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Streszczenie

Gléwnym celem prezentowanych badan jest ocena tego, czy finansowanie dtuzne moze wspiera¢ roz-
woj przedsiebiorstwa. Analizowano wykorzystanie wybranych rodzajéw finansowania dtuznego (w tym
hybrydowego). Rozwdj przedsiebiorstwa w przeprowadzonym badaniu jest utozsamiany z przecho-
dzeniem do kolejnych faz cyklu jego zycia. Wykorzystane metody badawcze obejmujg: a) przeglad
krajowych i zagranicznych pozycji literatury przedmiotu; b) badanie empiryczne - przeprowadzone
metoda sondazu diagnostycznego. Do analizy zgromadzonych danych wykorzystana zostata metoda
réwnan strukturalnych. Cele pracy zostaly osiagniete poprzez weryfikacje hipotez badawczych: gtéw-
nej i pobocznych, postawionych na podstawie dokonanej analizy literatury przedmiotu. Wyniki badan
pozwolity zweryfikowa¢ pozytywnie gléwna hipoteze badawczg méwiacs, ze ,,im czestsze wykorzysta-
nie finansowania dluznego, tym dalsza faza cyklu zycia przedsiebiorstwa’, biorgc pod uwage cel wy-
korzystywania finansowania dtuznego. Oznacza to, ze wykorzystanie finansowania dluznego wspiera
rozwdj przedsigbiorstwa rozumiany jako przechodzenie do kolejnych faz cyklu jego zycia.

Stowa kluczowe: 7rédta finansowania, finansowanie dtuzne, rozw6j przedsiebiorstwa
Kody klasyfikacji JEL: G30, G32, O16
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1. Wprowadzenie

Wzrost (rozwdj) przedsiebiorstwa jest gtéwnym tematem literatury z zakresu przedsie-
biorczosci czy zarzadzania strategicznego [D’Annunzio, Carattoli, Dupleix, 2015, s. 30]. Dla
przedsiebiorstwa wzrost jest dowodem zwrotu z inwestycji poniesionej przez przedsiebiorce
oraz samorealizacji [Gancarczyk, Zabala-Iturriagagoitia, 2015, s. 3]. Samo pojecie wzrostu
czy tez rozwoju przedsiebiorstwa jest trudne do jednoznacznego zdefiniowania. Moze by¢
rozumiane bardzo szeroko i interpretowane na rézne sposoby.

Aby mdc si¢ rozwijaé, przedsigbiorstwa potrzebuja odpowiednich do tego warunkoéw.
Wiele czynnikéw ma wptyw na mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstw. Jednym z nich, ktory
odgrywa istotna role, jest dostep do réznych form finansowania umozliwiajacy realizacje za-
planowanych inwestycji. Przedsigbiorstwa, podejmujac decyzje o rozpoczeciu przedsiewzigcia
inwestycyjnego, muszg okresli¢, w jaki sposéb zostanie ono sfinansowane. Zazwyczaj $rodki
wlasne sg niewystarczajace i konieczne staje si¢ wykorzystanie finansowania obcego. Przedsie-
biorstwa majg do dyspozycji wiele rodzajéw finansowania, wsrdd ktérych finansowanie dtuz-
ne jest jednym z najbardziej popularnych. Badania przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce
[GUS, 2021a]" wskazuja, ze przedsiebiorstwa chetnie siegaja po dtuzne instrumenty finansowe
(prawie 90% badanych przedsiebiorstw wskazato ich wykorzystywanie w celu finansowania
majatku, tj. po stronie pasywnej bilansu przedsiebiorstwa). Najwieksze pod wzgledem warto-
$ci udzialy instrumentdw finansowych nalezaly do kategorii ,,kredyty i pozyczki do sptaty” —
47,3% wartosci — oraz ,,zobowigzania z tytutu emisji wlasnych obligacji” - 21,6% [GUS, 2021a].

Nalezy podkresli¢, ze aby moc rozwazaé rozpoczecie inwestycji, przedsigbiorstwo powin-
no by¢ w stabilnej kondycji finansowej i mie¢ dobrg ptynnos¢ finansowg. Do regulowania
sytuacji finansowej w krotkim okresie réwniez moze postuzy¢ finansowanie diuzne, np. w po-
staci kredytu kupieckiego.

Jednoczes$nie trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze finansowanie dluzne powinno mie¢ swoje
granice. Wyznaczenie bezpiecznego poziomu zadluzenia w przedsiebiorstwie jest zagadnie-
niem kluczowym. Ma na celu zapobiec sytuacji, w ktdrej przedsigbiorstwo stanie si¢ niewy-
placalne i zbankrutuje.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest ocena tego, czy finansowanie dtuzne moze
wspiera¢ rozwdj przedsiebiorstwa. Analizowano wykorzystanie wybranych rodzajow finan-
sowania dluznego (w tym hybrydowego). Rozwdj przedsiebiorstwa w przeprowadzonym ba-
daniu jest utozsamiany z przechodzeniem do kolejnych faz cyklu jego zycia. Koncepcja ta jest
jedna z najpopularniejszych i czgsto wykorzystywanych do analizowania zagadnien zwigza-
nych z rozwojem teorii przedsi¢biorstw w obszarze ekonomii i finanséw [Maczynska, 2011].

Artykul skfada si¢ z nastepujacych czesci: Punkt drugi obejmuje analize zagadnien do-
tyczacych finansowania dluznego oraz rozwoju przedsiebiorstw w literaturze przedmiotu.

1 Badanie przeprowadzono w 2020 r. wéréd przedsiebiorstw niefinansowych, dziatajgcych w wybranych sek-

torach PKD, z ktérych najwieksza grupe (blisko 50% podmiotéw) stanowily przedsigbiorstwa zajmujace si¢ prze-
tworstwem przemystowym.
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Zidentyfikowano szereg zaleznosci, ktére w dalszych krokach postuzyly do wyprowadzenia
hipotez badawczych weryfikowanych w przeprowadzonych badaniach empirycznych. Zo-
staly one przedstawione w punkcie trzecim. Kolejny punkt — czwarty - opisuje metody wy-
korzystane podczas przeprowadzonych badan oraz prébe badawcza. Uwzgledniona zostala
takze charakterystyka przedsigbiorstw przemystowych jako gtéwnego obiektu zainteresowa-
nia w prezentowanych badaniach. W punkcie piatym przedstawiony zostal model badawczy.
Punkt szdsty poswiecony jest wynikom badan wlasnych. Zaprezentowano réwniez wnioski
plynace z przeprowadzonych badan.

Niniejszy artykul powstal w oparciu o rozprawe doktorska Autora pt. Zadtuzenie przed-
sigbiorstwa przemystowego a jego rozwdj, przygotowang pod kierunkiem naukowym dr hab.
K. Kreczmanskiej-Gigol, prof. SGH w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Gtéwnej
Handlowej w Warszawie [Kamela, 2023]. W ramach rozprawy przeprowadzone zostaty omo-
wione w niniejszym artykule badania wlasne.

2. Przeglad literatury
2.1. Finansowanie dtuzne przedsiebiorstwa a faza cyklu jego zycia

Jednym z czynnikéw warunkujacych dostepno$¢ finansowania dluznego dla przedsig-
biorstw jest faza cyklu jego zycia. Kazde przedsi¢biorstwo przechodzi przez poszczegélne
fazy w swoim tempie, a ich dtugos¢ rowniez nie jest jednakowa, jednakze kazda z faz charak-
teryzuje si¢ zréznicowanym poziomem i dynamikg przychodéw i kosztéw oraz potrzebami
inwestycyjnymi, co zwigzane jest z niejednorodnym zapotrzebowaniem na kapital. Kapitat
obcy jako jedno z gléwnych zZrédet finansowania pojawia si¢ dopiero na etapie dojrzalosci oraz
schylku przedsiebiorstwa. We wczesniejszych etapach jego udzial jest stosunkowo niewiel-
ki, gtéwnie ze wzgledu na wysoki koszt dla przedsigbiorstwa, ale takze uboga oferte sektora
bankowego dla nowo powstatych przedsigbiorstw. Dla bankéw ryzyko dziatalnosci przedsie-
biorstwa na tym etapie jest postrzegane jako duze [Szygula, 2012, s. 20; Duliniec, 2007, s. 104,
114]. Zewnetrzny kapital moze pochodzi¢ od oséb i instytucji, ktore maja dostateczng wie-
dze o szansach sukcesu projektu lub dostrzegaja w nim mozliwos¢ nadzwyczajnego zarobku
i akceptuja wysoki stopien ryzyka. Poszerzenie oferty kapitaléw obcych nastepuje po urucho-
mieniu dzialalnosci i ujawnieniu zdolnosci do wytwarzania zyskéw w dtuzszym okresie. Wow-
czas pojawiaja sie mozliwosci korzystania z nowoczesnych form finansowania, jak np. leasing
[Blawat, 2004, s. 31-32]. Zaleznos¢ ta dotyczy takze kredytéw handlowych [Bilski, Stawasz,
2006, s. 26]. Rowniez wybdr i wykorzystanie instrumentéw finansowania hybrydowego po-
winny by¢ dostosowane do etapu rozwoju przedsigbiorstwa [Oliwa, Spoz, Zioto, 2018, s. 157].

Inne badania wykazaly ciekawg zaleznos¢, ze najnizsze zadluzenie odnotowaly przed-
siebiorstwa znajdujace si¢ w fazie dojrzatosci i w fazie spadku (kryzysu), co moze §wiadczy¢
o wzro$cie samodzielnosci finansowej przedsigbiorstw. W najwiekszym stopniu z kapitatu
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obcego korzystaly przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie wzrostu, ktére prowadzily inten-
sywng dziatalno$¢ inwestycyjng [Zurakowska-Sawa, 2010, s. 171-181]. Wnioski te s3 odmien-
ne od przedstawionych wcze$niej.

Z powyzszego wynika, ze istnieje zwigzek miedzy wykorzystaniem finansowania dtuznego
oraz faza cyklu zycia przedsiebiorstwa. Jednak kierunek oddzialywania nie jest jednoznaczny
i rozni sie¢ miedzy przeprowadzonymi badaniami.

2.2. Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
a finansowanie dtuzne

Podejmowanie decyzji dotyczacych przysziosci przedsigbiorstwa oraz dostosowywanie
sie do zmian zachodzacych w gospodarce jest coraz trudniejsze i bardziej skomplikowane.
Waznym problemem w tym zakresie staje si¢ ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa.
Jest ona niezbedna nie tylko do biezacego zarzadzania przedsi¢biorstwem, planowania, ale
réwniez pozwala na identyfikacje sygnalow, ktére moga zapowiadac zblizajacy si¢ upadek
przedsiebiorstwa [Zurakowska-Sawa, 2010, s. 171-181].

