzacja sprowadzita zarzadzanie
przedsi¢biorstwem w strong¢ spetniania
oczekiwan i potrzeb uczestnikéw rynku
finansowego, a nie konsumentéw [Orhan-
gazi, 2008].

Przeglad wybranych badan
z zakresu finansyzacji
przedsi¢biorstw

W literaturze ekonomicznej opisy-
wane sa najczesciej przestanki i skutki
finansyzacji w gospodarce oraz w sekto-
rze finansowym. Rzadziej pojawiaja si¢
opracowania odnoszace si¢ do podmio-
tow sektora niefinansowego. W tym przy-
padku analizy koncentruja si¢ gléwnie na
ocenie zmian w relacjach migdzy sekto-
rem finansowym i niefinansowym [por.
m.in. Krippner, 2005]. Z kolei badania
odnoszace si¢ bezposrednio do zmian w
zachowaniu przedsi¢biorstw produkcyj-
nych s nieliczne. Dotycza przede wszyst-
kim oceny stopnia oraz skutkéw efektyw-
nosciowych ich finansyzacji. Poruszana

jest problematyka akumulacji kapitatu
oraz proceséw inwestycyjnych realizowa-
nych przez jednostki gospodarcze. Anali-
zowany jest stopien zaleznosci pomigdzy
wielkoscia i strukturg inwestycji a pozio-
mem zadluzenia, wysokoscig i strukturg
osiaganych dochodéw, polityka wyplat z
zysku, poziomem przychodéw ze sprzeda-
zy i innymi zmiennymi objasniajacymi.

O. Orhangazi [2008] przeprowadzit
na podstawie danych finansowych z lat
1973-2003, publikowanych przez przed-
sigbiorstwa z USA, jedne z pierwszych
tego typu badan. Na podstawie przyjete-
go modelu analizowat zalezno$¢ pomie-
dzy finansyzacja a inwestycjami przed-
sighiorstw. Zmienng objasniana byta
warto$¢ inwestycji, a zmiennymi objas-
niajacymi: zyski z dziatalnosci operacyj-
nej i finansowej, przychody, zobowiazania
dtugoterminowe oraz platnosci z zyskéw.
Badanie zostalo przeprowadzone w gru-
pach  przedsi¢biorstw  niefinansowych
ogélem, przedsi¢biorstw przemystowych
oraz nieprzemystowych, zaréwno duzych
jak i matych. Wykazano w nim, iz moz-
na wyodrebni¢ dwa aspekty finansyzaciji,
majace negatywny wplyw na poziom in-
westycji rzeczowych, szczegélnie w gru-
pie duzych jednostek przemystowych. Sa
nimi: rosnacy poziom zyskéw osigganych
z aktywéw i transakeji finansowych oraz
wzrost poziomu wyptat z zyskéw, ktéry
ogranicza dost¢p do mniej ryzykownych i
taniszych kapitaléw wewngtrznych.

Na podstawie modelu O. Orhangazie-
go [2008], I. Tallalbasi i F. Kaya [2013]
przeprowadzili badania na prébie 132 tu-
reckich przedsi¢biorstw przemystowych
notowanych na gieldzie w Istambule w
latach 2005-2010. Wykazano w nich, iz
na skutek finansyzacji, poziom wydatkéw
inwestycyjnych ponoszonych na akty-
wa rzeczowe przedsigbiorstw tureckich
réwniez negatywnie zalezy od wysokosci
osigganych zyskéw z dziatalnosci finanso-
wej oraz wielkosci wyptat z zysku (odsetki
i dywidendy). Wzrost zyskéw z transakeji
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finansowych zwigksza sklonno$¢ przed-
sigbiorstw do prowadzenia inwestycji w
aktywa finansowe, a nie w rzeczowe. Po-
nadto pojawiaja si¢ oczekiwania docho-
dowe rynkéw finansowych. Stad rosnace
wyplaty z zyskéw, ktére w konsekwendji
ograniczaja dostgp do wewnetrznych za-
sobéw kapitatu, ktéry méglby sfinanso-
waé przedsigwzigcia rzeczowe. Inwestycje
przedsiebiorstw tureckich pozytywnie za-
leza natomiast od wysokosci osiaganych
zyskéw z dziatalnosci operacyjnej, pozio-
mu przychoddéw ze sprzedazy, stopy zwro-
tu z aktywéw rzeczowych oraz wielkosci
zadltuzenia.

W 2015 r. opublikowano wyniki ba-
dania stopnia finansyzacji przedsigbiorstw
indyjskich [Sen i DasGupta, 2015]. Wy-
kazano, iz zaangazowanie przez nie ka-
pitalu w aktywa finansowe nie zmienifo
si¢ istotnie w latach 2003-2012. W roz-
patrywanym okresie badane jednost-
ki angazowaly przeci¢tnie od 35 do 40
proc. zasobéw kapitalowych w aktywa
rzeczowe i $rednio ok. 60 proc. srodkéw
w aktywa finansowe. Zmienita si¢ nato-
miast struktura aktywéw finansowych.
Wzrést udzial spekulacyjnych (krétko-
terminowych), pozyczkowych i pochod-
nych instrumentéw finansowych z ok. 60
do ponad 70 proc., a obnizylo si¢ zaan-
gazowanie przedsi¢biorstw w dlugoter-
minowe, udzialowe instrumenty rynku
kapitatlowego (z 40 do 15 proc.). Niskie
zainteresowanie podmiotéw indyjskich
inwestycjami w aktywa rzeczowe skutko-
walo znacznym spadkiem stopy wzrostu
przedsigbiorstw z ok. 15 proc. w 2002 r. i
32,8 w2008 r. do -6 proc. w 2013 r. Ob-
nizyta si¢ réwniez w analizowanym czasie
stopa zwrotu z aktywdéw z poziomu ok. 6
do 3 proc.

