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Analiza wybranych czynnikéw ksztattowania struktury
finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwo, aby realizowaé postawione cele rozwoju, wymaga pozyskiwania zro-
det finansowania. W literaturze przedmiotu pojecie finansowania jest réznie ujmo-
wane. Finansowanie w ujeciu najwezszym oznacza proces jego pozyskiwania w formie
pienieznej. Natomiast finansowanie w ujeciu najszerszym oznacza nie tylko sposob
pozyskiwania kapitatu, ale takze efektywne wykorzystanie kapitatu konieczne z punktu
widzenia prowadzonych przez firme¢ proceséw rzeczowych i finansowych (Ickiewicz,
1999). Proces pozyskiwania kapitalu zalezy od potrzeb przedsigbiorstwa w zakre-
sie finansowania dzialalnoéci operacyjnej (biezacej) lub inwestycyjnej (strategicznej).
Strategia finansowania dziatalnosci czgsto jest $cisle powigzana ze strategia rozwoju
przedsigbiorstwa, a efektywno$¢ dziatalnosci jest najwazniejszym strategicznym jego
celem (Duraj, 1993).

Struktura kapitatu nie jest jednoznacznie definiowana w literaturze przed-
miotu, réznie jest mierzona i interpretowana. Wigkszos¢ autoréw przyjmuje, ze
strukture kapitatu odzwierciedla relacja dltugu (krétko i dlugoterminowego) do wiel-
kosci kapitalu wlasnego (Gup, 1987). Wielu naukowcow przyjmuje takze, ze struk-
tura kapitalu to relacja dtugu do zaangazowanego kapitalu lub majatku przedsie-
biorstwa (Grzywacz, 2012; Duliniec, 2015). W tym znaczeniu struktura kapitalu
jest utozsamiana ze strukturg pasywow, zwang tez strukturg finansowania. Niekto-
rzy autorzy twierdza, ze struktura kapitalu nie moze by¢ utozsamiana ze struktura
pasywow i definiuje ja jako relacja wartosci zadtuzenia dlugoterminowego do kapi-
tatow wlasnych wykorzystywanych do finansowania firmy (Helfert, 1994; Copeland,
1988). W innych publikacjach przyjeto w badaniach, ze struktura kapitalu to zesta-
wienie kapitalu obcego diugoterminowego oraz kapitalu wtasnego, a jej syntetycz-
nym wskaznikiem jest relacja zobowigzan dlugoterminowych do kapitatu statego
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(Jerzemowska, Hajduk, 2015). O strukturze kapitalu nie decyduje zatem zadluze-
nie krotkoterminowe z uwagi na jego duza zmienno$¢, ale takze strukture. Bada-
nia struktury zobowigzan krétkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce, pokazuja
wysoki udzial zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, ktére nie powodujg ponoszenie
kosztu kapitatu jak przy kredycie bankowym. Strukture kapitalu nalezy rozpatrywac
wylacznie w dlugim okresie czasu, w ktoérym o wielkosci i strukturze kapitatu decy-
duje kapitat staly, jako suma dlugoterminowych zobowiazan i kapitaléw wlasnych.
Rozwazania dotyczace struktury kapitatu i proby jej zdefiniowania sa wazne
z punktu widzenia optymalnej struktury kapitatu przedsiebiorstwa, w ktorej poszu-
kuje si¢ kompromisu pomiedzy wartoscia firmy a poziomem ryzyka wynikajacym ze
zwiekszania dtugu w strukturze finansowania dziatalnosci (Hawanini, 2007). Taka
strukture kapitatu firmy, zwang réwniez docelows, wyznacza odpowiedni wskaznik
diugu do kapitalu wlasnego, dla ktorej sredni wazony koszt kapitatu bedzie najnizszy.

Zrédta kapitatu w przedsigbiorstwie

Powierzone przedsiebiorstwu zasoby finansowe znajduja swoje odzwierciedlenie
w bilansie po stronie pasywow i stuza finansowaniu majatku przedsiebiorstwa. Kapi-
tal pelni okreslone funkcje w przedsiebiorstwie, do ktorych naleza (Jerzemowska,
1999):

o funkcja poznawczo-informacyjna, charakteryzujaca przedsiebiorstwo od strony
kapitalow i Zrédet jego pochodzenia oraz przedstawia strukture finansowania;

o funkcja dochodowa - motywacyjna, warunkujaca podstawe otrzymywania docho-
dow przez whascicieli i pracownikéw firmy;