Gléwna przyczyna niewykorzystywania kapitaléw obcych jest nieche¢ do ich pozyski-
wania. Wynika ona z obawy mikroprzedsiebiorcow, ze ich sytuacja finansowa nie jest wy-
starczajaco dobra, by zostali uznani za wiarygodnych kredytobiorcow. Mikroprzedsigbiorcy
obawiajg si¢ tez, ze ewentualne pogorszenie si¢ ich sytuacji finansowej spowoduje, ze wysta-
pia problemy w splacie pozyskanych kapitatow dluznych. Warto podkresli¢, ze mikroprzed-
siebiorcy sg $wiadomi korzysci ptyngcych z wykorzystywania kapitatéw obcych (poprawa
plynnosci, przyspieszenie rozwoju przedsigbiorstwa). Uzyskane wyniki badan sg spéjne z do-
strzezonym zjawiskiem ,,zniecheconego kredytobiorcy” (discouraged borrowers) [Wronska-
-Bukalska, Wilkowska, 2017]2

Ponad polowa malych przedsiebiorstw podaje stabg historie kredytowa oraz stabg kon-
dycje finansowa jako gléwne powody obaw o odrzucenie wniosku kredytowego [Cavalluzzo,
Cavalluzzo, Wolken, 2002].

Przedsigbiorstwa w lepszej sytuacji finansowej cechuje silniejsze przekonanie o wlasnej
warto$ci i rzadziej obawiajg sie one mozliwosci negatywnego zweryfikowania zdolnosci kredy-
towej przez bank, a zatem rzadziej obserwuje si¢ wérdd nich postawe pasywnosci kredytowej
(zjawisko wyjasniajace nieche¢ do ubiegania si¢ o kredyt) [Sawicka, Tymoczko, 2014, s. 5, 42].

W badaniach przeprowadzonych wérdéd bankéw stwierdzono, ze przy pozyskiwaniu fi-
nansowania najbardziej doskwiera przedsiebiorstwom brak odpowiednich zabezpieczen oraz
zta kondycja finansowa. Az 80% bankow wskazalo, ze nieodpowiednia kondycja podmiotu
stoi na przeszkodzie w pozyskaniu finansowania [Bilski, Stawasz, 2006, s. 213].

2 Zniechecony kredytobiorca — przedsiebiorstwa, ktére nie aplikujg o kredyt, mimo Ze takie finansowanie
byloby im potrzebne, a jednocze$nie posiadajg korzystne perspektywy rozwoju i znajduja si¢ w dobrej sytuacji
ekonomicznej, za: Sawicka i Tymoczko [2014, s. 5].
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Inne badania potwierdzity, ze sktonno$¢ do wykorzystania kredytu przez przedsigbiorcéw
jest wyraznie skorelowana z sytuacja finansowa kierowanych przez nich podmiotéw. Wykazaty
jednak, ze faktyczna czestos¢ korzystania z kredytu nie jest silnie zalezna od stanu przedsie-
biorstwa. Co ciekawe, stwierdzono, ze pozytywne nastawienie do kredytu zdaje si¢ wzrasta¢
wraz ze spadkiem mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa i pogarszaniem si¢ jego kondy-
cji. Kredyt staje sie w tym przypadku pewnego rodzaju deska ratunku dla tongcych przed-
siebiorstw. Otwarte pozostaje pytanie, czy to wlasnie kredyt nie byl przyczyng zlej sytuacji
badanych przedsigbiorstw [Orechwa-Maliszewska, Kopczuk, 2003, s. 191].

Nalezy jednak zauwazy¢, ze postrzeganie wlasnego biznesu nie zawsze ma zwiagzek
z faktyczng sytuacja finansowg podmiotu [Wronska-Bukalska, Wilkowska, 2017]. Badania
brytyjskich matych i srednich przedsiebiorstw wykazaly, ze podmiotéw zniecheconych do
aplikowania o kredyt bankowy byto dwa razy wiecej niz tych, ktérych wnioski kredytowe
zostaly odrzucone [Freel i in., 2012]. Powyzsze moze sugerowad, ze wlasna ocena sytuacji
finansowej dokonywana przez przedsigbiorstwa moze by¢ niewlasciwa, a przede wszystkim
cz¢sto zanizana.

Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze ocena sytuacji (kondycji) finansowe;j
przedsiebiorstwa odgrywa istotng role w podejmowaniu decyzji o wykorzystaniu przez nie
finansowania dluznego. Z wigkszo$ci badan wynika, ze im lepsza kondycja finansowa pod-
miotu, tym chetniej wykorzystujg one finansowanie dluzne.

2.3. Wielkos¢ przedsiebiorstwa a finansowanie dtuzne

Najwieksze mozliwosci, jesli chodzi o wykorzystanie zewnetrznych Zrédet finansowania
obcego, maja duze przedsiebiorstwa osiggajace dobre wyniki finansowe, wyrazane za pomo-
ca wskaznikow zyskownosci, plynnosci czy zdolnosci kredytowej. Duze i $rednie przedsie-
biorstwa niefinansowe w Polsce nie napotykajg istotnych barier w dostepie do finansowania
[Boguszewski, 2016, s. 4]. Mate, nowo powstajace przedsiebiorstwa maja trudnosci w pozy-
skiwaniu finansowania obcego [Szyszko, Szczepanski, 2003, s. 142]°, w tym bankowego [Sa-
wicka, Tymoczko, 2014, s. 42].

Gléwnymi przyczynami takiego stanu rzeczy, zwlaszcza w kontekscie dostepnosci kredy-
tow bankowych, sg brak historii kredytowej (krétka obecno$¢ na rynku) oraz wiarygodnosci
spowodowanej brakiem odpowiedniego zabezpieczenia kredytu [Bartlett, Bateman, Vehovec,
2002, s. 8]. Barierg jest rowniez zlozono$¢ wnioskow kredytowych oraz stosowanie uprosz-
czonych form opodatkowania, a tym samym prowadzenie uproszczonej ksiegowosci [Lewan-
dowska, 2009]. Dodatkowo trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego przez male
przedsigbiorstwa zwigzane s3 m.in. z brakiem odpowiednich informacji o mozliwosciach

3 W zakresie dostepnosci kredytéw inwestycyjnych por. takze Rygielska i Wolska [2015, s. 51-65].
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pozyskiwania takiego finansowania rozwoju [Smolarek, Dziendziora, 2011], a takze stosun-
kowo wyzszym kosztem finansowania [Holmes, Kent, 1991].

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze chodzi gtéwnie o dostep do kredytow inwestycyjnych, ktory
w warunkach polskich dla matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) jest ograniczony. Sko-
rzystanie z kredytow obrotowych nie powinno jednak stanowi¢ problemu juz po kilku mie-
sigcach prowadzenia dziatalnosci [Panfil, 2008, s. 211].

Badania naukowe i potwierdzajaca je praktyka gospodarcza wskazuja, ze dostepnos¢ do
réznorodnych zrodet finansowania ro$nie wraz ze wzrostem wielkosci przedsiebiorstwa [Szy-
gula, 2012, s. 20; Duliniec, 2007, s. 104, 114].

Wiele badan potwierdza pozytywny zwigzek dzwigni finansowej oraz wielkosci przedsigbior-
stwa [Huang, Song, 2006; Beck, Demirgii¢-Kunt, Maksimovic, 2008]. Wielkos¢ przedsigbiorstwa
wywiera istotny wptyw na strukture zZrédet jego finansowania. Male jednostki gospodarcze
w Polsce w wigkszym stopniu finansujg swoj majatek z kapitalu wlasnego, a w mniejszym stop-
niu wykorzystuja do tego celu zrédia w postaci krétkoterminowych czy dtugoterminowych
kapitaléw obcych, niz przedsiebiorstwa duze badz srednie. Z badan wynika ponadto, Ze male
przedsiebiorstwa maja mocno ograniczony dostep do dlugoterminowych kapitaléw obcych
badz tez ich wlasciciele celowo unikajg tego zZrédta finansowania [Figura, 2016].

Wyniki badan matych spétek amerykanskich pokazuja podobne zaleznosci. Gtéwnymi
zrodtami finansowania dziatalnosci sg: kapitat pochodzacy od wtasciciela, banki komercyjne
oraz wierzyciele udzielajacy kredytu handlowego. Te trzy zrédla stanowia 70% sumy finan-
sowania malych przedsiebiorstw [Berger, Udell, 1998].

Pozytywnym trendem w Polsce jest udzielanie pozyczek w dominujagcym stopniu mi-
kroprzedsiebiorcom. Fundusze pozyczkowe ulatwiajg gtéwnie najmniejszym przedsigbior-
com pozyskiwanie dodatkowych §rodkéw finansowych na rozwéj. Pomagaja tez tworzy¢ tym
przedsiebiorcom historie kredytowa, co pozwala im w przyszlodci siega¢ po kredyty do sek-
tora bankowego [Skowronek-Mielczarek, Bachnik, 2006].

Mozna jednak spotka¢ tez badania wskazujace na negatywny zwigzek miedzy zadluze-
niem a wielko$cig przedsiebiorstwa. Moze ono by¢ wynikiem wysokich kosztéw transakcyj-
nych ponoszonych zwlaszcza przez mate przedsigbiorstwa przy emisji dlugoterminowych
instrumentow finansowych. Koszty transakcyjne sg jednak stosunkowo niewielkie w poréw-
naniu z innymi determinantami struktury kapitalu. Ich istotno$¢ wykazana w przeprowadzo-
nym badaniu moze wskazywa¢ na fakt, ze rézne wady i zalety zwigzane z dZwignig finansowa
(a wiec tez z wyborem struktury kapitalu) moga nie mie¢ szczegdlnego znaczenia i wydaja si¢
niewielkie [Titman, Wessels, 1988].

W zdecydowanej wigekszosci cytowanych badan wykazywany jest pozytywny zwiazek
miedzy wielko$cig przedsigbiorstwa a wykorzystywaniem przez nie finansowania dtuznego.
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2.4. Forma prawna przedsiebiorstwa a finansowanie dtuzne

Dostepnos¢ do zewnetrznych zrédet finansowania obcego i jego roznych form jest zrdz-
nicowana dla poszczegoélnych typow prawnych przedsiebiorstw. Sposrod przedsiebiorstw
osiggajacych wysoka efektywnos¢ najlatwiej jest uzyskac kapitat obcy spétkom, ktérych akeje
notowane sg na gietdzie [Szyszko, Szczepanski, 2003, s. 142].

Badania prowadzone w Wielkiej Brytanii dowodzg, ze najlepsza formg organizacyjno-
-prawng dla malych i $rednich przedsigbiorstw sg spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Ich wlasciciele korzystaja z przywileju ograniczenia odpowiedzialnosci i jednoczesnie cie-
szg si¢ wiekszym zaufaniem bankéw w poréwnaniu z przedsi¢biorstwami jednoosobowego
wlasciciela [Blawat, 2004, s. 28]. Z perspektywy dawcy kapitatu nalezy stwierdzi¢, ze banki
preferuja wspolprace ze spotkami akcyjnymi i spétkami z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Prowadzenie przez przedsi¢biorstwo dzialalnosci w formie sp6tki kapitalowej wymaga w kon-
taktach kredytowych z bankiem szczegétowych sprawozdan finansowych oraz utatwia kon-
trole [Bilski, Stawasz, 2006, s. 209]. Rodzaj wykorzystywanego finansowania dtuznego jest
zalezny od formy prawnej przedsiebiorstwa. Na przyktad w przypadku instrumentdw hybry-
dowych wystepuje obowigzek posiadania formy prawnej w postaci spétki kapitatowej [Oliwa,
Spoz, Ziolo, 2018, s. 157].