Finansowanie inwestycji odbywa si¢
w Indiach przy rosngcym wykorzystaniu
zewngtrznych i rynkowych instrumentéw
finansowych (zaréwno pozyczkowych jak
i wiascicielskich, z przewaga tych dru-

gich). Ich faczny udzial w finansowaniu
inwestycji wzrést w analizowanym czasie
z mniej niz 40 do prawie 60 proc. Ob-
nizyto to w konsekwencji wykorzysta-
nie kapitatéw wewnetrznych i kredytéw
bankowych. W tym ostatnim przypad-
ku zmienila sie tez struktura zadluzenia
przedsigbiorstw wobec bankéw. W kredy-
tach ogétem wzrosto bowiem zadtuzenie
w walutach obcych z ok. 2 do 12 proc., co
narazito jednostki gospodarcze na dodat-
kowe ryzyko kursowe.

Podobne do przedstawionych zalez-
no$ci miedzy finansyzacja i aktywnoscig
przedsi¢biorstw niefinansowych zostaty
zaobserwowane réwniez w gospodarkach:
chiniskiej [Felipe, Lavin i Xiaogim, 2008,
Alauddin, 2014], meksykanskiej [Mon-
tenegro, Gasca, 2015], koreariskiej [Ona-
ran, 2009] i francuskiej [Palpaceur i in.,
2011, French i in., 2011, Alvarez, 2015].

Problematyka zmian w strukturze ak-
tywow i wynikajacych z tego tendencji w
zakresie aktywnosci inwestycyjnej przed-
sigbiorstw w Polsce byta ostatnio poruszo-
na w opracowaniach Z. Dreslera [2014]
i T. Dudycza [2013]. Obie prace moga
zostaé zaliczone do nurtu rozwazan na
temat oceny decyzji finansowych przed-
sicbiorstw podejmowanych w warunkach
finansyzacji gospodarki. Z. Dresler [2014]
wykazat bowiem, iz rentowno$¢ przedsig-
biorstw nie byta w latach 2003-2012 czyn-
nikiem determinujacym poziom inwesty-
cji w sektorze przemystowym w Polsce. W
latach niskiej rentownosci wielko$¢ inwe-
stycji znacznie przekraczata poziom osia-
ganych zyskéw netto. Byly one wéwczas
napedzane kapitalami  zewngtrznymi,
gléwnie o charakterze pozyczkowym. Zas$
w okresach wysokiej rentownosci, warto$é
inwestycji byta nizsza od mozliwosci ich
pokrycia kapitalem wewngtrznym, co z
kolei sugeruje realizacj¢ przez przedsie-
biorstwa wysokich wyplat z zyskow.

Z. Dudycz [2013], na przykiadzie
250 spélek debiutujacych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
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w latach 1998-2011 wykazal natomiast,
iz spétki, pozyskujac kapitat w trakcie de-
biutu, inwestuja go w sposéb niegwaran-
tujacy osiggania wysokiej efektywnosci,
co wynika z miejsc jego alokacji. Spétki
uwzglednione w badaniu inwestuja ka-
pitaly pozyskane na rynku przeci¢tnie w
20 proc. w rzeczowe aktywa trwate, w 60
proc. w dlugoterminowe aktywa finan-
sowe i w 20 proc. w aktywa obrotowe,
gléwnie w krétkoterminowe aktywa fi-
nansowe. Pojawia si¢ w tym miejscu pyta-
nie, czy w catym sektorze przemystowym
w Polsce mozna zaobserwowaé podobne
tendencje zmian w polityce inwestycyjnej
i finansowej, bedace symptomem i skut-
kiem finansyzacji przedsi¢biorstw?

Ocena stopnia finansyzacji przed-
siebiorstw przemystowych w Polsce
Badanie stopnia finansyzacji przedsig-
biorstw przemystowych w Polsce zostato
oparte na danych statystycznych, opubli-
kowanych w rocznikach GUS z lat 2004-
2013, dzial: finanse przedsigbiorstw. Za-
warte s3 tam bilansowe wyniki finansowe
podmiotéw gospodarczych wg. sekgji
PKD, prowadzacych ksiggi rachunkowe
i o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb.
Do badania wykorzystano informacje sta-
tystyczne dotyczace tylko sektora przed-
sigbiorstw  przemystowych, ktéry wg.
klasyfikacji GUS obejmuje: gérnictwo
i przemyst wydobywczy, przetwérstwo
przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energig elektryczna, gaz, wodg oraz
gospodarowanie $ciekami i odpadami. W
badaniu nie uwzgledniono danych doty-
czacych innych sektoréw gospodarki, jak
np.: budownictwo, handel czy transport.
Wybrane do badania dane objety: ak-
tywa, kapitaty wilasne, zobowigzania oraz
przychody i wyniki finansowe. Statystyki
zostaty poddane réznym obliczeniom po-
zwalajacym na sformutowanie wnioskéw
o poziomie i tendencjach w zakresie fi-
nansyzacji przedsi¢biorstw w Polsce. Wy-
niki przeprowadzonych obliczeni i analiz

prezentowane sg w tabelach oraz na wy-

kresach. Do oceny stopnia finansyzacji

przedsigbiorstw przyjeto:

* udzial rzeczowych aktywéw trwatych
oraz aktywéw finansowych (dtugo
i krétkoterminowych) w aktywach
ogdtem — ocenie tymi wskaznikami
podlega¢ beda zmiany w polityce
inwestycyjnej przedsigbiorstw;

* udzial kredytéw i Srodkéw z emisji
dtuznych papieréw wartosciowych
oraz struktura kapitatéw ogétem
— analizowany nimi bedzie stopieni
uzaleznienia rozwoju przedsigbiorstw
od zewngtrznych Zrédet finansowania,
a przede wszystkim od $rodkéw pozy-
skiwanych w instytucjach i na rynkach
finansowych;

¢ udzial przychodéw operacyjnych (ze
sprzedazy) oraz pozaoperacyjnych (w
tym finansowych) w przychodach z
catoksztattu dziatalnosci — wskazni-
ki te beda z kolei bada¢ finansyzacjg
dochodéw przedsigbiorstw; ze wzgledu
na brak odpowiednich danych GUS
umozliwiajacych poznanie réznych
rodzajow zyskow, ocena finansyzacji
dochodéw zostanie oparta jedynie
na strukturze przychodéw przedsie-
biorstw;

* wybrane wskazniki finansowe z grup
rentownosci oraz produktywnosci
— celem ich uzycia jest wykazanie
wplywu finansyzacji na efektywno$é
funkcjonowania przedsigbiorstw.