o funkcja planistyczno-rozliczeniowa, dzieki ktdrej przedsiebiorstwo planuje
realizacje okreslonych przedsiewzieé, z ktorych dochody stuza na wywigzywa-
nie si¢ ze zobowigzan firmy, pomiar ryzyka oraz wybdr instrumentéw zabez-
pieczajacych przed ponoszeniem ryzyka w spolce;

o funkcja kontrolna, ktéra ma zapewnic¢ efektywno$¢ gospodarowania.
Kryteriow podzialu kapitatéw w literaturze jest bardzo wiele, w niniejszej

pracy zostang ujete tylko wybrane z punktu widzenia podjetych badan i waloréw
poznawczych pracy. Ze wzgledu na zrédto pochodzenia kapitatu wyréznia sie:

o kapitaly wlasne, na ktére sklada si¢ kapital podstawowy oraz zatrzymany zysk
netto;

o kapitaly obce (zobowigzania), ktére dzielg sie na zobowigzania dlugoterminowe
oraz zobowigzania krotkoterminowe.

Bardzo istotne w strategii finansowania dzialalnosci s wzajemne relacje
pomiedzy kapitatem wlasnym i obcym. Wysokos¢ kapitatu wlasnego jest podstawa
wiarygodnosci finansowej przedsigbiorstwa, co jest niezwykle wazne w decyzjach
pozyskiwania finansowania obcego. Im wigksza wartos¢ kapitalu wlasnego, tym
wyzsza zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa i korzystniejsze warunki pozyskiwania
kapitatu obcego. W praktyce gospodarczej, zrodta kapitalow wlasnych s ograniczone
poziomem zysku zatrzymanego, zatem do finansowania rozwoju przedsigbiorstwa
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poszukuja innych zrédel. Z reguly kapitaly obce majg zawsze charakter zewnetrzny
w stosunku do przedsigbiorstwa, a srodki finansowe pochodza od réznych grup wie-
rzycieli. Cechg charakterystyczng kapitatéw obcych jest okreslony czas wykorzy-
stania, koniecznos¢ zwrotu w okreslonym terminie oraz ponoszony koszt kapitatu.
Kapitaly obce dzielg si¢ na oprocentowane i nieoprocentowane. Zaletg wykorzysty-
wania oprocentowanych form dlugu w strukturze kapitatu sg efekty tarczy podatko-
wej, ktorych nie ma w przypadku zastosowania finansowania wlasnego. Z tego tez
wzgledu koszt kapitatu obcego jest nizszy niz wlasnego, co ostatecznie pozytywnie
wplywa na $redni wazony koszt kapitalu. Wykorzystanie oprocentowanych form
kapitalu obcego moze przynies¢ takze korzysci finansowe w postaci poprawy ren-
townosci kapitaléw wlasnych, znanych jako efekt dZwigni finansowej (Lach, 2020).

Na ksztaltowanie struktury kapitalu ma wplyw wiele czynnikéw, do ktérych
zalicza si¢ dostepnos¢ kapitatu, rentowno$é, strukture aktywoéw, koszt kapitatu, sys-
tem podatkowy, ryzyko finansowe oraz polityke wlascicielska (Ostaszewski, 2001).
Badania wykazaly, ze dostgpnos¢ kapitalu jest podkreslana jako wazny czynnik
ksztaltowania struktury kapitatu przedsigbiorstw (Miarecka, 2006). Z dostepnych
dla przedsiebiorstwa réznych zrodet finansowania, zarzadzajacy starajg sie wybrac
takie, ktore w danych warunkach sg najkorzystniejsze. W praktyce, w warunkach
ograniczonych mozliwoéci wlasnych zrédet kapitalu, wyzwaniem dla zarzadzajacych
jest odpowiedni dobor zrodet oraz form kapitalu obcego. Rozwoj rynku finansowego
dostarcza wiele mozliwosci pozyskiwania kapitatu, co wymaga od zarzadzajacych nie
tylko posiadania aktualnej specjalistycznej wiedzy, ale takze umiejetnosci zarzadza-
nia kapitalem zaréwno w kroétkim, jak i diugim okresie. W dtugim okresie méwi sie
o ksztaltowaniu optymalnej, docelowej struktury kapitatu, przy ktorej przedsiebior-
stwo osiaga najwyzsza warto$¢ rynkowa.