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze forma prawna przedsiebiorstwa warunkuje korzy-
stanie z finansowania dtuznego.

2.5. Cel finansowania dtuznego a jego rodzaje

Finansowanie dzialalnosci przedsi¢biorstwa mozna rozpatrywaé w dwdch perspektywach -
krétkoterminowej (finansowanie biezacej dziatalnosci) oraz dlugoterminowej (finansowanie
inwestycji). Finansowanie biezgcej dziatalnosci odpowiada za kapitat obrotowy, a jego pod-
stawowym celem jest zmniejszenie luki w biezacej plynnosci finansowej. Finansowanie inwe-
stycyjne zapewnia kapital niezbedny do zaopatrzenia przedsi¢biorstwa w konieczne aktywa
(Srodki trwale i technologie) [Grzywacz, 2019, s. 109; Zelek, 2013, s. 11]. Z punktu widzenia
stabilnos$ci przedsiebiorstw wazna jest nie tylko wielko$¢ i struktura Zrédet finansowania, ale
takze ich przeznaczenie - zrédla finansowania potrzebne s zaréwno na utrzymanie majat-
ku, jak i na prowadzenie dzialalno$ci podmiotu [Grzywacz, 2016, s. 24].

Podobnej klasytikacji Zrédet kapitalu w przedsiebiorstwie mozna dokonac¢, opierajac sie
na powodzie finansowania. Nalezy tu wymieni¢ finansowanie pierwotne, finansowanie dzia-
talno$ci biezacej oraz finansowanie rozwoju firmy. Ten podzial jest $cisle zwiazany z kryte-
rium faz cyklu zycia przedsigbiorstwa, poniewaz powdd finansowania zalezy od sytuacji,
w jakiej przedsiebiorstwo znajduje si¢ w danej chwili: czy dopiero powstaje, czy normalnie
funkcjonuje, czy tez podejmuje rozwoj poprzez realizacje inwestycji [Rogowski, 2018, s. 212].
Jesli chodzi o finansowanie inwestycji, wsrdd gtéwnych zrodet pozyskiwania kapitatu obcego



30 Adrian Kamela

wymienia sie kredyty, pozyczki oraz obligacje korporacyjne [Rogowski, 2018, s. 215; Grzy-
wacz 2019, s. 143].

Wobec powyzszego mozna stwierdzi¢, ze cel finansowania odgrywa istotng role w wybo-
rze odpowiedniego Zrddta finansowania. W zalezno$ci od tego, na co bedzie przeznaczone
tinansowanie, przedsigbiorstwo powinno si¢ zdecydowa¢ na wybdr konkretnej jego formy.
Z uwagi na swoja charakterystyke i specyficzne cechy kazde zrédlo finansowania dluznego
powinno by¢ wykorzystywane w celu, do realizacji ktorego jest przeznaczone. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze istnieje zalezno$¢ migdzy celem a rodzajem finansowania dtuznego.

2.6. Wielkos¢ przedsiebiorstwa a faza cyklu jego zycia

Kazde przedsigbiorstwo, powstajac i rozwijajac si¢, przechodzi rézne etapy rozwoju
w swoim cyklu Zycia. Rézne fazy determinujg wielkos$¢ przedsiebiorstwa oraz jego strukture
organizacyjng [Skawinska, 2007, s. 369]. W literaturze wystepuja rézne sposoby definiowa-
nia faz rozwoju organizacji i wzrostu jej wielkosci (rozmiaréw) [Bielski, 2004, s. 85; por. takze
Datft, 2010, s. 341; Suszynski, 2013, s. 139, 144]. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze istnieje zaleznosc¢
miedzy wielko$cig przedsigbiorstwa a fazg cyklu jego zycia.

2.7. Wielkos¢ przedsiebiorstwa a ocena jego sytuacji finansowej

Ciekawg kwestig pojawiajaca sie w badaniach jest utozsamianie wielkosci przedsiebior-
stwa z jego reputacja. Jesli przyjac takie zalozenie, koncentracja dtugu bankowego rozni sie
ze wzgledu na wielko$¢ podmiotu. Réznice w charakterystykach miedzy przedsiebiorstwa-
mi o réznych rozmiarach sugeruja, ze ich mozliwosci pozyczkowe zmieniaja si¢ wraz z ich
wzrostem [Hooks, 2003].

Badania wskazuja, ze wielkos$¢ przedsigbiorstwa ma dodatnie i statystycznie istotne zna-
czenie dla poziomu wskaznikow okreslajacych jego sytuacje finansowa, podkreslajac przewa-
ge konkurencyjng duzych przedsigbiorstw nad przedsiebiorstwami matymi [Odalo, Achoki,
Njuguna, 2016]. Wiele badan potwierdza, ze wielkos$¢ przedsiebiorstwa ma istotny pozytywny
wplyw na jego wyniki finansowe (sytuacj¢ finansowa) [Ghafoorifard i in., 2014; Ehi-Oshio,
Adeyemi, Enofe, 2013]. Zwraca si¢ uwage na fakt, ze duze przedsigbiorstwa majg przewage
konkurencyjng nad malymi podmiotami, poniewaz dysponujg szeroka gama zasobow, a takze
korzystajg z ekonomii skali, dzieki czemu sg w lepszej pozycji do konkurowania na rynku
[Omondi, Muturi, 2013].

Analizowano réwniez wptyw kondycji finansowej (badz jej brak) na wyniki przedsiebior-
stwa w zakresie produktywno$ci, zatrudnienia, eksportu, inwestycji i przetrwania. Stwierdzo-
no, ze brak kondycji finansowej w trakcie ostatniego kryzysu finansowego byl kluczowym
czynnikiem ograniczajacym wydajno$¢ podmiotu. Zwlaszcza stopien dzwigni finansowej
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i zdolnos¢ jej wykorzystania do obstugi niesplaconego zadluzenia hamuje wzrost wydajnosci
przedsiebiorstwa, dynamike eksportu, zatrudnienia i inwestycji. Ponadto wydajno$¢ matych
i $rednich przedsigbiorstw pod wzgledem eksportu i zatrudnienia zostaly uznane za najbar-
dziej dotkniete przez problemy finansowe. Swiadczy to o stabszej sile mniejszych podmiotéw
w negocjowaniu restrukturyzacji zadtuzenia z bankami oraz pozyskiwania krétkoterminowej
plynnosci na finansowanie biezacej dziatalnosci. To jeszcze bardziej zwigksza ich ograniczenia
w zakresie plynnosci. Wysoka dzwignia prawdopodobnie doprowadzi mniejsze przedsiebior-
stwa do zwolnien i redukeji eksportu w okresie zalamania gospodarczego [Damijan, 2018].

Mozna stwierdzi¢, ze wielko$¢ przedsiebiorstwa korzystnie wplywa na oceng jego sytu-
acji finansowej, tj. im wigksze przedsigbiorstwo, tym lepsza ocena jego kondycji finansowe;j.

2.8. Branza przedsiebiorstwa a finansowanie dtuzne

Badania wykazaly rowniez znaczacy wplyw specyfiki prowadzonej dzialalnosci gospodar-
czej na strukture Zrédel finansowania. Dotyczy to zaréwno zobowigzan dtugo-, jak i krétko-
terminowych. W najmniejszym stopniu zobowigzania dlugoterminowe sa wykorzystywane
do finansowania aktywow przez przedsiebiorstwa handlowe. Wsrdd przedsiebiorstw swiad-
czacych ustugi transportowe najwyzszy odsetek stanowily przedsigbiorstwa wykorzystujace
zewnetrzny kapital obcy. Z kolei w przypadku matych podmiotéw gospodarczych najwyzsze
wartosci wskaznika obcigzenia przedsigbiorstwa zobowigzaniami dlugoterminowymi stwier-
dzono wsrdd przedsiebiorstw wytwarzajacych energie elektryczng [Figura, 2016].

Z finansowania prowadzonej dzialalno$ci zobowigzaniami krétkoterminowymi w naj-
wigkszym stopniu korzystaja przedsigbiorstwa budowlane i handlowe. W przypadku matych
podmiotéw gospodarczych wysoki poziom obcigzenia przedsi¢gbiorstwa zobowigzaniami
krétkoterminowymi jest zauwazalny dodatkowo wéréd podmiotéow $wiadczacych ustugi
transportowe. Duze i §rednie przedsiebiorstwa dostarczajace energie, a w przypadku sektora
MSP - $wiadczace ustugi zdrowotne, charakteryzuja sie z kolei najnizszym odsetkiem zobo-
wigzan krétkoterminowych w swoich pasywach [Figura, 2016].

W literaturze przedmiotu podkresla sie, Ze mozliwosci poszerzania (zdywersyfikowania)
zrédet finansowania sg uzaleznione m.in. od fazy rozwoju przedsi¢biorstwa, jego wielkosci
oraz branzy, w ktorej funkcjonuje (perspektywy, rentownos¢ branzy, dtugos¢ cyklu obiegu
gotowki) [Filip, Kata, 2017]. Inne badania wykazaly, ze branza i wielko$¢ przedsiebiorstwa
zostaly uznane za czynniki majgce znaczacy wplyw na strukture finansowania dtuznego pod
wzgledem zaréwno jej skladu, jak i zapadalnosci [Rastogi, Jain, Yadav, 2006].

Analiza wykorzystania pozyczek wskazuje, Ze s3 one najczgsciej zaciggane na cele inwe-
stycyjne. Rozpatrujac sektor dziatania pozyczkodawcy, najwiecej pozyczek jest udzielanych
przedsiebiorcom zajmujacym si¢ dziatalnoscig handlowy i ustugows. Obie struktury sa dla
gospodarki korzystne, oznaczajg bowiem aktywno$¢ w sektorach majacych duze znaczenie
dla rozwoju gospodarczego, zas potrzeby kapitalowe, zgtaszane w formie zapotrzebowania
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na pozyczki wykorzystywane do finansowania inwestycji, moga swiadczy¢ o pewnym przy-
spieszeniu tempa rozwoju. Co prawda, wsréd udzielanych pozyczek dominujg te mniejsze
warto$ciowo, do 10 tys. zt, ktora to kwota nie daje mozliwosci realizowania duzych przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych. Raczej jest to szukanie wsparcia na biezaca dzialalnos¢ lub rozpocze-
cie i rozruch dziatalnosci [Skowronek-Mielczarek, Bachnik, 2006].

Po analizie literatury mozna stwierdzi¢, Ze branza, w ktdrej dziala przedsi¢biorstwo, ma
wplyw na wykorzystywanie przez nie finansowania diuznego.