Badanie stopnia finansyzacji przedsie-
biorstw przemystowych w Polsce zostato
przeprowadzone przede wszystkim w uje-
ciu catosciowym. W niektérych obsza-
rach analizy, interpretacja wynikéw byta
pomocniczo wspomagana prezentacja
badafn w grupach przedsigbiorstw, z ich
podziatem wedtug kryterium:
¢ sektorowego (gérnictwo i przemyst

wydobyweczy, przetwdrstwo przemy-
stowe, energetyka oraz dostawy wody,
gospodarowanie $ciekami i odpadami);
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mimo, ze dane GUS obejmuja réwniez
informacje z poszczeg6lnych branz za-

liczanych do przetwérstwa przemysto-

wego, to ze wzgledu na objetosé pracy

pominicto t¢ klasyfikacje w prezentacji
wynikéw analizy;

* formy prawnej przedsi¢biorstw (spotki
akeyjne, spéiki z o.0., spétdzielnie,
przedsi¢biorstwa paristwowe, osoby fi-
zyczne prowadzace dziatalnos¢ gospo-
darcza i pozostale formy prawne);

¢ wielkosci jednostek gospodarczych
(male, $rednie i duze przedsigbiorstwa).

Struktura aktywoéw i tendencje
inwestycyjne przedsi¢biorstw
przemysltowych

Finansyzacja powoduje wzrost udziatu
aktywow finansowych i spadek udziatu
rzeczowych aktywoéw trwalych w sumie
bilansowej. Ksztattowanie si¢ struktury
wybranych rodzajéw aktywéw w sektorze
przemystowym w Polsce przedstawiono w
tablicy 1.

Analizujac dane z tablicy 1 mozna
zauwazy¢, iz wystgpuja pewne sympto-
my finansyzacji przedsi¢biorstw prze-
mystowych w Polsce. Widoczny jest
stopniowy spadek udzialu rzeczowych
aktywow trwalych, przy jednoczesnym,
systematycznym wzroScie udziatu akty-
wéw finansowych w zasobach majatko-
wych przedsigbiorstw (rysunek 1). Akty-
wa rzeczowe to w 2004 r. okoto 50 proc.
sumy bilansowej, a w 2013 r. udziat ten
obnizyl si¢ o 5 pkt. proc. Z kolei aktywa
finansowe w 2004 r. stanowity 15 proc.

aktywéw ogdtem, a po dziesi¢ciu latach
juz ok. 25 proc. sumy bilansowej. Intere-
sujaca wydaje si¢ kwestia istotnego wzro-
stu udziatu dtugoterminowych aktywéw
finansowych (z 6,5 do 16,4 proc.), przy
wzglednie stabilnym udziale krétkoter-
minowych aktywéw finansowych w ak-
tywach ogdélem w rozpatrywanym czasie
(8,5-9,5 proc.). Taki trend w zakresie re-
alizacji przez przedsigbiorstwa inwestycji
w aktywa finansowe wynika z wielkosci
oczekiwanych dochodéw i dazenia do
minimalizacji ryzyka strat. Stopy zwrotu
z dlugoterminowych aktywéw finanso-
wych sa bowiem przeci¢tnie wyzsze i bar-
dziej stabilne w czasie od zwrotu realizo-
wanego na krétkoterminowych aktywach
finansowych, sktadajacych si¢ gtéwnie ze
srodkéw pieni¢znych nie przynoszacych
dodatkowych dochodéw.

Spadek udzialu aktywéw rzeczowych
w sumie bilansowej byl skutkiem umo-
rzefi oraz braku dzialad sprzyjajacych
wzrostowi ich wartosci ksiggowej. Wska-
zuje to wigc na ograniczanie alokacji w nie
kapitatu (zaréwno na inwestycje nowe,
jak i modernizacyjno-odtworzeniowe), co
moze by¢ przestanka przyszlego spowol-
nienia tempa rozwoju polskich przedsie-
biorstw przemystowych.

Pogtebiajac oceng polityki inwestycyj-
nej badanych jednostek gospodarczych
w warunkach finansyzacji, warto zwré-
ci¢ uwage na dynamike zmiany wartosci
nominalnych poszczegélnych rodzajéw
aktywow — tablica 2. Obserwujac zawarte
w niej dane mozna wyrézni¢ w badanym

Tablica 1 Struktura wybranych grup aktywéw przedsi¢biorstw przemystowych

w Polsce

Udzial w aktywach lata
ogélem (%)

2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Eﬁf;fe"w“ktywa 49,65 | 48,04| 46,50| 45,53 | 46,20 | 47,42 | 46,30| 43,45| 44,38 | 44,42
kattyyrflvf*ﬁ“ansowe 15,03 | 16,08| 17,36| 20,04 | 20,05 | 20,88 | 21,55| 23,79| 23,80 24,70
dtugoterminowe 6,53 7,23 797 11,30| 11,33 | 11,63 | 12,02| 14,33| 16,01 | 16,44
krétkoterminowe 850| 8,85| 939 874 872 925| 953| 946| 779| 8,26