Teoria sygnalizaciji i hierarchii zrédet finansowania

W literaturze przedmiotu rozwazania na temat ksztattowania struktury kapitatu kon-
centrujg sie gléwnie wokot teorii hierarchii finansowania oraz teorii sygnalizacji (Min-
ton, 2001; Duliniec, 2015). Wedtug teorii sygnalizacji (ang. signalling theory), decyzje
zarzadzajacych w zakresie ksztattowania struktury kapitalu stanowia okreslony sygnat
dla inwestoréw. Zarzadzajacy firma posiadajac pelng informacje na temat plandw roz-
wojowych, moga wykorzysta¢ wskaznik struktury kapitalu do wysytania na rynek
sygnalow o stanie spotki. Sygnalem pozytywnie odbieranym przez inwestoréw bedzie
wzrost dlugu w strukturze kapitatu, bowiem $wiadczy o tym, ze przewidywane przez
przedsiebiorstwo przeplywy pieni¢zne beda na tyle wysokie, by swobodnie obstuzy¢
splate zadtuzenia.

Z kolei teoria hierarchii finansowania (ang. pecking of order) wskazuje na pre-
ferencje zarzadzajacych w stosunku do finansowania wewnetrznego nad zewnetrz-
nym. W pierwszej kolejnosci do finansowania dzialalnosci wykorzystuje sie wygospo-
darowany zysk, a dopiero pdzniej siegaja po kapitaly obce (kredyty, emisja dtuznych
papierow wartosciowych). Ten specyficzny porzadek wynika gloéwnie z zakresu
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podejmowanego ryzyka finansowego, ktore ostatecznie wplywa na koszt kapitatu
przedsiebiorstwa. Preferowanie finansowania wewnetrznego wynika takze ze stra-
tegii firmy do utrzymania wiekszej kontroli nad zasobami firmy oraz izolowania si¢
od zmiennych rynkéw finansowych. Niektére badania wskazuja, Ze wybor zrédet
wewnetrznych wynika takze z checi unikniecia skutkéw niewlasciwej wyceny inwesty-
¢ji w warunkach asymetrii informacji (Kubiak, 2012).

Metodyka badawcza

Celem przeprowadzonych badan w niniejszej pracy jest ocena i analiza struktury
finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019. Zrédlem danych sg sta-
tystyki GUS pt. Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach 2019,
2018, 2017, 2016 oraz 2015. W pracy zostang zastosowane narzedzia analizy staty-
stycznej.

Punktem wyjscia w przedmiotowym badaniu byla analiza i ocena wybranych
wskaznikow struktury finansowania, jako relacja:

a) zadluzenia ogétem do aktywow,

b) kapitatéw wlasnych do aktywow,

¢) kapitalu obcego oprocentowanego do aktywow,

d) zobowigzan diugoterminowych do kapitatu stalego.

W pracy zostanie przedstawiona takze struktura zobowigzan na oprocento-
wane i nieoprocentowane oraz wybrane wskazniki majatkowo-kapitalowe.

Do analizy czynnikéw ksztaltujacych strukture finansowania w niniejszej
pracy wybrano strukture aktywow oraz rentownosc. Struktura aktywow uksztaltto-
wana $wiadomie przez przedsiebiorce ma istotny wplyw na wybdr strategii finan-
sowania (Ostaszewski, 2001). Dla zapewnienia réwnowagi finansowej firmy wazne
znaczenie ma relacja zachodzaca miedzy podziatem majatku na trwaly i obrotowy
oraz miedzy kapitatami stalymi i zobowigzaniami krétkoterminowymi. Wzajemne
relacje ksztaltujg odpowiednio rodzaj stosowanej strategii finansowania: konserwa-
tywng, umiarkowang lub agresywna. W strategii agresywnej, aktywa obrotowe oraz
cze$¢ aktywow trwalych sg finansowane zobowigzaniami krétkoterminowymi. Cha-
rakterystyczna cechg tej strategii jest ujemny poziom kapitatu obrotowego, oznacza-
jacy niski udzial finansowania majatku trwatego kapitalami stalymi. Jest to strate-
gia o wysokim poziomie ryzyka finansowego. W strategii konserwatywnej kapitat
staly finansuje aktywa trwale oraz cze$ciowo takze aktywa obrotowe. Jest to stra-
tegia o niskim poziomie ryzyka finansowego, w ktorej jest wysoki dodatni poziom
kapitatu obrotowego netto. W strategii tej wystepuje czgsto nadplynnoé¢ finansowa.
Strategia konserwatywna jest strategia bezpieczng, umacnia rownowage platnicza
przedsigbiorstwa oraz jego stabilnos¢ finansowa, ale jednoczesnie wysokie zaanga-
zowanie kapitaléw statych prowadzi do wzrostu kosztéw finansowych (Kolosow-
ska i in., 2006). W umiarkowanej strategii finansowania, przedsi¢biorstwo finansuje
aktywa trwate kapitalem stalym, a aktywa obrotowe zobowigzaniami krétkotermi-
nowymi. Jest to strategia posrednia pomiedzy strategia agresywng a konserwatywna
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(Ktosowska i in., 2006). Charakteryzuje si¢ umiarkowanym poziomem ryzyka finan-
sowego oraz dodatnim, ale niskim poziomem kapitatu obrotowego netto.