2.9. Branza przedsiebiorstwa a jego rozwdj

Badania wskazuja, ze jedng z wewnetrznych determinant rozwoju przedsiebiorstwa,
czyli zwigzanych z samym przedsiebiorstwem, jest branza, w ktérej ono dziata [Kaminska,
2011, s. 58]. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze specyfika danej branzy decyduje o tym, ktére z czyn-
nikow wewnetrznych tkwigcych w przedsigbiorstwie oraz mechanizméw i uwarunkowan
zewnetrznych istniejacych w otoczeniu maja najwigksza site oddzialywania na konkurencyj-
no$¢ przedsigbiorstwa, ktéra z kolei daje zdolno$¢ do rozwoju, osiggania korzysci i zyskow
[Mitek, Miciuta, 2012]. Badania przedsi¢biorstw szwedzkich wskazaly, ze branza, do ktérej
przypisane jest dane przedsi¢biorstwo, wpltywa na jego wzrost [Kachlami, Yazdanfar, 2016].
Wobec powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze branza przedsiebiorstwa ma wplyw na czynniki
Zwigzane z jego rozwojem.

3. Hipotezy badawcze

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych postawiono szereg hipotez, kto-
rych prawdziwos¢ zostala zweryfikowana w badaniu empirycznym. Hipoteza gléwna brzmi:
H,,: Im czestsze wykorzystanie finansowania dluznego, tym dalsza faza cyklu Zycia przed-
siebiorstwa.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze odnoszac si¢ do wykorzystywania finansowania dtuznego, w po-
wyzszej hipotezie analizowane sg zaréwno cele, na ktdre jest ono przeznaczone, jak i jego
rézne rodzaje. Czestotliwo$¢ wykorzystywania zostala okreslona wedtug pieciostopniowej
skali: nigdy, rzadko, czasem, czesto, bardzo czesto.

Rozwdj przedsigbiorstwa jest utozsamiany z cyklem Zycia przedsigbiorstwa i przechodze-
niem do kolejnych jego faz. W badaniu wykorzystana zostata teoria cyklu zycia przedsiebior-
stwa wedlug Aswatha Damodarana [2016], ktéra obejmuje piec etapow:

o« startup — poczatkowy etap, tuz po rozpoczeciu dziatalnosci; na ogot jest to prywatny biz-
nes finansowany ze srodkow wtasciciela i ewentualnie kredytu bankowego; przedsiebior-
stwo ma ograniczony wybor odnosnie do zZrddet finansowania, a jego gtéwnym celem jest
pozyskanie klientéw i pelne ugruntowanie na rynku,
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« ckspansja (expansion) — gdy przedsiebiorstwu uda sie zdoby¢ klientow i uksztaltowac po-
zycje na rynku, jego potrzeby finansowe wzrastajg, poniewaz celem przedsiebiorstwa jest
rozszerzenie dzialalno$ci; w zwigzku z duzymi potrzebami inwestycyjnymi przeptywy
pieniezne generowane w przedsiebiorstwie s zazwyczaj niewystarczajace i na tym etapie
wlasciciele poszukuja finansowania w ramach kapitalow private equity lub venture capital
lub przeksztalcaja forme prawng przedsiebiorstwa, aby mdc emitowac akcje,

o szybki wzrost (high growth) — w przypadku przeksztalcenia w spotke publiczng wybor
zrodet finansowania zwieksza sig; chociaz przychody rosng szybko, przepltywy pieniez-
ne moga okazac si¢ niewystarczajace do sfinansowania potrzeb reinwestycyjnych; spotki
publiczne daza do zwiekszenia emisji akeji, a jesli korzystajg z dlugu, to zazwyczaj z ob-
ligacji zamiennych,

o stabilny wzrost (mature growth) — w momencie, gdy wzrost utrzymuje si¢ na tym samym
poziomie, przedsiebiorstwa odnotowuja dwa zjawiska: zyski i przeptywy pieniezne rosna
szybko jako efekt wczesniejszych decyzji inwestycyjnych, a potrzeba inwestowania w nowe
projekty zmniejsza sie; efektem jest wiekszy udzial finansowania wewnetrznego oraz zmia-
na rodzaju wykorzystywanego finansowania zewnetrznego — przedsigbiorstwa czesciej
wykorzystuja dtug w formie kredytu bankowego lub obligacji korporacyjnych w celu fi-
nansowania swoich potrzeb inwestycyjnych,

o spadek (decline) - przedsi¢biorstwa na tym etapie odnotowuja spadek przychoddéw i zy-
skéw, jako ze znajduja si¢ w momencie swojej dojrzatosci i nowi konkurenci zaczynaja
przejmowac zyski; trwajace inwestycje prawdopodobnie bedg nadal generowaly przeptywy
pieni¢zne, jednakze w zwolnionym tempie, a nowe potrzeby inwestycyjne przedsigbior-
stwa sg niewielkie; podmioty zaczynaja wycofywac sie z zadluzenia oraz skupuja akcje,
w pewnym sensie powoli dochodzi do ich samodzielnej likwidacji.

Autor przyjal jako hipoteze gtowna (H,) zalezno$¢ odwrotna niz wynikajaca z przy-
toczonej literatury [Szyguta, 2012, s. 20; Duliniec, 2007, s. 104, 114, Blawat, 2004, s. 31-32;
Bilski, Stawasz, 2006, s. 26; Oliwa, Spoz, Zioto, 2018, s. 157; Zurakowska-Sawa, 2010]. Zba-
dano wplyw wykorzystywania finansowania diuznego przez przedsiebiorstwo na faze cyklu
jego zycia. Jest to swoiste novum w podejsciu do badania tych zagadnien. Sprawdzenie tego
typu zaleznosci i zbadanie, czy wykorzystywanie finansowania dluznego moze wspierac roz-
woj przedsiebiorstwa, wydaje si¢ stuszne. Wykorzystanie finansowania dtuznego, zwlaszcza
w celach inwestycyjnych, ma za zadanie ekspansje dzialalnosci przedsiebiorstwa, np. poprzez
zakup nowych sktadnikéw aktywow (urzadzen, maszyn) czy rozszerzenie oferty wytwarza-
nych produktéw albo wejscie na nowe rynki zbytu. Wykorzystanie finansowania dluznego
w celach obrotowych ma z kolei gléwnie na celu zapewnienie stabilnej sytuacji finansowej po-
przez poprawe pltynnosci finansowej. Jest to warunek konieczny, aby méc rozwaza¢ i w kon-
sekwencji podejmowac jakiekolwiek dziatania inwestycyjne. Mozna zatem przypuszczaé, ze
wykorzystywanie finansowania dtuznego powinno wspiera¢ rozwdj przedsiebiorstwa iden-
tyfikowany jako przechodzenie do kolejnych faz cyklu jego zycia.
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Po analizie literatury omdéwionej w poprzedniej czg¢sci, w badaniu postawiono szereg po-
bocznych hipotez w celu zidentyfikowania czynnikéw wplywajacych na analizowane w hi-
potezie gtéwnej elementy oraz zbadania dodatkowych zaleznosci. Brzmig one nastepujaco*:
H,: Im lepsza ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, tym czestsze wykorzystywanie
finansowania dtuznego.

,: Im wigksze przedsigbiorstwo, tym czestsze wykorzystywanie finansowania dluznego.

,: Forma prawna przedsiebiorstwa ma wplyw na wykorzystywanie finansowania dtuznego.

.. Istnieje zalezno$¢ miedzy celem wykorzystywania a rodzajem finansowania dluznego.

.: Istnieje zalezno$¢ miedzy wielkoscia przedsigbiorstwa a faza cyklu jego Zycia.

.. Istnieje zalezno$¢ miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a oceng jego sytuacji finansowe;.

T T T T T T

. Wplyw czynnikéw zwigzanych z zadtuzeniem i z rozwojem jest rézny w zaleznosci od
branzy przedsigbiorstwa.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa ma istotny wplyw na dostepno$¢ finansowania
diuznego. Poprawa sytuacji finansowej wskazana w hipotezie H, jest toZzsama z oceng zmiany
sytuacji finansowej badanych przedsi¢biorstw na przestrzeni trzech lat od momentu przepro-
wadzenia badania. Kondycja finansowa moze réwniez wyznaczaé bezpieczng granice dlugu
w przedsigbiorstwie. Gdy ulegnie ona pogorszeniu, jest to wyrazny sygnal, ze dalsze finan-
sowanie dluzne nie jest wskazane, gdyz moze to doprowadzi¢ do niewyptacalnosci przedsie-
biorstwa oraz jego bankructwa.

Z uwagi na fakt, ze badane przedsigbiorstwa analizowane byty w dwoch podgrupach
(przedsigbiorstw przemystowych oraz ustugowych i handlowych), nalezy postawi¢ hipoteze
H, wskazujacg na réznice miedzy badanymi grupami i odnoszaca si¢ do wszystkich bada-
nych zaleznosci.

Podobnie jak w przypadku hipotezy gtéwnej, w odniesieniu do wykorzystywania finanso-
wania dluznego w powyzszych hipotezach pobocznych analizowane s3 zaréwno cele, na ktore
jest ono przeznaczone, jak i jego rézne rodzaje.

4 H,: Wronska-Bukalska i Wilkowska [2017]; Cavalluzzo, Cavalluzzo i Wolken [2002]; Sawicka i Tymoczko
[2014, s. 5, 42]; Bilski i Stawasz [2006, s. 213]; Orechwa-Maliszewska i Kopczuk [2003, s. 191].
H,: Boguszewski [2016, s. 4]; Szyszko i Szczepanski [2003, s. 142]; Rygielska i Wolska [2015]; Sawicka i Tymoczko
[2014, s. 42]; Szygula [2012, s. 20]; Duliniec [2007, s. 104, 114]; Huang i Song [2006]; Beck, Demirgii¢-Kunt i Mak-
simovic [2008]; Figura [2016]; Berger i Udell [1998].
H,: Szyszko i Szczepanski [2003, s. 142]; Blawat [2004, s. 28]; Bilski i Stawasz [2006, s. 209]; Oliwa, Spoz i Ziolo
[2018, 5. 157].
H,: Grzywacz [2019, s. 109, 143]; Zelek [2013, s. 11]; Maczynska [2011, s. 24]; Rogowski [2018, s. 212].
H,: Skawinska [2007, s. 369]; Bielski [2004, s. 85]; Daft [2010, s. 341]; Suszynski [2013, s. 139, 144].
H,: Hooks [2003]; Odalo, Achoki i Njuguna [2016]; Ghafoorifard i inni [2014]; Ehi-Oshio, Adeyemi i Enofe [2013];
Omondi i Muturi [2013].
H.: Figura [2016]; Filip i Kata [2017]; Rastogi, Jain i Yadav [2006]; Skowronek-Mielczarek i Bachnik [2006]; Kamin-
ska [2011, s. 58]; Mitek i Miciuta [2012, s. 60]; Kachlami i Yazdanfar [2016].
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4. Metody badawcze i préba badawcza
4.1. Charakterystyka metod badawczych

Badania przeprowadzone zostaly w okresie styczen-listopad 2020 r. Prowadzone byly
dwuetapowo. W badaniu wykorzystano metode¢ sondazu diagnostycznego. Metoda sondazu
jest jedng z najwazniejszych metod zbierania danych w naukach spolecznych i jako taka jest
szeroko stosowana do zbierania informacji o wielu obiektach badan [Frankfort-Nachmias,
Nachmias, 2001, s. 262].