Uwaga: udzialy nie sumujq si¢ do 100 proc., gdyz nie uwzglgdniono w badanin wszystkich rodzajéw aktywéw.
Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS 2004-2013.
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Rysunek 1 Struktura aktywéw przedsi¢biorstw przemystowych w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

dziesigcioleciu dwa okresy roczne, kiedy
to przedsigbiorstwa przemystowe w Pol-
sce realizowaly istotne inwestycje w rézne
grupy aktywdéw. Znaczne przyrosty zaso-
béw majatkowych w poréwnaniu z latami
wezesniejszymi nastapily w 2007 1 2011 r.
Ponadto, w calym rozpatrywanym okresie
zaobserwowano nieco wyzsza dynamike
wzrostu wartoéci aktywéw finansowych
niz rzeczowych aktywéw trwatych, co na-
lezy zaliczy¢ do waznego symptomu wzro-
stu stopnia finansyzacji przedsigbiorstw w
Polsce. Dynamika zmiany wartosci dhu-
goterminowych aktywéw finansowych
byta przy tym wyzsza od zmian wartosci
krétkoterminowych aktywéw finanso-
wych, co wskazuje na dazenie przedsie-
biorstw do alokacji nadwyzki finansowej
i kapitaléw zewnetrznych w te aktywa
finansowe, ktére sa trudniejsze do uptyn-
nienia na rynku w momencie zgtaszania
zapotrzebowania na dodatkowe Zrédia
finansowania inwestycji rzeczowych. Sy-

Tablica 2 Dynamika zmiany warto$ci

2010
2011
2012

2013

tuacja taka moze narazi¢ jednostki gospo-
darcze na straty w wyniku spadku war-
toéci rynkowej tej grupy aktywéw oraz
koniecznos¢ pokrycia luki kapitatowe;j
poprzez zwigkszenie stopnia uzaleznienia
kierunkéw i tempa rozwoju od decyzji
rynkéw i instytucji finansowych.

W celu uzyskania odpowiedzi na py-
tanie, ktéra grupa przedsigbiorstw prze-
mystowych w Polsce poddata si¢ najsilniej
procesowi finansyzacji, przeprowadzono
dodatkowo analiz¢ udziatu aktywéw fi-
nansowych (ogétem, krétko i dtugotermi-
nowych) w sumie bilansowej w jednost-
kach gospodarczych wyodrgbnionych weg.
form prawnych i ich wielkosci mierzonej
liczba zatrudnionych (tablice 3 i 4).

Jak nalezato si¢ spodziewa¢, finansyza-
qji aktywéw podlegaja przede wszystkim
spotki akcyjne. W tej grupie przedsie-
biorstw obserwujemy bowiem najwyzszy
i stale rosnacy udzial aktywéw finanso-
wych w aktywach ogélem. Jest on wyzszy

nominalnej aktywéw przedsiebiorstw

przemystowych w Polsce (rok poprzedni = 100,0)

Wyszczegélnienie lata

2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013
Aktywa ogétem 100,0| 109,7| 111,7| 120,4| 109,1| 103,9| 109,0| 113,3| 104,0| 104,7
w tym:
aktywa trwale 100,0| 109,5| 109,4| 125,0| 110,0| 106,9| 1077 | 111,7| 108,9| 106,0
aktywa obrotowe 100,0| 110,0| 123,0| 113,9| 107,8 99,1| 111,2| 115,8| 96,5| 102,4
Rzeczowe aktywa trwate  100,0| 106,2| 108,1| 117,9| 110,7| 106,6| 106,4| 106,3 | 106,3| 104,8
Aktywa finansowe 100,0| 1173 | 120,5| 139,0| 109,2| 108,2| 112,5| 125,1 | 104,2| 108,7
w tym:
dtugoterminowe 100,0 | 121,4| 123,0| 170,7 | 109,4| 106,6| 112,6| 1351 | 116,4| 107,5
krétkoterminowe 100,0 | 114,2| 118,6| 112,0| 108,9| 110,1| 112,4| 112,4 85,7 111,1

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych GUS 2004-2013.
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od przeci¢gtnego udzialu tych aktywéw
w zasobach majatkowych ogétu bada-
nych przedsigbiorstw. Tendencja ta jest
napedzana przede wszystkim wzrostem
udziatu dtugoterminowych aktywéw fi-
nansowych, przy prawie stalym udziale
krétkoterminowych aktywéw finanso-
wych w sumie bilansowej. Potwierdza si¢
wigc hipoteza o wptywie struktury wias-
nosciowej oraz decyzji inwestoréw i ryn-
kéw finansowych na stopieni finansyzacji
przedsigbiorstw. Jesli w strukturze wias-
no$ciowej podmiotéw dominuja rynkowi
inwestorzy finansowi, to odczuwany jest
ich wptyw na procesy decyzyjne z zakresu
alokacji kapitatu. W takich jednostkach
stopieni finansyzacji jest zawsze wigkszy.
Na poziomie przeci¢tnego udziatu ak-
tywow finansowych w aktywach ogétem,
wyznaczonego dla calej badanej zbioro-
wosci przedsigbiorstw, ksztalttuja si¢ na-
tomiast wskazniki w przedsigbiorstwach

paristwowych. Ponizej zas, w przypadku
spélek z ograniczong odpowiedzialnoscia,
spoidzielni, oséb fizycznych prowadza-
cych dzialalno$¢ gospodarcza oraz innych
form prawnych. Ponadto, w tych grupach
prawnych przedsi¢biorstw przewage maja
krétkoterminowe aktywa finansowe,
gléwnie uksztattowane zasobami wolnych
srodkéw pienigznych. Wynika z tego, iz
finansyzacja w niewielkim stopniu odnosi
si¢ do tych jednostek, w strukturze whas-
nosciowej ktorych nie wystgpujg weale
lub w niewielkim zakresie instytucjonalni
inwestorzy finansowi badZ wywodzacy si¢
z rynkéw finansowych.