W literaturze przedmiotu, rentownos¢ jest kluczowym czynnikiem decyduja-
cym o strukturze kapitatu (Ostaszewski, 2001). W systemie oceny rentownosci pod-
stawg do oceny efektywnos$ci gospodarowania sa mierniki rentownosci majatkowej, tj.
stopa zysku ROI oraz stopa zwrotu kapitatu netto ROE. Szczegolne znaczenie przyj-
muje stopa zwrotu kapitatu netto, ktéra zalezy od stopy zysku ROI, wspdlczynnika
zadluzenia oraz wspolczynnika wplywu sfery pozaoperacyjnej (Ostaszewski, 2001).
Badania empiryczne czynnikow ksztaltowania struktury kapitalu pokazuja, Ze nie ma
jednoznacznych wynikéw korelacji miedzy wskaznikiem struktury kapitatu a wskaz-
nikiem rentowno$ci. W warunkach polskich, przedsi¢biorstwa stosujg teori¢ hierar-
chii finansowania, w ktdrej preferuja finansowanie wewnetrzne od zaciggania dlugu,
a rentowno$¢ firmy jest ujemnie skorelowana ze wskaznikiem zadtuzenia (Miarecka,
2006). Innymi stowy, przedsi¢biorstwa wykazujace duze zyski ograniczaja wykorzysta-
nie kapitaléw obcych ze wzgledu na wysoki udzial samofinansowania. Kolejne rezul-
taty badan na polskim rynku w zakresie wplywu rentownosci na strukture kapitatu
potwierdzajg zastosowanie teorii sygnalizacji (Jerzemowska, Hajduk, 2015).

Analiza rezultatéw badan wtasnych

Dane przedstawione na wykresie 1. i w tabeli 1. wskazuja, ze przedsigbiorstwa w Pol-
sce stosujg strukture finansowania opartg o finansowanie wlasne z tendencja male-
jaca. W okresie badawczym udzial kapitatéw obcych w strukturze kapitalu w roku
2015 wynosit 40%, w latach 2016-2018 ksztaltowat sie na podobnym poziomie 41%,
by w roku 2019 wzrosng¢ do poziomu 51%. W literaturze przedmiotu wskazuje sie,
ze optymalna wysokos$¢ wspotczynnika ogélnego zadluzenia waha si¢ pomiedzy 0,57-
0,67. Odnoszac si¢ do tego normatywu, mozna powiedzie¢, ze w warunkach polskich
wskaznik ten jest duzo nizszy, co wskazuje na ostrozne podejscie zarzadzajacych do
ryzyka finansowego.

Tabela 1. Wybrane wskazniki struktury finansowania przedsiebiorstw w Polsce w la-
tach 2015-2019 (w %)

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019
Zobowigzania/aktywa 40,4% 41,5% 40,9% 41,2% 51,4%
Zobpwu;zama dlugoterminowe/ 21.8% 23.4% 22.3% 21.8% 23.7%
kapital staly
Kredyty ogdtem/aktywa 15,8% 16,1% 15,1% 15,7% 16,1%

Kredyty ogdtem/zobowigzania 39,2% 38,7% 36,8% 38,0% 31,4%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 05.10.2021).
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Wykres 1. Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 03.10.2021).

Jednoczes$nie wyniki badan wskazuja na wzrost udzialu zobowigzan dlugoter-
minowych w kapitatach stalych w okresie 2015-2019 $rednio o 2 punkty procentowe.
W strukturze zobowigzan zauwaza si¢ spadek udziatlu kredytéw bankowych sred-
nio o 8 punktéw procentowych. Dane w tabeli 1. wskazuja, Ze typowe przedsigbior-
stwo w Polsce finansowato kapitat staly zadluzeniem dtugoterminowym na poziomie
pomiedzy 21% (2015) a 24% (2019). W badanym okresie wskaznik zobowigzan dlugo-
terminowych do kapitatow statych ulegt zwigkszeniu o 2 punkty procentowe.