Narzedzie wykorzystane w badaniu to autorski kwestionariusz ankiety. Wiekszo$¢ ankiet
(etap II) zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu metody CATI (computer assisted tele-
phone interview, czyli wspomagany komputerowo wywiad telefoniczny), czesciowo (etap I)
w formie stacjonarnej (ankiety papierowe) oraz uzupelniajaco (etap I) - w formie elektro-
nicznej (ankieta internetowa).

Badania empiryczne poprzedzone zostaly studiami literaturowymi, ktore potwierdzily
istnienie luki poznawczej w zakresie wykorzystania finansowania dtuznego w finansowa-
niu dzialalnosci przedsi¢biorstw. Wskazaly takze na wykorzystanie finansowania dluznego
gltéwnie w pdzniejszych fazach rozwoju przedsiebiorstw, stad autor zdecydowat o podjeciu
w badaniach réwniez watku dotyczacego zaleznosci wykorzystania finansowania dluznego
i rozwoju przedsiebiorstw. Badania literaturowe pozwolily autorowi stworzy¢ kwestionariusz
ankiety na potrzeby badan empirycznych i wykorzysta¢ go jako narzedzie.

Zaobserwowany zwiazek dwoch zmiennych moze by¢ wynikiem przypadku lub moze
by¢ spowodowany tym, ze obie zmienne sg powigzane z trzecig zmienng. Co istotne, badane
zjawisko mozna czgsto wyjasnic za pomocg wiecej niz jednej zmiennej niezaleznej. W kaz-
dym przypadku wprowadzenie dodatkowej zmiennej pozwala na dookreslenie wyjsciowe-
go zwigzku miedzy zmiennymi [Frankfort-Nachmias, Nachmias, 2001, s. 441]. W naukach
ekonomicznych szczegdlnie istotna jest bowiem problematyka przyczynowosci [Pearl, 2000,
s. 133; Lotko, Luft, 2019].

W zwiagzku z powyzszym, zaleznos$ci pomiedzy zmiennymi badano za pomocg ana-
lizy $ciezek, opierajac si¢ na metodzie najwickszego prawdopodobienstwa. Analiza réw-
nan strukturalnych (tzw. analiza $ciezek; structural equation modeling czy path analysis)
jest jedna z najlepiej opracowanych technik z rodziny metod interpretacji przyczynowej
opartych na statystycznej analizie danych [Cwalina, 2000, s. 15]. Modele strukturalne ze
zmiennymi ukrytymi stanowig dzi$ jedno z dominujacych i jednoczesnie najbardziej za-
awansowanych podejs¢ analitycznych w §wiatowym pis$miennictwie na gruncie nauk spo-
tecznych [Lotko, Luft, 2019].

Analiza $ciezek jest technika wykorzystujacg zar6wno dwuzmiennowa, jak i wielozmien-
nowy analize regresji. Jest to metoda testowania zwigzkéw przyczynowych pomiedzy zmien-
nymi uwzglednionymi w modelu. Sktada sie z trzech etapow [Frankfort-Nachmias, Nachmias,
2001, s. 463]:
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« wyrysowanie, na podstawie teorii lub zbioru hipotez, diagramu powigzan ($ciezek),
 obliczenie wspdtczynnikéw $ciezek (bezposredni efekt) za pomocg analizy regresji,
« ustalenie efektow posrednich.

Hipotetyczny model mozna przetestowac statystycznie w ramach jednoczesnej analizy
calego systemu zmiennych, aby okresli¢, w jakim stopniu jest on spojny z danymi. Jesli do-
pasowanie jest odpowiednie, model przemawia za wiarygodnoscia postulowanych relacji
miedzy zmiennymi; jesli jest niewystarczajace, mozliwo$¢ utrzymania takich relacji jest od-
rzucana [Byrne, 2016, s. 3].

Termin ,,modelowanie réwnan strukturalnych” wskazuje na dwa wazne aspekty proce-
dury [Byrne, 2016, s. 3]:

o ze procesy przyczynowe w ramach badania s reprezentowane przez seri¢ rownan struk-
turalnych (tj. regresji) oraz

» zeterelacje strukturalne mozna modelowa¢ obrazowo, aby umozIliwi¢ jasniejsza koncep-
tualizacje badanej teorii.

4.2. Przedsiebiorstwa przemystowe

Gléwna grupg badanych przedsigbiorstw byly podmioty z branzy przemystowej. W bada-
niu byly réwniez analizowane przedsigbiorstwa z branzy handlowej i ustugowej, traktowane
tacznie jako grupa poréwnawcza dla przedsigbiorstw przemystowych.

Przemyst jest jednym z najwazniejszych dziatéw gospodarki $wiatowej, a takze jedng z pod-
stawowych dziedzin gospodarki narodowej zajmujgcych sie dziatalnoscig materialng [Janasz,
2006, s. 60]. W 2020 ., czyli w roku przeprowadzenia badania, przedsigbiorstwa przemystowe
osiagnetly najwigksze przychody ogélem, a takze wygenerowaly najwyzszy wynik finansowy
brutto wéréd przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce [GUS, 2021a]. Podobnie bylo, jesli
chodzi o wielko$¢ obrotéw i warto$¢ produkeji [GUS, 2022].

Przedsiebiorstwa przemystowe mozna zdefiniowa¢ jako podmioty, ktére wykorzystuja
maszyny do produkeji towaréw z surowcéw i/lub komponentéw [Bjernbet i in., 2021]. W za-
rzadzaniu nowoczesnym przedsiebiorstwem przemystowym zwraca si¢ uwage na dziatalnos¢
innowacyjna. Jest ona wyznacznikiem pozycji przedsiebiorstwa na rynku, a takze podstawa
wzrostu jego poziomu konkurencyjnoéci [Zhu, Cheung, 2017]. Dzialalnos¢ innowacyjna
w przemysle wigze si¢ z wprowadzaniem nowych produktéw oraz postepem technologicz-
nym [Gerasimov, Vasyaycheva, Gerasimov, 2018].

Powyzsze oznacza, ze przedsiebiorstwa produkcyjne majg zwykle wyzszy poziom inwe-
stycji kapitalowych niz inne sektory, takie jak handel detaliczny i hurtowy [Holmes, Kent,
1991]. Najwiecej (blisko 50%) naktadéw na rzeczowe aktywa trwale w 2020 r. poniosty w Pol-
sce przedsiebiorstwa prowadzace dzialalnos¢ przemyslows. Nalezy tez zauwazy¢, ze ponad
90% naktadéw na rzeczowe aktywa trwale przedsigbiorstw niefinansowych stanowily nakla-
dy inwestycyjne [GUS, 2021b]. Chcac pozosta¢ konkurencyjnymi, przedsigbiorstwa przemy-
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stowe muszg wciaz si¢ rozwija¢ i udoskonala¢ zaréwno metody produkcji, jak i wytwarzane
materialy czy produkty. Oczywiste jest, Ze do tego potrzebny jest kapital, w tym kapitat obcy.

Czesto wykorzystywana forma kapitatu obcego to kredyty. W przypadku przedsigbiorstw
przemystowych wigkszos¢ kredytéw obrotowych przeznaczona jest na finansowanie zakupu
materialow (tzn. surowcow i pétfabrykatéw do dalszego przerobu), a w przypadku sklepéw
i przedsiebiorstw handlowych — na zakup towardw, ktore majg zosta¢ sprzedane z zyskiem
[Skrodzki, 2010]. Kredyty inwestycyjne czesto stuzg do nabywania maszyn: przedsigbiorstwo
zastepuje czes$¢ starych maszyn nowymi, niekiedy rozszerza asortyment produkcji, moze tez
dzieki takiemu kredytowi dokupi¢ pojazdy [Skrodzki, 2010].

Znaczna czg$¢ kredytow inwestycyjnych ma inne przeznaczenie - stuzy realizacji kom-
pleksowej inwestycji, np. budowie nowej hali produkcyjnej i zakupowi jej wyposazenia, grun-
townej wymianie parku maszynowego, a niekiedy nawet budowie zupelnie nowego zakladu
[Skrodzki, 2010]. Finansowanie inwestycji zwigzane jest z potrzeba wprowadzania innowacji
lub rozszerzenia dzialalno$ci biznesowej przedsigbiorstwa [Kadarova, Bajus, Rajnoha, 2015].
Badania wskazujg takze, oprdcz siegania po krétkoterminowe kredyty bankowe przez przed-
siebiorstwa przemystowe, na wykorzystanie kredytu kupieckiego (przeznaczanego na urzadze-
nia technologiczne) oraz leasingu (maszyn, urzadzen i samochodéw) [Mura, Buleca, 2012].

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze branza, ktorg reprezentuje dany podmiot, determinuje
w duzej mierze strukture jego aktywow. Podmioty z sektora budowlanego badz przemystowe-
go cechujg sie wigkszym udziatem aktywoéw trwalych w aktywach ogélem niz ma to miejsce
w przypadku podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ ustugowq badz handlows (w ich przypad-
ku dominujg aktywa obrotowe) [Grzywacz, 2016, s. 39]. Potwierdzajg to badania podmiotéw
z sektora przedsiebiorstw niefinansowych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce.
W 2020 r. najwyzszy odsetek srodkéw trwatych nalezal do przedsiebiorstw przemystowych
(56,3%), ktére dysponowaly tez najwickszym odsetkiem maszyn, urzadzen technicznych i na-
rzedzi (72,6%) oraz budynkow i budowli (50,2%) [GUS, 2021b]. Mozna zatem zaklada¢, ze
przedsiebiorstwa z branzy przemyslowej majg wigksze mozliwos$ci zabezpieczania kredytow.
Jednocze$nie cechuja si¢ wigkszymi potrzebami pozyczkowymi. Biorac pod uwage te czyn-
niki, przedsi¢biorstwa przemystowe sa w mniejszym stopniu ,,zniechecone” do zaciggania
dtugu [Freel i in., 2012].

4.3. Charakterystyka proby badawczej

W pierwszym etapie badan, ktdre przeprowadzono wsrod stuchaczy studiéow podyplo-
mowych kierunkéw zwigzanych z finansami w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie,
proba badawcza byta losowa. Badania w drugim etapie zostaly przeprowadzone wéréd prak-
tykow gospodarczych zajmujacych sie finansami i reprezentujacych przedsiebiorstwa z branzy
przemystowej, handlowej i ustugowej. Na drugim etapie proba zostala dobrana celowo, aby
ostatecznie mozliwe byto dokonanie analizy poréwnawczej miedzy grupami przedsigbiorstw —
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przemystowymi oraz handlowymi i ustugowymi. Przedsiebiorstwa wybrane do badania zosta-
ly zaklasyfikowane do danej grupy (branzy) na podstawie kodéw PKD okreslajacych gtowny
obszar dzialalno$ci danego podmiotu®. Wszystkie przedsiebiorstwa prowadzity dziatalnos¢
w Polsce. Grupa respondentéw objeta w sumie 211 0s6b reprezentujacych przedsiebiorstwa
z poszczegdlnych branz.