Wielkos¢ przedsigbiorstw przemysto-
wych nie ma istotnego wptywu na stopieri
ich finansyzacji. Z danych zamieszczo-
nych w tablicy 4 wynika, ze udzialy i ten-
dengja ich zmian zaréwno ogétem, jak i
krétko oraz dlugoterminowych aktywéw
finansowych w sumie bilansowej ma-

Tablica 3 Udzial aktywéw finansowych w aktywach ogélem w grupach

przedsiebiorstw wedtug form prawnych (dane w %)

Udziat aktywéw lata
finansowych 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
spotki akeyjne
Ogotem, w tym: 23,33 | 24,90 27,05| 32,96 | 32,05| 33,82| 34,57 | 35,66 | 36,55| 36,62
dtugoterminowych 14,16| 15,88| 17,17| 23,98| 23,18| 2349 | 23,08| 24,20| 27,01 | 2756
krétkoterminowych 917 9,02 9,88 898| 8,87| 10,33 1149| 1146| 9,54| 9,06
spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia
Ogétem, w tym: 14,03 | 15,44 | 17,58| 16,63 | 17,34| 18,70 | 19,21 | 19,23 | 18,89 | 19,97
dtugoterminowych 4,65| 512\ 639 597| 570| 647| 687| 783 757| 843
krétkoterminowych 9,38 | 10,32| 11,19| 10,66| 11,94 | 12,23 | 12,34| 11,40 | 11,32| 11,54
spéldzielnie
Ogélem, w tym: 4,54 4,84| 572| 6,34| 646| 742 8,27| 8,80| 957| 10,57
dtugoterminowych 0,32| 031| 038 054, 048] 0,70 081| 0,88 1,02| 1,09
krétkoterminowych 4,22 4,53 534| 580 598| 6,72| 746| 792| 8,55 948
przedsigbiorstwa paristwowe
Ogélem, w tym: 20,07 | 22,08 | 25,16| 25,55| 23,29 | 23,33 | 27,80 | 28,19 | 28,80 | 2743
ditugoterminowych 5,83 | 6,28 5,91 5,44 | 5,84 7,05 746 | 8,39 7,50 7,59
krétkoterminowych 14,24 | 15,80 19,25| 20,11 | 1745| 16,28 | 20,34| 19,80 | 21,30 | 19,84
osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza
Ogélem, w tym: 8,66 924| 997| 9,70| 10,08 | 10,36| 10,26| 9,69 | 10,50 | 10,46
dtugoterminowych 2,79 2,01 1,91 1,72 1,90 2,25| 2,30 2,30 2,79| 2,44
krétkoterminowych 5,87 | 723| 8,06, 798| 8,18| 8,11 796 739 771| 8,02
pozostate formy prawne przedsi¢biorstw

Ogétem, w tym: 9,41 | 11,20 11,92| 11,41| 13,27 | 14,82 | 16,06| 15,54 | 15,82 | 17,37
dtugoterminowych 1,25 1,81 1,65 1,85 3,72 5,12 5,73 5,78 5,60 6,71
krétkoterminowych 816 939 10,27 956 9,55| 9,70| 10,33 | 9,77| 10,22 | 10,66

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych GUS 2004-2013.
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Tablica 4 Udzial aktywéw finansowych w aktywach ogétem wedlug wielkosci

przedsigbiorstw
lata
L 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Przedsi¢biorstwa . . .
udziat aktywéw finansowych ogétem (%)

mate 20,33 | 21,34| 21,60 | 26,49 | 24,42| 25,30 | 24,86| 26,22| 27,62| 2727
$rednie 15,37 | 1710| 19,34| 27,11| 21,19| 24,35| 22,36| 22,54| 22,31 | 23,61
duze 16,95 | 18,28| 20,63 | 20,01 | 22,73 | 24,08 | 26,53 | 27,10| 27,25| 27,66

udzial dtugoterminowych aktywéw finansowych ogétem (%)
mate 11,17 11,19| 10,49 | 15,76| 13,05| 11,51 | 11,87 | 11,68 | 12,76 | 14,06
$rednie 6,84 8,06 8,76 | 1749| 11,65| 13,45| 10,20 11,70| 11,41| 12,51
duze 8,06 9,10| 10,75| 10,46| 13,06| 13,82| 15,32| 16,47 | 18,06| 18,27

udziat krétkoterminowych aktywéw finansowych ogétem (%)
mate 9,15| 10,15| 11,11| 10,73| 11,36| 13,79 | 12,99| 14,55| 14,85| 13,21
$rednie 8,54 9,04| 10,58 9,62| 10,27 | 10,90| 12,16| 10,84| 10,90| 11,09
duze 8,89 9,18 9,88 9,55 9,67 | 10,26| 11,21| 10,64 919 9,39

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS 2004-2013.

tych, $rednich i duzych przedsigbiorstw
sa poréwnywalne w kazdym roku, cho¢
najnizsze wskazniki dotycza przedsie-
biorstw sredniej wielko$ci (zatrudniaja-
cych 50-249 osdb). Struktura aktywéw
finansowych jest natomiast nieco inna w
poszczeg6lnych grupach przedsigbiorstw
wyodrebnionych wedtug kryterium ich
wielko$ci. Dtugoterminowe aktywa fi-
nansowe dominuja w jednostkach du-
zych, a krétkoterminowe — w matych i
$rednich przedsigbiorstwach.

Zrédta finansowania
przedsi¢biorstw przemystowych

W celu wykazania stopnia finansyzacji
przedsi¢biorstw nalezy zwréci¢ uwage na

wykorzystywanie zewnetrznych zrédet fi-
nansowania, szczeg6lnie pasywéw obcych
oraz wielkosci srodkéw pozyskiwanych na
rynku finansowym poprzez emisj¢ dtuz-
nych papieréw wartosciowych. Struktura
zrédet finansowania przedsigbiorstw prze-
mystowych w Polsce zostata przedstawio-
na w tablicy 5.

