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STRUKTURA KAPITALOWA PRZEDSIEBIORSTW
PRODUKCYJNYCH W POLSCE, NIEMCZECH
I PORTUGALII

Streszczenie: Wydarzenia w globalnej gospodarce, takie jak procesy globalizacji i integracji
europejskiej, wiazacy si¢ z nimi rozwoj mi¢dzynarodowych rynkow kapitatowych i handlu,
jak rowniez rosnaca konkurencja czy zawirowania gospodarcze w réznym stopniu wptywaja
na warunki funkcjonowania przedsigbiorstw w krajach Unii Europejskiej, a tym samym na ich
kondycje finansowa. W artykule przedstawiono pordwnanie, jak ksztaltowaly si¢ struktury
kapitatowe polskich, niemieckich i portugalskich przedsigbiorstw w latach 2005-2010. W ba-
daniu wykorzystano dane z baz BACH (bank for the accounts of companiesharmonised) oraz
BACH-ESD (Europeansectoralreferencesdatabase) charakteryzujace firmy produkcyjne.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, kapital wlasny, kapitat obcy, przedsigbiorstwa pro-
dukeyjne.

1. Wstep

Wydarzenia w globalnej gospodarce z ostatnich lat bez watpienia wywarly wplyw
na warunki funkcjonowania przedsi¢biorstw krajéw Unii Europejskiej, a tym sa-
mym na ich kondycje¢ finansowa. Wymieni¢ tu nalezy przede wszystkim procesy
globalizacji i integracji europejskiej, wigzacy si¢ z nimi rozwoj migdzynarodowych
rynkow kapitatowych i handlu, jak rowniez rosnaca konkurencje czy zawirowania
gospodarcze.W szczeg6lnosci te ostatnie — ujawniajace sie¢ w postaci kryzysu — do-
tknely poszczegdlne gospodarki krajowe w réznym stopniu. Na obszarze zjednoczo-
nej Europy najwigksze zagrozenia przyniosty w krajach tzw. grupy PIIGS (Portuga-
lia, Wlochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania). Natomiast panstwa, ktére cechuje
nadwyzka handlowa na rachunku obrotow biezacych (panstwa Beneluksu, Niemcy,
Austria, Finlandia), duzo lepiej radzity sobie w obliczu zaburzen funkcjonowania
rynkow finansowych. Polska jest jedynym krajem Unii Europejskiej, ktory jak dotad
uniknat recesji rozumianej jako spadek realnego PKB trwajacego co najmniej dwa
kwartaty [Matkowski 2010, s. 9]. Nie oznacza to jednak, ze polskie przedsi¢bior-
stwa nie odczuly skutkow kryzysu. Objawitly si¢ one m.in. w postaci ograniczenia
akcji kredytowej przez banki, ataku spekulacyjnego na polska walute i znacznego
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obnizenia wartosci ztotego, co z kolei wptyneto na powazne problemy wielu pol-
skich eksporterow z tytutu otwartych pozycji na opcjach walutowych [Iwin-Garzyn-
ska, s. 115].

Celem niniejszego opracowania jest porownanie, jak ksztattowaty si¢ struktury
kapitatowe polskich, niemieckich i portugalskich przedsi¢biorstw w latach 2005-
-2010. Zostanie on zrealizowany przez badanie empiryczne zrodet finansowania firm
produkcyjnych. W 2004 r. polskie przedsiebiorstwa zaczely konkurowaé na wspol-
nym rynku europejskim. Warto zatem poroéwnaé je pod katem struktury finanso-
wania z podmiotami z najwigkszej gospodarki zjednoczonej Europy oraz z firmami
prowadzgcymi dziatalno$¢ w jednym z krajow, w ktorym skutki kryzysu przyniosty
stosunkowo najwicksze zagrozenia.

2. Pojecie i determinanty struktury kapitalowej przedsi¢biorstw

Przedsigbiorstwa, finansujac swoja dziatalnos¢, moga korzysta¢ z kapitalow wias-
nych oraz dlugu. Kategorie te tworzg strukture kapitatu, ktora opisuja nastgpujace
wskazniki:

kapitat wlasny

wskaznik finansowania majatku kapitatem wlasnym =
aktywa ogdtem

oraz

zobowigzania ogotem

wskaznik zadtuzenia ogdlnego =
aktywa ogotem

Chociaz powstato wiele definicji i interpretacji struktury kapitatu, to z perspek-
tywy niniejszego opracowania celowe wydaje si¢ ograniczenie rozumienia tego za-
gadnienia do postaci przedstawionej powyze;j.