W tabeli 1 przedstawiono rozktad stanowisk, na jakich osoby badane pracowaty. Wigk-
sz0$¢ 0s6b badanych pracowala na stanowisku ksiegowego. Stosunkowo duzg grupe stano-
wili réwniez specjalisci. W tabeli 2 przedstawiono rozklad czestosci wielkosci podmiotow,
w ktérych pracowaly osoby badane. Najwiecej 0oséb badanych pracowalo w duzych podmio-
tach zatrudniajacych co najmniej 250 os6b. Duzg grupe (prawie 40%) stanowily takze przed-
siebiorstwa $rednie (zatrudniajace miedzy 50 a 249 osdb). W tabeli 3 przedstawiono rozklad
czestosci form prawnych podmiotéw, w ktérych pracowaly osoby badane.

Tabela 1. Stanowiska pracy os6b badanych

Stanowisko n % Stanowisko n %
Analityk 1 0,5 Kontroler finansowy 3 14
Analityk finansowy 1 0.5 Kontroler kredytowy 1 05
Asystent zarzadu 1 0.5 Koordynator 3 14
Customer care 1 0,5 Ksiegowy 140 66,4
Cztonek zarzadu 3 14 Menedzer 2 09
Doradca handlowy 1 0,5 Menedzer ds. logistyki 1 05
Dyrektor finansowy 6 28 Menedzer ds. rozwoju 1 05
Dyrektor sprzedazy 1 0,5 Pracownik dziatu finansowego 2 09
Ekspert 1 0,5 Prezes 6 28
Kierownik 4 19 Sekretariat 6 28
Kierownik finansowy 4 1,9 Specjalista 22 10,4

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wielkos$¢ podmiotu

Wielko$¢ podmiotu Zatrudnienie n %
Mikro do 9 0s6b 6 28
Maty 10-49 osdb 32 15,2
Sredni 50-249 os6b 82 38,9
Duzy 250 i wiecej os6b 91 431
Ogotem 21 100

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

5> Zuwagi na rozbieznosci w klasyfikacjach przedsiebiorstw oraz w ich nazewnictwie podzial przedsiebiorstw

na grupy (branze): przemyslowe, handlowe i ustugowe, zostal dokonany przez autora samodzielnie na potrzeby
badania. W szczegolnosci nalezy zwroci¢ uwage, ze przedsiebiorstwa przemystowe sa rozumiane w badaniu jako
prowadzace dziatalno$¢ przemystows i nalezace do sektora drugiego gospodarki. Sa to przedsiebiorstwa charak-
teryzujace sie¢ wysoka kapitatochlonnoscia.
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Tabela 3. Formy prawne podmiotéw, w ktdrych pracowaly osoby badane

Forma prawna n %
Spotka akcyjna 47 223
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia 13 53,6
Spétka jawna 10 47
Spétka komandytowa 30 14,2
Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza 5 24
Spotka cywilna 3 14
Inne 3 14
Ogodtem 211 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wigkszo$¢ oséb badanych reprezentowata spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Druga najwigksza grupe stanowily spotki akcyjne (22,3%). W tabeli 4 przedstawiono rozkltad
czestosci wielkosci miejscowosci, w ktérych mialy siedzibe przedsiebiorstwa zatrudniajace

osoby badane.

Tabela 4. Wielkos$¢ miejscowosci, w ktorych mialy siedzibe przedsiebiorstwa
zatrudniajace osoby badane

Wielko$¢ miejscowosci n %

Do 5 tys. mieszkancow 17 8
0d 5 tys. do mniej niz 20 tys. mieszkaricow 24 n4
0d 20 tys. do mniej niz 50 tys. mieszkaricow 37 17,5
0d 50 tys. do mniej niz 100 tys. mieszkancéw 29 137
0d 100 tys. do mniej niz 300 tys. mieszkancow 28 133
300 tys. mieszkancow i wiecej 76 36,0
Ogotem 21 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W najwigkszej liczbie przypadkow przedsigbiorstwa mialy siedzibe w miejscowosciach,
w ktorych mieszkalo co najmniej 300 tysiecy osob. W tabeli 5 przedstawiono rozklad czesto-
$ci branz, w ktorych funkcjonowaly przedsigbiorstwa zatrudniajace osoby badane.

Tabela 5. Branze, w ktorych funkcjonowaly przedsiebiorstwa zatrudniajace osoby badane

Branza n %
Handel 51 24,2
Przemyst 17 55,5
Ustugi 43 204
Ogétem 21 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wigkszo$¢ 0s6b badanych pracowala w przedsiebiorstwach przemystowych, w przedsig-
biorstwach nieprzemystowych, tzn. w handlu lub ustugach, pracowaly 94 osoby badane (pra-
wie 45%). Dodatkowo grupa oséb pracujacych w przedsigbiorstwach przemystowych byta
w przyblizeniu dwa razy wieksza od grup pracownikéw sektoréw handlowego i ustugowego,
ktére z kolei byty prawie réwne pod wzgledem liczby oséb.

5. Model badawczy

Zalezno$ci migdzy czynnikami zwigzanymi z finansowaniem diuznym oraz rozwojem
przedsiebiorstw badane byly za pomocg analizy sciezek. Na rysunku 1 przedstawiono model
wstepny weryfikowany w toku kolejnych analiz. Zostal on stworzony na podstawie posta-
wionych hipotez.

Rysunek 1. Weryfikowany wstepny model zaleznosci pomiedzy zmiennymi
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(sp. z0.0.)
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przedsiebiorstwa
2
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e3
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- Cel inwestycyjny
e > eb e7 e el

/
Kre_dyt ) Kredyt Kredyt Pozyczka Emisja ;:?419 Leasin, Instr.
kupiecki|  |obrotowy! inwest. ¥ obligacji| ppgracyjny] ﬁf@-?g‘;v/ 1ybrydow!

1 Zmiana sytuacji
finansowej

Uwagi: el-el3 - zmienne resztowe (residual), wprowadzane dodatkowo do modelu, najczesciej oznaczane literg ,.e”. Okresla si¢
je réwniez jako wariancje resztowg. Odzwierciedlajg one wplyw tych zmiennych, ktére nie sg objete analizg (nie s3 uwzgled-
nione w modelu). Jest to zgodne z zalozeniem, ze badacz nigdy nie bedzie mogl wyjasni¢ do kornca wariancji calkowitej danej
zmiennej za pomoca zmiennych wyszczegélnionych w modelu, por. Cwalina [2000, s. 17].

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Ostateczny model zaleznosci pomiedzy zmiennymi
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Uwagi: el-el3 - zmienne resztowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Weryfikowany model wstepny nie byl wystarczajaco dobrze dopasowany do danych. In-
deksy dopasowania® wynosity CFI = 0,64; NFI = 0,64; RMSEA =0,17.

W celu uzyskania dopasowania obrazu zaleznosci do analizowanych danych usunie-
to $ciezki obrazujace zaleznosci, ktére nie byly istotne statystycznie, oraz dodano zalezno-
$ci istotne statystycznie, opierajac si¢ na wartosciach indekséw modyfikacji” przy wartosci

6 W celu zweryfikowania dopasowania modelu do danych uzywane sg statystyki méwigce o dobrym dopasowa-
niu modelu do danych (goodness-of-fit statistics): CFI (Comparative Fit Index), NFI (Normed Fit Index) oraz RMSEA
(Root Mean Square Error of Approximation). Indeksy CFI oraz NFI moga osiaga¢ wartosci miedzy 0-1 i sg okre-
$lane na podstawie poréwnania modelu hipotetycznego (wstepnego) z modelem niezaleznym (czyli takim, w ktérym
wszystkie zmienne sg catkowicie niezalezne, tj. w ktérym korelacje migdzy zmiennymi wynosza 0). Sa miara catko-
witej kowariancji danych. Warto$¢ referencyjna wynosi >0,90 a nawet >0,95. Wskazuje si¢ ponadto na pierwszen-
stwo CFI nad NFI. Indeks RMSEA bierze pod uwage btad przyblizenia w populacji. Wartosci indeksu <0,05 wska-
zujg na dobre dopasowanie modelu do danych a wartosci >0,08 méwia o istotnych bledach przyblizenia w populacji.
Wartosci te s3 oceng subiektywna i nie moga by¢ postrzegane jako jedyne stuszne. Wydaja si¢ by¢ jednak bardziej
realistyczne do spetnienia niz wymoég idealnego dopasowania, gdzie RMSEA = 0,0. Ogélnie mozna zatem stwier-
dzi¢, ze im indeks RMSEA mniejszy, tym model lepiej dopasowany do danych, por. Byrne [2016, s. 90, 96 i 98].

7 Indeksy modyfikacji (modification indices) - wskazuja, w jakim stopniu model hipotetyczny (wstepny) jest
dobrze opisany. Ich wartos¢ progowa wynosi 4.0, por. Byrne [2016, s. 103].
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progowej réwnej 4,0. Na rysunku 2 przedstawiono ostateczny model zaleznosci pomigedzy
zmiennymi. Wskazniki dopasowania dla ostatecznego modelu wynosity CFI = 0,93; NFI = 0,84;
RMSEA =0,05.

6. Wyniki i dyskusja

W tabeli 6 przedstawiono wartosci wspotczynnikow regresji i wspdtczynnikow korelacji
otrzymanych w modelu ostatecznym.

Tabela 6. Wartosci wspotczynnikow regresji i wspotczynnikow korelacji otrzymane
w ostatecznym modelu

Zaleznosci pomiedzy zmiennymi B/r P
Faza cyklu zycia przedsiebiorstwa <-- Cel obrotowy 0,18 0,005
Faza cyklu zycia przedsigbiorstwa <-- Cel inwestycyjny 0,21 0,001
Cel inwestycyjny <-- Wielko$¢ przedsigbiorstwa 0,20 0,004
Emisja obligacji <-- Wielkos¢ przedsiebiorstwa 0,12 0,044
Emisja obligacji <-- Forma prawna (sp. z 0.0.) -0,13 0,026
Leasing finansowy <-- Forma prawna (sp. z 0.0.) -0,12 0,046
Kredyt kupiecki <-- Cel obrotowy 033 0,001
Kredyt obrotowy <-- | Cel obrotowy 0,60 0,001
Kredyt inwestycyjny <-- Cel obrotowy on 0,040
Leasing operacyjny <-- Cel obrotowy 0,20 0,001
Emisja obligacji <-- Cel inwestycyjny 0,19 0,002
Leasing operacyjny <-- Cel inwestycyjny 033 0,001
Leasing finansowy <-- Cel inwestycyjny 0,25 0,001
Kredyt inwestycyjny <-- Cel inwestycyjny 0,63 0,001
Zmiana sytuacji finansowej <-- Faza cyklu zycia przedsiebiorstwa -0,33 0,001
Pozyczka <--> | Instrumenty hybrydowe 0,26 0,001
Leasing operacyjny <--> | Leasing finansowy 0,40 0,001
Kredyt kupiecki <--> | Kredyt obrotowy 0,38 0,001
Emisja obligacji <--> | Instrumenty hybrydowe 0,26 0,001
Pozyczka <--> | Emisja obligacji 0,45 0,001
Kredyt obrotowy <--> | Kredyt inwestycyjny 0,20 0,002
Kredyt inwestycyjny <--> | Leasing finansowy 0,18 0,003

Uwagi: B - standaryzowany wspolczynnik regresji; r — wartos¢ wspélczynnika korelacji r-Pearsona; p — istotno$¢ statystyczna.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wykorzystywanie finansowania dtuznego w celu inwestycyjnym i w celu obrotowym
byto powigzane dodatnio z fazg cyklu Zycia przedsigbiorstwa. Oznacza to, Ze im czgstsze
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wykorzystywanie finansowania dtuznego w celu inwestycyjnym i w celu obrotowym przez
przedsiebiorstwo, tym dalsza faza cyklu jego Zycia. Hipoteza H ,: ,,Im czestsze wykorzystanie
finansowania dluznego, tym dalsza faza cyklu zycia przedsigbiorstwa’, zostala zweryfikowana
pozytywnie, biorgc pod uwage cel wykorzystywania finansowania dtuznego. Nie stwierdzono
natomiast takiej zaleznos$ci przy uwzglednieniu wykorzystywania poszczegélnych rodzajow
finansowania dtuznego.