Analizujac dane z tablicy 5 mozna
stwierdzi¢, iz przedsi¢biorstwa przemysto-
we w Polsce nie poddaly si¢ finansyzacji
rozpatrywanej od strony zmian w struk-
turze pasywow. Podstawowym zrédlem
finansowania ich aktywnosci gospodar-
czej sa kapitaty wlasne, ktérych udziat w
pasywach jest dos$¢ stabilny i wynosi od
50 do prawie 60 proc. Zyski przemysto-

Tablica 5 Struktura pasywéw przedsi¢biorstw przemystowych w Polsce

lata

Udziat w pasywach

ogdlem (%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kapitaty wlasne, 50,70 | 52,39 | 52,39| 5591| 52,74| 55,21 | 55,47 | 55,12 55,88 | 56,47
w tym:

zysk z biezacego roku 776 6,06| 6,89 7,01| 3091 519| 597| 6,37| 514 5,12
Zobowiazania, 41,22 | 38,58 | 38,81 | 36,05| 38,59 | 36,18| 35,80 | 36,51 | 35,32| 34,82
W tym:

dhugoterminowe: 984 9,74 9,84 891| 9,02| 1049| 9,77| 10,57 | 10,85| 10,97
- kredyty 733 | 751 7.63| 6,555| 6,56| 772| 6,75| 7.69| 771| 744
- papiery dluzne 012| 022] 027 050 031] 027| 028 141| 175 244
krétkoterminowe: 31,38 | 28,84| 28,97 | 27,14| 29,57 | 25,69 | 26,03 | 25,94 | 24,47 | 23,85
- kredyty 816| 708 757| 720 798| 573 530 522| 586| 558
- papiery dtuzne 0,28| 0,24 0,16 0,24| 0,29 0,17| 0,22| 0,68 0,70 0,48
- biezace 22,94 21,52| 21,24| 19,69| 21,29 | 19,80 | 20,51 | 20,04 | 1791 | 17,79

Uwaga: udzialy nie sumujq si¢ do 100 proc., gdyz pominigto w badaniu nicktére pozycje pasywéw.
Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS 2004-2013.
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Rysunek 2 Struktura zobowiazan ogélem przedsiebiorstw przemystowych w Polsce
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

wych jednostek gospodarczych finansuja,
w zalezno$ci od roku analizy, od ok. 4 do
7 proc. wartoéci aktywéw ogétem. Naj-
mniejszy udzial kapitatlu wewngtrznego
w finansowaniu potrzeb inwestycyjnych
badanej zbiorowo$ci zaobserwowano w
2008 r., co bylo skutkiem spadku ren-
towno$ci dziatania przedsigbiorstw w
pierwszym roku globalnego kryzysu fi-
nansowego.

Zobowiazania ogétem finansuja od 35
do 40 proc. sumy bilansowej. Widoczny
jest utrwalajacy si¢ trend spadku stopnia
ogdlnego zadluzenia przedsigbiorstw prze-
mystowych, napedzany malejacym udzia-
tem zobowigzan krétkoterminowych,
zarébwno kredytowo-pozyczkowych, jak i
biezacych. Pod koniec okresu badawcze-
go, stopniowo i nieznacznie rést natomiast

udzial zobowiazan dtugoterminowych w
pasywach ogétem. Kredyty dlugotermi-
nowe utrzymujg si¢ na wzglednie statym
poziomie, a $rodki kapitatlowe pozyskane
poprzez emisj¢ dlugoterminowych papie-
réw diuznych istotnie wzrosty w latach
2011-2013. Trendy te moga zostaé odczy-
tane jako zwigkszenie stopnia uzaleznienia
przedsigbiorstw od rynkéw i instytucji
finansowych, co jest symptomem finan-
syzacji gospodarki. Czas zwickszonego
zainteresowania przedsigbiorstw dluzny-
mi papierami warto$ciowymi pokryl si¢
bowiem z okresem intensywnego rozwoju
rynku instrumentéw dtuznych Catalyst,
prowadzonego przez Gield¢ Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.
Wzmocniony sygnal o stopniowej fi-
nansyzacji rozpatrywanej od strony struk-

Tablica 6 Udzial kredytéw i papieréw dluinych w zobowiazaniach ogétem

w poszczegélnych sektorach przedsiebiorstw przemystowych w Polsce

Sektory przedsiebiorstw lata

przemystowych

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

udzial kredytéw ogétem w zobowigzaniach ogétem (%)

Gérnictwo i przemyst

wydobywczy 770 | 6,88 | 10,66
Przetworstwo przemystowe

3754 | 37,55 | 39,55
Energetyka 46,84 | 48,56 | 45,85

Dostawa wody,
gospodarowanie §cieckamii  b.d. | b.d. | b.d.
odpadami, rekultywacja

udzial papieréw

Gérnictwo i przemyst

0,00 | 0,02 | 0,00
wydobywczy
Przetwérstwo przemyslowe 0,95 1,08 | 0,95
Energetyka 1,32 | 2,03 | 2,31

Dostawa wody,
gospodarowanie §cickami ~ b.d. | b.d. | b.d.
i odpadami, rekultywacja

13,10 | 12,06 | 14,65 | 13,38 | 14,09 | 23,47 | 21,07
40,05 | 39,27 | 38,45 | 35,47 | 37,87 | 40,92 | 39,81
33,39 | 34,82 | 31,99 | 22,29 | 21,80 | 27,39 | 27,51
b.d. | b.d. | 54,09 | 56,86 | 57,76 | 57,50 | 56,13
dtuznych ogétem w zobowiazaniach ogétem (%)
0,04 | 0,05 | 3,69 | 3,77 | 3,38 | 740 | 11,91
1,46 | 0,97 | 0,76 | 1,01 | 1,69 | 1,59 | 3,03
6,26 | 5,58 | 2,54 | 0,86 | 29,57 | 31,06 | 31,25
bd. | bd. | 341 | 769 | 7,32 | 8,35 | 8,03

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych GUS 2004-2013.
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tury zrédel finansowania przedsigbiorstw
przemystowych ptynie wéwczas, gdy po-
réwnamy udzialy kredytéw i papieréw
dtuznych w zobowiazaniach ogétem (ry-
sunek 2). Do 2011 r. udziat papieréw dtuz-
nych w zobowiazaniach przedsigbiorstw
utrzymywal si¢ na poziomie 1-2 proc.
W ostatnich trzech latach okresu analizy
obserwowalny jest silny wzrost ich udzia-
tu do prawie 10 proc. sumy zobowigzan.
Kredyty natomiast mialy staly udziat w
strukturze zobowiazan, wynoszacy $red-
nio ok. 40 proc. w caltym badanym czasie.