W konwencjonalnej teorii finansow jako cel przedsigbiorstwa okreslono maksy-
malizowanie wartosci firmy, ktory w praktyce jest czgsto zawezany do maksymali-
zowania wartosci dla akcjonariuszy lub ceny akcji [Damodaran 2007, s. 44]. Pod-
porzadkowana powinna zosta¢ mu roéwniez kwestia zarzadzania strukturg kapitatu.
Wyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa przeklada si¢ bowiem na wigksze mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na cele rozwojowe po nizszych kosztach, a wigc — w efekcie
koncowym — na obnizenie $redniego wazonego kosztu kapitatu przedsigbiorstwa.
Przy tym koszt kapitatdéw obcych jest nizszy od kosztu kapitatu wtasnego. Jednakze
wraz ze wzrostem ich udzialu w strukturze kapitalowej firmy kapitatodawcy doma-
gaja si¢ wyzszej stopy zwrotu, poniewaz uznaja przedsigbiorstwo za bardziej ryzy-
kowne [Michalski 2010, s. 143]. Poszukiwania optymalnej struktury kapitatowe;,
czyli takiej, przy ktorej warto$¢ przedsigbiorstwa bylaby najwyzsza, a $redni wazo-
ny koszt kapitatu najnizszy, zaowocowaly powstaniem wielu teorii dotyczacych tego
zagadnienia. Za przetomowy moment w tej dziedzinie uznaje si¢ rok 1958, w ktorym
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sformutowano teori¢ nieistotnosci, zwana réwniez modelem MM czy tez teorig Mo-

diglianiego-Millera. Przy zatozeniu doskonalego rynku kapitatowego oraz braku opo-

datkowania badacze ci stwierdzili wowczas, ze warto$¢ firmy nie zalezy od dzwig-
ni finansowej, a jej sredni wazony koszt kapitatu nie zalezy od struktury kapitatu

[Brigham, Gapenski 2000, s. 495]. Pig¢ lat pdzniej Modigliani i Miller opublikowali

rozwinigcie swojej teorii. Uwzgledniajac opodatkowanie dochodu przedsigbiorstw,

wyciagneli wniosek, ze wykorzystanie dzwigi finansowej podwyzsza wartos$¢ firmy.

Uzasadniono to stwierdzeniem, ze skoro odsetki od dtugu sag wydatkami wylaczony-

mi od opodatkowania, to wigksza cze¢$¢ dochodow operacyjnych firmy korzystajace;j

z kapitatéw obcych trafia do inwestoréw [Brigham, Gapenski 2000, s. 498]. Wsrod

pozostalych teorii charakteryzujacych optymalng struktur¢ kapitatu na szczegolng

uwagg zastuguja m.in. [Kedzior 2011, s. 8; Jaworski 2010, s. 279]:
teoria optymalnego poziomu dtugu, czyli takiego, ktory maksymalizuje wartos¢
przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy,

— teoria kosztow bankructwa, wedtug ktorej optymalna struktura kapitatu to taka,
ktora minimalizuje koszty zwigzane z bankructwem przedsigbiorstwa,

— teoria kosztow agencji, wedlug ktorej nalezy minimalizowac¢ koszty wynikajace
z konfliktu interesow pomiedzy wlascicielami przedsigbiorstwa a wynajetym
zarzadem (tj. zadania wyzszego oprocentowania ze strony wierzycieli czy mniej-
szych cen akcji ze strony potencjalnych inwestorow),

— teoria sygnalizacji, wedtug ktorej decyzje dotyczace finansowania przedsigbior-
stwa podejmowane przez kierownictwo petnig funkcje informacyjna odnos$nie
do potencjalnej sytuacji i mozliwosci finansowych dla inwestorow,

— teoria uwzgledniajaca kolejno$¢ zrddet finansowania, wedtug ktorej przedsie-
biorstwa preferuja wewnetrzne zrodla finansowania.

3. Badania empiryczne w zakresie struktury kapitalowej
przedsi¢biorstw

3.1. Zroédlo danych wykorzystanych w badaniu empirycznym

Badanie struktury kapitalowej przedsigbiorstw przeprowadzono na podstawie da-
nych z baz BACH (bank for the accounts of companiesharmonised) i BACH-ESD
(Europeansectoralreferencesdatabase) powstatych z inicjatywy Komisji Europej-
skiej. Projekt ten zostal zapoczatkowany w celu umozliwienia analizowania struktu-
ry finansowej i wynikow europejskich przedsigbiorstw.

Podobnie jak w innych opracowaniach dotyczacych migdzynarodowe;j struktury
kapitatowej przedsigbiorstw (m.in. [Kedzior 2011, s. 185; Delbreili in. 1997, s. 3])
do poréwnania wybrano spotki produkcyjne. Przedsi¢biorstwa przemystu wytwor-
czego stanowig stosunkowo jednorodng grupe w krajach europejskich. Na szczegol-
ne zainteresowanie ekonomistow podmiotami tego sektora wplywa m.in.:

— licznos¢ grupy pozwalajaca na uogdlnienie wynikéw analiz na poziom wszyst-
kich przedsigbiorstw niefinansowych w danym kraju,
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— rzeczywista mozliwos$¢ prowadzenia polityki zadtuzenia i ksztattowania struktu-
ry kapitatu wynikajaca z posiadania wigkszego udziatu rzeczowych aktywow
trwatych w majatku oraz ugruntowanej pozycji rynkowej wigkszosci podmio-
tow sektora.