Relacje miedzy strukturg majatku a struktura kapitalu pozwalaja oceni¢ rodzaj
stosowanej strategii finansowania. Dane ujete w tabeli 2. wskazuja na malejacy sto-
pien pokrycia aktywow trwalych kapitalami wlasnymi badanych przedsigbiorstw.
W roku 2015 wskaznik ten wynosit blisko 86%, podczas gdy w roku 2019 obnizy! sie
do poziomu 80%. Wskazuje to zatem na pogorszenie stabilno$ci finansowej i zmiane
strategii finansowania.

Tabela 2. Relacje majatkowo-kapitalowe przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019
Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019

Kapital wlasny/aktywa trwate 85,8% | 81,7% 83,2% | 832% | 80,1%

Kapital obcy/aktywa obrotowe 106,4% | 106,6% | 102,7% | 102,6% | 129,3%

Plynnos¢ I stopnia 41,4 39,8 39,1 36,6 38,8
Kapital obrotowy netto/aktywa 6,1% 4,1% 4,2% 3,8% 3,0%
Kapital wlasny/kapital staly 78,2% 76,6% 77,7% 78,2% 76,3%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 03.10.2021).
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Poziom kapitatu obrotowego netto w finansowaniu majatku obnizyl sie z po-
ziomu 6% do 3%, co niewatpliwie wplyneto na zachwianie plynnosci finansowe;j.
Malejacy poziom kapitalu obrotowego netto w latach 2015-2019 ujety w tabeli 3.
wskazuje na przej$cie z umiarkowanej strategii w roku 2015 do agresywnej w roku
2019. Potwierdzajg to wczesniejsze spostrzezenia o zachwianiu wilasciwych relacji
majgtkowo-kapitalowych badanych przedsigbiorstw.

Tabela 3. Kapital obrotowy netto przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019 (w tys. zI)

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019
Kapital obrotowy netto 158,88 111,25 122,40 116,57 97,57

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 03.10.2021).

Realizowana przez badane przedsigbiorstwa strategia finansowania, pozostaje
w $cistym zwigzku z poziomem osiaganej rentownosci, obszarem analizy finansowej
mierzacego efektywno$¢ gospodarowania kapitatem. Ujete w tabeli 4. wskazniki wska-
zuj3, ze rentownos¢ operacyjna majatku jako relacja zysku operacyjnego/majatku wzro-
sta w badanym okresie o 0,2 punktu procentowego, podczas gdy rentowno$¢ mierzona
poziomem zysku netto/majatku spadta o 0,4 punktu procentowego. Swiadczy to o wply-
wie struktury finansowania na wyniki finansowe badanych przedsiebiorstw.

Tabela 4. Wskazniki rentownosci przedsiebiorstw w Polsce latach 2015-2019 (w %)

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019
Rentownosc¢ operacyjna majatku | 5,1% 5,5% 5,5% 5,5% 5,3%
Rentownos¢ obrotu netto 5,1% 5,3% 5,2% 4,8% 4,7%
Rentownos¢ majatku 5,9% 6,0% 6,0% 5,7% 5,4%
Rentownos¢ kapitatéow wlasnych | 11,1% 12,1% 12,0% 11,4% 11,2%
stopa inflacji (rok poprzedni=100) | 99,1 99,4 102 101,6 102,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 03.10.2021).

Na podstawie danych w tabeli 5., na uwage zwraca silna zaleznos¢ pomiedzy
strukturg finansowania przedsi¢biorstw a poziomem rentownosci sprzedazy i majatku.
W obu przypadkach méwimy o silnej korelacji, a wskaznik korelacji Pearsona wyniost
odpowiednio (-0,74) oraz (-0,85). Wyniki te daja podstawe do przyjecia zasadnosci sto-
sowania teorii hierarchii finansowania. Zmiany struktury finansowania zostaly wyja-
$nione zmianami rentownosci majatku w 72%, a 55% zmianami rentownosci sprzedazy.
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Tabela 5. Wspoélczynniki korelacji struktury finansowania i wybranych wskaznikow
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019