Interesujaca kwestia wydaje si¢ wigc
wskazanie sektoréw dziatalnosci przedsie-
biorstw przemystowych, ktére najchetniej
korzystaty z emisji papieréw dtuznych w
pokrywaniu potrzeb kapitatowych. Sto-
sowne wielkosci przedstawia tablica 6.

Finansowanie §rodkami pochodzacy-
mi z emisji papieréw dtuznych nasilifo si¢
w drugiej dekadzie XXI w. we wszystkich
sektorach  przedsigbiorstw  przemysto-
wych w Polsce. Te 7Zrédla finansowania
nie byly jednak substytutem kredytéw,
keérych udzial w rozpatrywanym czasie
pozostawal, przy niewielkich wahaniach
rocznych, na podobnym poziomie. Pa-
piery diuzne staly si¢ komplementarnym
zewnetrznym kapitatem obcym, pokry-
wajacym rosngce potrzeby inwestycyjne,
szczegblnie w energetyce, gérnictwie oraz
sektorze dostaw wody i gospodarowania
$ciekami (odpadami). W $wietle finansy-
zacji nalezy oceni¢ to zatem jako wazny
sygnal wzrostu stopnia zaleznosci pod-
miotéw sfery realnej od sfery finansowe;.

Widoczny wzrost udzialu papieréw
dtuznych w pasywach obcych ogétem
powinien podlega¢ glebszej ocenie w gru-
pach przedsi¢biorstw wyodrebnionych
wg. formy prawnej oraz wielkosci. Nieste-
ty, w danych GUS jest luka informacyjna.
Nie s3 dostepne zrédta umozliwiajace wy-
konanie analizy w tym zakresie. Mozna
jedynie domniemywa¢, iz finansowaniem
aktywnosci dtugoterminowym kapitatem

obcym pozyskiwanym na rynku finan-
sowym s3 bardziej zainteresowane duze
i $redniej wielkosci spétki kapitatowe,
przede wszystkim akcyjne, co wynika z
tatwiejszego ich dostgpu do rynkowych
produktdw finansowych. Mate przedsie-
biorstwa, oraz dzialajace w innej formie
prawnej niz spétki prawa handlowego,
czgsciej wykorzystuja kredyty.

Struktura dochodéw i zmiany
efektywnosci dzialania

Opierajac si¢ na bilansowych wy-
nikach finansowych przedsi¢biorstw w
Polsce publikowanych przez GUS trud-
no jest w bezposredni sposéb obliczy¢
wskazniki struktury dochodéw. Mozna je
wyznaczyé, i to tez w sposéb uproszczo-
ny, jedynie od strony przychodéw. W ra-
chunkach narodowych podawane sa przy-
chody z caloksztattu dziatalnosci oraz ze
sprzedazy produktéw. W zwiazku z tym,
pozostale przychody zostaly w badaniu
oszacowane posrednio, z réznicy miedzy
przychodami z catoksztaltu dziatalnosci
i przychodami ze sprzedazy. Obejma one
zaréwno pozostate przychody operacyjne,
jak i interesujace nas przychody finanso-
we. Wielko$¢ ta bedzie traktowana jako
przychody pozaoperacyjne (w tym finan-
sowe). Wyniki obliczed wspéiczynnikéw
udziatlowych dla grup przychodéw oraz
dynamiki zmiany ich wartosci znajduja
si¢ w tablicy 7.

Postugujac si¢ w ocenie stopnia fi-
nansyzacji wskaznikami struktury przy-
chodéw nalezy jednoznacznie wyciag-
na¢ wniosek, iz zbiorowo$¢ badanych
jednostek gospodarczych nie podlegata
zjawisku rosnacego udzialu przychodéw
finansowych. W rozpatrywanym dzie-
sigcioleciu nie zmienily si¢ zatem réw-
niez zrédla dochodéw przedsigbiorstw
w Polsce. Sa one prawie w calosci opar-
te na efektach prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej. Aktywno$¢ pozaoperacyjna,
w tym finansowa, jest niewielka. Intere-
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Tablica 7 Struktura (%) i dynamika (rok poprzedni =

przedsiebiorstw przemystowych

lata
Wyszczegélnienie 2004 2005 2006
Przychody ze sprzedazy:
udzial w przychodach 95,86 | 96,40 | 96,70
dynamika 100,0| 104,4| 113,5
Przychody
pozaoperacyjne
(w tym finansowe):
udziat w przychodach 4,14 3,60 3,30
dynamika 100,0 90,1 | 103,6

100) grup przychodéw

2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011, 2012| 2013
96,56 | 96,52 | 95,68 | 96,73 | 96,22| 96,74 | 96,88
1129 107,4| 974| 109,9| 1153| 1048 99,6

3,44 | 3,48| 432| 3,27| 3,78| 3,26| 3,12
118,0 | 108,6| 122,0| 82,2| 134,3| 89,8| 95,1

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS 2004-2013.

sujaca kwestig jest natomiast tendencja
zmiennej dynamiki zmian przychodéw
pozaoperacyjnych. Najwyzszy wzrost ich
wartosci wystapit w 2007, 2009 i 2011 r.
W 2009 r. wystapita substytucyjnosé
dynamice

przychodéw — wysokiej

wzrostu  przychodéw  pozaoperacyj-
nych (finansowych) towarzyszyt spadek
przychodéw ze sprzedazy. Wnioski te
potwierdzajg wczesniejsza obserwacje.
Rosngcy udziat przedsigbiorstw w in-
westycjach finansowych, przektada si¢
na krétkoterminowe impulsy dochodo-
we, co wynika z prowadzenia alokacji
zasobéw gléwnie w krétkookresowe ak-
tywa finansowe, nie generujace stalych,
dodatkowych dochodéw.