Za wyborem sektora produkcyjnego przemawia rowniez specyfika danych do-
stepnych w bazach BACH i BACH-ESD. Dane dostarczane przez niemiecki Bun-
desbank cechuje nadreprezentatywno$¢ sprawozdan finansowych duzych przedsig-
biorstw. Tym samym dane charakteryzujace sektory z przewaga duzych firm, w tym
produkcyjnych, naleza do najbardziej reprezentatywnych. Przy tym sa one oparte
wylacznie na sprawozdaniach finansowych spotek kapitatowych (Kapitalgesell-
schaften). Dane statystyczne opisujace polskie przedsiebiorstwa, dostarczane przez
Gloéwny Urzad Statystyczny, charakteryzuja podmioty gospodarcze zorganizowa-
ne w formie spotek handlowych (osobowych i kapitalowych), spotek cywilnych,
przedsicbiorstw panstwowych, spotdzielni, oddzialow przedsicbiorcow zagranicz-
nych, panstwowych jednostek organizacyjnych oraz osob fizycznych prowadza-
cych dziatalno$¢ gospodarcza, w ktorych liczba pracujgcych wynosi co najmniej
10 osoéb, prowadzacych ksiegi rachunkowe lub podatkowa ksiege przychodow
i rozchodow. Natomiast dane dotyczace przedsigbiorstw portugalskich, dostarczane
przez Banco de Portugal (bank centralny Portugalii), obejmujg niemal wszystkie
przedsigbiorstwa w kraju, a tym samym sa najbardziej reprezentatywne dla catej po-
pulacji firm.

3.2. Wyniki badan empirycznych

Badanie struktury kapitatowej przedsiebiorstw rozpoczeto od pordwnania ogdlnej
struktury finansowania. W tabeli 1 zaprezentowano udziaty kapitatow wiasnych
i obcych w majatku przedsigbiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010 wyrazone
w postaci Sredniej wazone;j.

Tabela 1. Struktura kapitatéw przedsigbiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010

Udziat kapitatéw wlasnych w kapitatach | Udziat kapitatéw obcych w kapitatach
Lata ogotem ogbltem
Polska Niemcy Portugalia Polska Niemcy Portugalia
2005 0,4982 0,2994 0,4419 0,5018 0,7006 0,5581
2006 0,4948 0,3032 0,3680 0,5052 0,6968 0,6320
2007 0,5017 0,3100 0,3619 0,4983 0,6900 0,6381
2008 0,4661 0,2999 0,3546 0,5339 0,7001 0,6454
2009 0,4943 0,3042 0,3501 0,5057 0,6958 0,6499
2010 0,4981 0,3239 0,3497 0,5019 0,6761 0,6503

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france. fr).

Z danych przedstawionych w tab. 1 wynika, ze w latach 2005-2010 (z wyjatkiem
2008 r.) udziat kapitatow wiasnych w polskich przedsigbiorstwach produkcyjnych
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utrzymywat si¢ na tym samym poziomie. W 2008 r. odnotowano 3,5-procentowy
wzrost udzialu wykorzystania kapitatow obcych w strukturze kapitatowej. Sytuacja
ta mogta wynika¢ z faktu, ze polskich przedsigbiorcow zaczely dotykaé wowczas
negatywne skutki kryzysu finansowego. Spowolnienie gospodarcze, obserwowa-
ne w drugim potroczu 2008 r., objawialo si¢ m.in. w postaci ujemnego rocznego
tempa produkcji sprzedanej przemystu. Obnizenie produkcji sprzedanej w grudniu
2008 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem w 2007 r. wystapito w 20 (sposrod
29) dziatach przemystu [NBP 2009, s. 4]. Zaobserwowany wzrost udziatu kapita-
tow wiasnych w strukturze finansowania polskich przedsigbiorstw produkcyjnych
w 2009 r. mogt wynikac ze stosunkowo duzej odpornosci, jaka wykazata sie gospo-
darka krajowa wobec skutkéw kryzysu $wiatowego. Pozytywne trendy, szczegdlnie
widoczne w ostatnim kwartale, przejawiaty si¢ m.in. w postaci wzrostu produkcji
przedsigbiorstw [NBP 2010, s. 4]. Wskutek tego udziat kapitatéw wtasnych powro-
cit do poziomu z lat 2005-2007, czyli blisko 50%.