Wyszczegolnienie Wsp (')lCZYI'l.n ik Sita korelacji Wsp 6lcz.ynn.i k
korelacji determinacji

korelacja D/A a rentownos¢ -0,74 silna 55,31%
korelacja D/A a plynnoé¢ -0,16 brak 2,63%
korelacja D/A a struktura aktywow -0,32 staba 10,00%
korelacja D/A a ROE -0,36 staba 12,96%
korelacja D/A a KON -0,65 umiarkowana 41,99%
korelacja D/A a ROA -0,85 silna 72,09%
korelacj'fl D/A a rentowno$¢ 0,17 brak 2.8%
operacyjna majatku

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w Polsce
w latach 2019, 2018, 2017, 2016, 2015; GUS, www.stat.gov.pl (dostep: 03.10.2021).

Dane w tabeli 5. przedstawiaja, Ze nie ma zaleznosci pomiedzy rentownoscia
operacyjng majatku a struktura finansowania badanych przedsiebiorstw. Owszem
korelacja jest ujemna (-0,17), jednak jej poziom wskazuje na brak korelacji, a wspot-
czynnik determinacji jest niski i wynosi zaledwie 2,8%.

Wyniki badan wskazujg takze na wplyw struktury aktywéw na strukture finan-
sowania przedsiebiorstw w latach 2015-2019. Wspdlczynnik korelacji pomiedzy
poziomem kapitalu obrotowego netto a struktura finansowania jest ujemny o umiar-
kowanej sile. Wspolczynnik korelacji (-0,65) wskazuje, ze niewielkie zmiany wskaz-
nika zadluzenia odpowiadajg wigkszym zmianom poziomu kapitalu obrotowego
netto. Zmiany wskaznika struktury finansowania zostaly wyjasnione w 42% zmia-
nami wysokosci kapitatu obrotowego netto i jest to satysfakcjonujacy rezultat.

Podsumowanie

Analiza badan wskazuje, iz gtéwne Zrédlo finansowania przedsigbiorstw w latach
2015-2019 to finansowanie wlasne. Badania korelacji wykazaly, ze wystepuje silny
wplyw rentownosci na decyzje zarzadzajacych o strukturze kapitatu. Potwierdza to
tym samym na stosowanie teorii hierarchii finansowania. Wzajemne relacje mie-
dzy struktura aktywow a struktura finansowania pokazuja, ze w warunkach polskich
dominuje strategia zarzadzania kapitalem obrotowym umiarkowana, ktérej celem
jest ograniczenie ryzyka utraty plynnosci finansowej kosztem osiggania wysokiej
rentownos$ci przy akceptowaniu nizszego poziomu ryzyka finansowego. W okre-
sie badawczym malejacy poziom kapitalu obrotowego netto wskazuje ostatecznie
na zachwianie stabilnosci finansowej przedsigbiorstw. Szczegdlnie widaé to w roku
2019, gdzie w strukturze finansowania po raz pierwszy w badanym okresie kapitaly
obce staly sie gtéwnym zrédlem finansowania.
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Abstrakt

Analiza wybranych czynnikéw ksztaltowania struktury finansowania
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2019

Pozyskiwanie kapitaléw obcych w warunkach ograniczonych mozliwosci finanso-
wania wlasnego jest naturalnym procesem decyzyjnym w kazdej firmie. Czynnikéw
ksztaltowania struktury finansowania jest wiele, z ktérych kluczows role przypisuje
sie kosztowi kapitatu oraz ryzyku. Autorka w oparciu o badania wlasne dokonuje
oceny wplywu wybranych czynnikdéw na strukture finansowania przedsiebiorstw
w Polsce. Szczegdlna uwaga zostata skupiona na osiaganej rentownosci oraz struk-
turze aktywéw. Dokonano takze oceny strategii finansowania w oparciu o relacje
majatkowo-kapitalowe przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: struktura finansowania, rentownos¢, dostepnos¢ kapitatu, finan-
sowanie

Abstract

Analysis of selected factors creating the structure of financing enter-
prises in Poland in 2015-2019

Acquiring foreign capital in the conditions of limited possibilities of own financing
is a natural decision-making process in every company. There are many factors shap-
ing the financing structure, of which the key role is assigned to the cost of capital and
risk. Based on her own research, the author assesses the impact of selected factors on
the structure of financing enterprises in Poland. Particular attention was focused on
the achieved profitability and the structure of assets. The financing strategy was also
assessed based on the property and capital relations of enterprises.

Keywords: financing structure, profitability, asset structure, capital availability, financing
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