Ze wzgledu na fake, iz nie wykazano
istotnej finansyzacji dochodéw przed-
sigbiorstw przemystowych w Polsce, nie
przeprowadzono dalszych analiz w gru-
pach podmiotéw wyodrebnionych wg.
sektoréw, czy tez kryterium formy praw-
nej i wielkosci. Nie nalezy w tym przy-
padku spodziewa¢ si¢ innych wynikéw,
niz uzyskane dla ogétu badanych jedno-
stek gospodarczych.

Przedstawione wczesniej obserwacje
nieznacznej tendencji finansyzacji ak-
tywéw i zrédel finansowania przedsie-
biorstw przemystowych w Polsce oraz
braku finansyzacji dochodéw zostaly
skonfrontowane ze zmianami rentowno-
§ci oraz efektywnosci gospodarowania
zasobami majatkowymi. W tym celu, na
rysunkach 3 i 4 przedstawiono wielkosci
wybranych wskaznikéw finansowych, ob-

liczonych dla ogétu przedsigbiorstw prze-
mystowych.

Przy wykazanym wczesniej niewiel-
dochodéw

przedsigbiorstw przemystowych w Polsce,

kim stopniu finansyzacji
nie nastapity istotne zmiany podstawo-
wych wskaznikéw rentownosci ich dzia-
tania. Widoczny spadek rentownosci po
2007 r. byl przede wszystkim wywotany
zmianami zachodzacymi w globalnym
otoczeniu makroekonomicznym (kryzys
finansowy) i rynkowym dziatania przed-
sigbiorstw (np. spadek konsumpcji). Silny
wplyw na poziom wskaznikéw rentowno-
$ci w badanej grupie jednostek gospodar-
czych ma bowiem gléwnie warto$¢ zysku,
ksztatltowanego poziomem kosztéw ope-
racyjnych i przychodéw ze sprzedazy oraz
tempem ich zmian. Czynniki pozaopera-
cyjne, w tym finansowe, nie oddziatuja
znaczgco na rentownosé.

Z kolei produktywno$¢ réznych grup
aktywéw stopniowo maleje w badanym
okresie. Stopieri tego spadku jest podob-
ny w kazdym analizowanym przypad-
ku, co $wiadczy o tym, iz ksztaltowanie
si¢ trendu produktywnosci aktywéw
przedsigbiorstw przemystowych w Polsce
zalezy gtéwnie od zmian w poziomach
poszczegélnych rodzajéw przychodéw, a
w mniejszym zakresie od nape¢dzanych
inwestycjami zmian w warto$ciach grup
aktywéw.

Zakonczenie
Przedstawiona analiza wykazata, ze
poziom finansyzacji sektora przedsic-
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Rysunek 3 Wskazniki rentownosci przedsigbiorstw przemystowych w Polsce
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

biorstw przemystowych w Polsce, mie-
rzony zmianami w strukturze aktywéw,
zrédet ich finansowania oraz Zrédet do-
chodéw jest niewielki, zdecydowanie
mniejszy niz w gospodarkach wysoko
rozwinigtych czy nawet w niektérych
krajach rozwijajacych si¢. Tendencje fi-
nansyzacji dziatalnoéci przedsi¢biorstw sa
szczegblnie widoczne w obszarze zasobéw
majatkowych i prowadzonych w nie inwe-
stycji. W rozpatrywanym dziesi¢cioleciu
systematycznie rost bowiem udziat akty-
wéw finansowych w sumie bilansowe;.
Wzglednie wysoka i stabilna rentownos¢
przedsi¢biorstw w Polsce oraz pozytyw-
ne zmiany w mikro- i makroekonomicz-
nych warunkach ich funkcjonowania, nie
spowodowatly oczekiwanej reakeji przed-
sighbiorstw w postaci znacznego wzrostu
inwestycji rzeczowych, a tym samym

2012

2013

wzrostu produkeji. Presja na zarzadzaja-
cych wywierana przez inwestoréw finan-
sowych, aby dziatalno$¢ przedsigbiorstw
przynosita rosnace i wysokie stopy zwrotu
w krétkim czasie, oddziatywata na wzrost
zaangazowania $rodkéw kapitatowych
w aktywa finansowe oraz ograniczenie
przedsiewzi¢¢ rzeczowych, dajacych zada-
walajacy zwrot w dtugich okresach i nape-
dzajacych wieloletni rozwéj gospodarki.

Dochody przedsigbiorstw osiagane sa
przede wszystkim z dziatalno$ci operacyj-
nej. Sa one coraz $mielej wykorzystywane
na inwestycje w aktywa finansowe lub sa
konsumowane przez kapitatodawcéw. Po-
zbywanie si¢ przez jednostki gospodarcze
zasobéw kapitatu wewngetrznego stopnio-
wo zwieksza ich uzaleznienie od rynkéw
finansowych w zakresie zrédet finansowa-

Rysunek 4 Wskazniki produktywnosci aktywéw przedsigbiorstw przemystowych

w Polsce
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nia aktywéw. Cho¢ udziat kredytéw w po-
krywaniu potrzeb inwestycyjnych prak-
tycznie nie zmienit si¢ w rozpatrywanym
czasie, to po 2010 r. znacznie zwigkszyt si¢
udzial dtuznych papieréw wartosciowych
w finansowaniu aktywéw. Nalezy zwré-
ci¢ uwage na potencjalne, zwigzane z tym
niebezpieczeristwa. W miar¢ ulepszania

organizacji rynku finansowego w Polsce
pojawiad si¢ moze zagrozenie, ze spekula-
cja wezmie gor¢ nad przedsigbiorczoscia.
Sytuacja stanie si¢ tym bardziej powaz-
na, im bardziej aktywno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw zostanie skoncentrowana
na spekulacyjnych oczekiwaniach uczest-
nikéw rynku finansowego.
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