Na podstawie analizy zalezno$ci miedzy zmiennymi w modelu ostatecznym stwierdzo-
no, ze wielkos¢ przedsigbiorstwa byta powiazana dodatnio ze wskazywaniem wykorzystania
finansowania dltuznego w celu inwestycyjnym, tj. im dane przedsi¢biorstwo jest wigksze, tym
czeéciej wykorzystuje finansowanie dluzne w celu inwestycyjnym. Wielko$¢ przedsigbiorstwa
byla rowniez powigzana dodatnio z korzystaniem z emisji obligacji, tj. im wieksze przedsie-
biorstwo, tym czgsciej emituje ono obligacje. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze hipoteza
H, - ,,Im wigksze przedsiebiorstwo, tym czestsze wykorzystywanie finansowania dfuznego” -
zostala zweryfikowana pozytywnie.

Z uwagi na najwiekszg liczebnos¢ sposrdd analizowanych przedsiebiorstw, w modelu
uwzglednione zostaly spéiki z o.0. Przedsigbiorstwa w formie sp6iki z o.0. rzadziej korzysta-
ty z emisji obligacji i z leasingu finansowego niz przedsiebiorstwa dzialajace w innej formie
prawnej. Oznacza to, Ze hipoteze H,: ,Forma prawna przedsigbiorstwa ma wplyw na wyko-
rzystywanie finansowania dluznego”, mozna zweryfikowa¢ pozytywnie.

Wykorzystywanie finansowania dtuznego w celu obrotowym bylo powigzane dodatnio
z korzystaniem z kredytu kupieckiego, kredytu obrotowego i kredytu inwestycyjnego oraz le-
asingu operacyjnego. Wykorzystywanie finansowania dtuznego w celu inwestycyjnym bylo
powigzane dodatnio z korzystaniem z kredytu inwestycyjnego, emisji obligacji, leasingu ope-
racyjnego i z leasingu finansowego. Biorac pod uwage powyzsze zaleznosci mozna pozytyw-

nie zweryfikowac hipoteze¢ H, ,,Istnieje zaleznos¢ miedzy celem wykorzystywania a rodzajem

4»
finansowania dtuznego”

Na podstawie modelu ostatecznego mozna takze zidentyfikowaé dodatkowy zalezno$¢,
ktdra nie zostala uwzgledniona w modelu wstepnym oraz w hipotezach. Faza cyklu zycia
przedsiebiorstwa byla powigzana ujemnie ze zmiang sytuacji finansowej. Oznacza to, ze im
dalsza faza cyklu zycia przedsigbiorstwa, tym zmiana jego ogdlnej sytuacji finansowej byla
bardziej niekorzystna.

W modelu wystepuje réwniez szereg korelacji miedzy wykorzystywaniem poszczegol-
nych rodzajéw finansowania dluznego. Korzystanie z pozyczki korelowalo dodatnio z ko-
rzystaniem z instrumentéw hybrydowych. Korzystanie z leasingu operacyjnego korelowalo
dodatnio z korzystaniem z leasingu finansowego. Korzystanie z kredytu kupieckiego kore-
lowato dodatnio z wykorzystaniem kredytu obrotowego. Korzystanie z emisji obligacji ko-
relowato dodatnio z korzystaniem z instrumentéw hybrydowych i z pozyczki. Korzystanie
z kredytu inwestycyjnego korelowato dodatnio z korzystaniem z kredytu obrotowego i z ko-
rzystaniem z leasingu finansowego. W kazdym z tych przypadkéw mozna stwierdzi¢, ze czest-
sze wykorzystanie jednego zrodta finansowania dtuznego oznacza czestsze wykorzystanie
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drugiego zrédla, ale nie mozna stwierdzi¢, ze jedno jest bezposrednia przyczyna wzrostu
wykorzystania drugiego.

Przeprowadzono réwniez analiz¢ réznic w zakresie otrzymanej struktury zaleznosci po-
miedzy analizowanymi zmiennymi, pomie¢dzy danymi otrzymanymi dla przedsiebiorstw prze-
mystowych i danymi otrzymanymi dla przedsigbiorstw handlowych i ustugowych. W analizie
inwariancji® nie stwierdzono istotnych statystycznie réznic w zakresie analizowanych zalez-
nosci pomiedzy przedsiebiorstwami funkcjonujgcymi w branzy przemystowej a przedsigbior-
stwami funkcjonujacymi w handlu i ustugach: x*(15) = 12,32; p > 0,05; ANFI = 0,02. Oznacza
to, Ze powyzej przedstawiony model ostateczny ma zastosowanie zaréwno w grupie przed-
siebiorstw przemystowych, jak i przedsigbiorstw handlowych oraz ustugowych. Hipoteze H.:
~Wplyw czynnikéw zwigzanych z zadluzeniem i z rozwojem jest rézny w zaleznos$ci od branzy
przedsiebiorstwa’, nalezy zatem odrzucic.

Z kolei ponizszych hipotez — H: ,,Im lepsza ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
tym czestsze wykorzystywanie finansowania dtuznego’, H: ,,Istnieje zalezno$¢ miedzy wiel-
koscig przedsiebiorstwa a faza cyklu jego zycia” oraz H: ,Istnieje zalezno$¢ miedzy wielko-
$cig przedsiebiorstwa a oceng jego sytuacji finansowej” — nie mozna zweryfikowa¢, poniewaz
wskazane w nich zalezno$ci nie wystepuja w modelu ostatecznym.

W tabeli 7 przedstawiono wynik weryfikacji hipotez badawczych.

Tabela 7. Weryfikacja hipotez badawczych

Hipoteza

Wynik weryfikacji

H,: Im czestsze wykorzystanie finansowania dtuznego,
tym dalsza faza cyklu zycia przedsiebiorstwa

Hipoteza przyjeta

H,: Im lepsza ocena sytuadji finansowej przedsiebiorstwa,
tym czestsze wykorzystywanie finansowania diuznego

Nie mozna zweryfikowa¢ hipotezy na podstawie
przeprowadzonych badan

H,: Im wieksze przedsiebiorstwo, tym czestsze
wykorzystywanie finansowania dtuznego

Hipoteza przyjeta

H,: Forma prawna przedsiebiorstwa ma wptyw
na wykorzystywanie finansowania dtuznego

Hipoteza przyjeta

H,: Istnieje zalezno$¢ miedzy celem wykorzystywania
a rodzajem finansowania dtuznego

Hipoteza przyjeta

H,: Istnieje zaleznos¢ miedzy wielkoscia przedsigbiorstwa
afaza cyklu jego zycia

Nie mozna zweryfikowa¢ hipotezy na podstawie
przeprowadzonych badan

Hy: Istnieje zaleznos¢ miedzy wielkoscia przedsiebiorstwa
a oceng jego sytuacji finansowej

Nie mozna zweryfikowac hipotezy na podstawie
przeprowadzonych badan

jest rézny w zaleznosci od branzy przedsigbiorstwa

H,: Wptyw czynnikéw zwigzanych z zadtuzeniem i z rozwojem

Hipoteza odrzucona

Zrédlo: opracowanie wlasne.

8

Analize inwariancji przeprowadza si¢ w celu sprawdzenia czy struktura zalezno$ci pomiedzy analizowa-
nymi zmiennymi (model) jest jednakowa, niezmienna (invariant, equivalent) migdzy réznymi grupami, por. Byrne
[2016, 5. 227).
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Postawione hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane na podstawie modelu stworzonego
za pomocy analizy $ciezek. Pozwolil on nie tylko na identyfikacje zaleznosci miedzy zmien-
nymi, ale takze na wyjasnienie zwigzkow przyczynowo-skutkowych, tak istotnych w naukach
ekonomicznych. W przypadku modelu badawczego branych jest pod uwage wiele czynnikow
jednoczes$nie, przez co mozliwe jest uzyskanie pelniejszego obrazu zaleznosci zachodzacych
miedzy analizowanymi zmiennymi.

Hipoteza gltéwna zostala zweryfikowana pozytywnie, biorac pod uwage cel wykorzysty-
wania finansowania dluznego. Oznacza to, ze wykorzystanie finansowania dluznego wspiera
rozwdj przedsigbiorstwa, rozumiany jako przechodzenie do kolejnych faz cyklu jego zycia.
Trzeba wyraznie podkresli¢, ze taki wniosek jest nowoscig w kontekscie badanych zjawisk.
Dotychczas literatura skupiala sie na odwrotnej zaleznosci, tj. wptywie fazy cyklu zycia przed-
siebiorstwa na wykorzystywanie przez nie finansowania dluznego.

Hipoteza H, zostala zweryfikowana pozytywnie. Jest to potwierdzenie dla wnioskow pty-
nacych z wielu weze$niejszych badan. Wigksze przedsiebiorstwa majg lepszy dostep do finan-
sowania dluznego, stad chetniej po nie siegaja.

Na podstawie modelu mozna réwniez pozytywnie zweryfikowa¢ hipoteze H.. Jest to wnio-
sek zgodny z literaturg przedmiotu, gdzie zwraca si¢ uwage, ze forma prawna przedsiebior-
stwa warunkuje wykorzystanie poszczegdlnych form finansowania dluznego.

Hipoteza H, okazala si¢ prawdziwa. Poszczegdlne rodzaje finansowania dtuznego, z uwagi
na swoja specyfike i cechy charakterystyczne, sag wykorzystywane na rozne cele.

Dodatkowa zalezno$¢, ktora nie zostala uwzgledniona w modelu wstepnym oraz w hipo-
tezach, mowi, ze ,,faza cyklu zycia przedsiebiorstwa byla powigzana ujemnie ze zmiang sytu-
acji finansowej”. Oznacza to, ze przechodzenie przedsiebiorstwa do kolejnych faz cyklu zycia
powoduje pogorszenie jego sytuacji finansowej. Jest to ciekawa zaleznos¢, ktérg mozna uza-
sadni¢ tym, ze przedsiebiorstwo, przechodzac przez kolejne fazy cyklu zycia, chetniej siega
po finansowanie diuzne. Nadmierne jego wykorzystanie moze doprowadzi¢ do pogorszenia
sytuacji finansowej podmiotu.

W modelu pojawil sie takze szereg korelacji miedzy wykorzystywaniem poszczegélnych
rodzajow finansowania dtuznego. Mozna zakladac, ze przedsigbiorstwo, ktére ma doswiad-
czenie z wykorzystaniem jednej formy finansowania dluznego, chetniej siega po kolejny jego
rodzaj i powinno mie¢ mniejsze obawy, jesli chodzi o wykorzystanie dlugu. W wielu przy-
padkach korelacja miala miejsce miedzy formami finansowania o podobnym charakterze,
np. miedzy leasingiem operacyjnym a finansowym (rézne formy leasingu) czy emisja obli-
gacji a pozyczka (w istocie s3 to rozne formy pozyczki).

Przedstawiony model ostateczny ma zastosowanie w grupie zaréwno przedsiebiorstw prze-
mystowych, jak i przedsiebiorstw handlowych i ustugowych. Hipoteze H, nalezy odrzucic.
W analizowanej grupie badawczej nie zidentyfikowano réznic w przedsiebiorstwach z uwagi
na ich przynalezno$¢ do danej branzy.
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7. Podsumowanie

Gléwnym celem przeprowadzonego badania bylo zweryfikowanie, czy finansowanie dtuz-
ne moze wspiera¢ rozwoj przedsiebiorstwa. Do badania zostaly wybrane zaréwno kroétkoter-
minowe, jak i dlugoterminowe rodzaje finansowania dtuznego. Pierwsze z nich przeznaczane
sg zazwyczaj na finansowanie biezacej dzialalnosci przedsigbiorstwa. Moga stuzy¢ do poprawy
sytuacji finansowej podmiotu, ktdra z kolei wedlug literatury przedmiotu ma duze znaczenie
przy pozyskiwaniu finansowania dtuznego, gléwnie dlugoterminowego. Dtug dtugotermino-
wy wykorzystywany jest przede wszystkim do finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych,
kojarzonych z rozwojem przedsiebiorstwa.

Hipoteza gtéwna, mowiaca, ze czestsze wykorzystywanie finansowania dtuznego powin-
no wspiera¢ szybsze przechodzenie przedsigbiorstwa do kolejnych faz cyklu jego zycia, jest
nowatorskim podejsciem do badanych zagadnien. Dotychczas analizowana byta zaleznos¢
odwrotna méwigca, ze faza cyklu zycia przedsiebiorstwa determinuje, jaki rodzaj finanso-
wania (w tym finansowania dltuznego) ono wykorzystuje. Z uwagi na fakt, ze teorie cyklu
zycia przedsiebiorstwa sg czesto wykorzystywane w naukach ekonomicznych i mogga stuzy¢
do oceny rozwoju przedsigbiorstwa, wydaje si¢ stuszne, a takze bardzo interesujace, spraw-
dzenie, czy zachodzi zalezno$¢ przeciwna.

Trzeba jednak zauwazy¢, ze w Polsce problematyka cyklu zyciowego przedsiebiorstw jest
stosunkowo mato reprezentowana zaréwno w teorii, jak i w praktyce gospodarczej [Maczynska,
2011, s. 33]. W zwiazku z tym przeprowadzone badanie dotyczace przedsigbiorstw funkcjonu-
jacych w Polsce moze by¢ tez potraktowane jako uzupelnienie luki badawczej w tym zakresie.

Przeprowadzenie badania wérdd przedsiebiorstw w podziale na branze, w ktorych funkcjo-
nuja, jest rowniez swoistego rodzaju novum. Zazwyczaj badane s3 wybrane sektory gospodarki
albo przedsiebiorstwa okreslane szerzej jako niefinansowe. Podziat przedsiebiorstw wediug
gltéwnych sektoréw gospodarki pozwolil na przeprowadzenie analizy poréwnawczej miedzy
badanymi grupami. Gléwnym obiektem zainteresowania byly przedsigbiorstwa przemystowe
wykazujace duze potrzeby pozyskiwania finansowania (réwniez dtuznego) m.in. na przed-
siewziecia inwestycyjne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na podstawie zebranych danych oraz
przeprowadzonej analizy nie odnotowano réznic w badanych zalezno$ciach z uwagi na przy-
naleznos¢ przedsiebiorstwa do danej branzy (przemystowej, handlowej czy ustugowej). Ozna-
cza to, ze zwigzki migdzy zmiennymi zachodzg we wszystkich przedsiebiorstwach, niezaleznie
od tego, do jakiego sektora gospodarki te podmioty naleza.

W celu zweryfikowania istnienia zalezno$ci wskazanych w postawionych hipotezach ba-
dawczych wykorzystano analize réwnan strukturalnych ($ciezek). Jest to metoda pozwalajaca
na wskazanie powigzan przyczynowo-skutkowych, ktdre sa bardzo istotne w naukach ekono-
micznych. Z uwagi na stosunkowo male zainteresowanie ta technika wéréd badaczy w Polsce
[Cwalina, 2000, s. 15], autor zdecydowal si¢ na jej wykorzystanie.

Pozytywnie zweryfikowana gtéwna hipoteza badawcza (z uwzglednieniem celu wykorzy-
stywania finansowania dfuznego) pozwala stwierdzi¢, ze wykorzystanie finansowania dtuz-
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nego wspiera rozwoj przedsigbiorstwa rozumiany jako przechodzenie do kolejnych faz cyklu
jego zycia. Na podstawie badania udalo si¢ takze zweryfikowac czes$¢ hipotez pobocznych.
Wielkos¢ przedsiebiorstwa oraz jego forma prawna wplywaja pozytywnie na czgstos¢ wyko-
rzystywania finansowania dtuznego. Ponadto istnieje zalezno$¢ miedzy celem wykorzysty-
wania a rodzajem finansowania dluznego. Jedng hipotez¢ poboczng - méwiaca o réznicach
w badanych zaleznosciach miedzy przedsigbiorstwami z réznych branz - nalezalo odrzuci¢.
Dodatkowa zalezno$¢, ktora zostata zidentyfikowana w modelu ostatecznym — méwiaca, ze
»faza cyklu zycia przedsigbiorstwa byla powigzana ujemnie ze zmiang sytuacji finansowe;j” -
jest bardzo interesujaca i wymaga dalszych badan. W modelu ostatecznym pojawit sie takze
szereg korelacji miedzy wykorzystywaniem poszczegdlnych rodzajow finansowania dtuznego.

Dalszych analiz wymagaja takze hipotezy poboczne, ktorych nie udato si¢ zweryfikowaé
na podstawie otrzymanego w procesie badawczym modelu ostatecznego. Zaleznosci miedzy
oceng sytuacji finansowej przedsiebiorstwa a wykorzystaniem przez nie finansowania dtuz-
nego, a takze wplywie na nig jego wielko$ci, nie mozna stwierdzi¢. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
postawione w ankiecie pytanie bylo dosy¢ ogélne. Pozwolito to na swobodng interpretacje
pojecia ,sytuacja finansowa przedsiebiorstwa” Dodatkowo trzeba pamigta¢, ze odpowiedz
na to pytanie stanowila subiektywna ocena respondentow.

Ponadto nie mozna zweryfikowac¢ zalezno$ci miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a faza
cyklu jego zycia. Wydaje sig, ze przedsiebiorstwa, przechodzac do kolejnych faz cyklu zycia,
rozwijajg sie i zwiekszajg skale swojej dzialalnosci. Powinny zatem stawac si¢ tez wiekszymi
podmiotami. Badana grupa przedsigbiorstw tego jednak nie potwierdzila.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze badane zagadnienia - finansowanie dtuzne oraz
rozwoj przedsiebiorstwa — s3 bardzo zlozone. Przedsiebiorstwa wykorzystuja finansowa-
nie dluzne, jednak zdecydowanie czgsciej siegaja po formy dobrze znane i funkcjonujace od
lat, takie jak kredyty czy leasing. W niewielkim stopniu natomiast korzystaja z bardziej za-
awansowanych rodzajow, jak np. instrumenty hybrydowe. Ograniczeniem dla ich stosowa-
nia s3 wymogi, ktére musi spetni¢ przedsiebiorstwo, aby mdc z nich korzystaé. Dodatkowo
wydaje sie, Ze wiedza na ich temat wsrod przedsigbiorstw jest mocno ograniczona. Zdecydo-
wanie fatwiej jest pozyskac finansowanie dtuzne podmiotom duzym, funkcjonujacym w for-
mie spotek kapitatowych.

Rozwdj przedsigbiorstwa jest kategorig trudng do jednoznacznego zdefiniowania. Na po-
jecie to sklada si¢ wiele elementéw, przez co moze by¢ ono rozumiane bardzo réznie. Dodat-
kowo brak jest jednej, uniwersalnej miary rozwoju przedsiebiorstwa. Wykorzystana w pracy
teoria cyklu Zycia przedsigbiorstwa wydaje si¢ jedna z najpopularniejszych, a takze stosunko-
wo tatwg do interpretacji. Oznacza to jednak, Ze nie jest podej$ciem idealnym, pozbawionym
stabych stron, chociazby z uwagi na fakt, ze istnieje wiele jej odmian.

Badania dotyczace poruszanych w niniejszym opracowaniu zagadnien sg prowadzone
w réznych ujeciach od wielu lat. Z uwagi na ich kompleksowos¢ wiele pytan wciaz pozostaje
bez jednoznacznych odpowiedzi. Jako rekomendacje na przyszto$¢ nalezy wskazaé z pewno-
$cig probe zweryfikowania zalezno$ci, ktorych nie udalo sie sprawdzi¢ w przeprowadzonym
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badaniu. Interesujace byloby skupienie si¢ w przysztych badaniach np. tylko na instrumentach

wykorzystywanych do finansowania inwestycji, z pominieciem krétkoterminowych form fi-

nansowania dluznego. Dodatkowo mozna zastanowi¢ sie nad wykorzystaniem innych metod

identyfikacji rozwoju przedsiebiorstwa. Ciekawe byloby takze przeprowadzenie analizy po-

réwnawczej badanych zagadnien, np. miedzy przedsiebiorstwami funkcjonujacymi w innych

krajach naszego regionu.
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Enterprise Debt and Its Development

Abstract

The main purpose of the presented research is to assess whether debt financing can support the devel-
opment of an enterprise. The use of selected types of debt financing (including hybrid financing) was
analysed. The development of an enterprise in the author’s own study is identified with the transition
to the next phases of its life cycle. Research methods used include a review of Polish and foreign litera-
ture and an empirical study (diagnostic survey). Structural equation modelling was employed to ana-
lyse the collected data. The objectives of the work were achieved by verifying the research hypotheses
derived from an analysis of the literature on the subject. The research results successfully validated
the main hypothesis that the more frequent the use of debt financing, the further the phase of the en-
terprise’s life cycle, taking into account the purpose of use of debt financing. Based on that, it can be
concluded that the use of debt financing supports the development of an enterprise, understood as the
transition to successive phases of its life cycle.

Keywords: sources of financing, debt financing, enterprise development
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