Relacja kapitalow wiasnych do obcych w strukturze finansowania niemieckich
firm produkcyjnychw latach 2005-2010 utrzymywata si¢ praktycznie na tym samym
poziomie. Wigksze zmiany to 1-procentowy spadek udzialu finansowania $rodka-
mi wlasnymi w 2008 r. oraz blisko 2-procentowy wzrost udziatu tychze srodkow
w 2010 r. Zmiany w 2008 r. mozna wigza¢ z zatamaniem gospodarczym, ktére do-
tkneto niemiecka gospodarke jesienia [Deutsche Bundesbank 2010, s. 27]. Z kolei
wzrost udzialu kapitalow wlasnych do 32% w 2010 r. wynika z ozywienia w nie-
mieckiej gospodarce [Deutsche Bundesbank 2011, s. 47].

Natomiast w przypadku struktury finansowej podmiotow portugalskich znaczaca
zmiang¢ odnotowano w 2006 r. — 7-procentowy wzrost dzwigni finansowej. Wzrost
udziatu finansowania §rodkami obcymi nastgpit w duzej mierze na skutek wykupow
lewarowanych, gtownie z wykorzystaniem kredytéw konsorcjalnych. Dziataniom
tym sprzyjata dobra kondycja finansowa przedsigbiorstw, wykazujacych rosnacy
trend w zakresie rentownosci, ich stosunkowo umiarkowany poziom zadtuzenia oraz
czynniki, takie jak niskie stopy procentowe, wzrost globalnej gospodarki oraz mata
zmienno$¢ rynku [Banco de Portugal, s. 25-26]. W kolejnych latach udziat kapita-
16w obcych w finansowaniu przedsigbiorstw produkcyjnych nieznacznie wzrastal,
osiaggajac poziom 65% w roku 2010.

Tym samym polskie przedsigbiorstwa produkcyjne cechowal znacznie wigkszy
udziat kapitatow wiasnych w finansowaniu majatku niz podmioty niemieckie czy
portugalskie. W latach 2005-2010 polskie firmy poddane analizie niemal w rownej
mierze wykorzystywaty kapitat obcy i wlasny. Dowodzi to ich konserwatywnego
podejscia do wykorzystywania kapitatow zewnetrznych.

Rozpatrujac strukture finansowania przedsiebiorstw, nalezy stwierdzi¢, ze istot-
ng informacjg jest struktura dtugu. Zaprezentowano ja w tab. 2. Przedstawione w niej
dane dowodza, ze w przedsigbiorstwach produkcyjnych w trzech analizowanych
krajach zobowigzania krotkoterminowe stanowity istotng czg¢$¢ finansowania kapi-
tatami obcymi. W 2009 r. odnotowano spadek udzialu zobowigzan krétkotermino-



454 Katarzyna Lisinska

wych w kapitatach obcych. Sytuacja ta mogta wynika¢ z faktu, ze przedsigbiorstwa
dokonywaly zamiany zadluzenia krotkoterminowego na dtugoterminowe w celu
odroczenia terminu splaty zobowiazan w okresie kryzysu. Z kolei wzrost udziatu
tychze zobowigzan w nastgpnym roku mozna wigzac¢ z ozywieniem gospodarczym
w Europie 1 w poszczegolnych gospodarkach krajowych.

Tabela 2. Struktura dtugu przedsigbiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010

. . Zobowigzania $rednio- i dlugoterminowe,
Zobowiagzania . . o
Lata krotkoterminowe/kapitaty obce rezerwy 1 rozhcz.e nia migdzyokresowe/
kapitaty obce

Polska Niemcy Portugalia Polska Niemcy Portugalia
2005 0,3468 0,3665 0,3454 0,6532 0,6335 0,6546
2006 0,3440 0,3800 0,4145 0,6560 0,6200 0,5855
2007 0,3389 0,3826 0,4171 0,6611 0,6174 0,5829
2008 0,3686 0,3634 0,3928 0,6314 0,6366 0,6072
2009 0,3204 0,3503 0,3780 0,6796 0,6497 0,6220
2010 0,3331 0,3683 0,4037 0,6669 0,6317 0,5963

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france. fr).

Tabela 3. Udzial pozyczek bankowych w dtugu

Udziat $rednio- i dlugotermi-
nowych pozyczek
bankowych w kapitatach
obcych ogdtem

Udziat krétkoterminowych
pozyczek bankowych
w kapitatach obcych ogétem

Udzial pozyczek bankowych
w kapitatach obcych ogétem

Lata

Polska
Niemcy
Portugalia
Polska
Niemcy
Portugalia
Polska
Niemcy
Portugalia

2005 0,24 0,06 0,23 0,14 0,03 0,13 0,11 0,04 0,10
2006 0,25 0,07 0,22 0,14 0,03 0,13 0,11 0,03 0,09
2007 0,25 0,07 0,22 0,12 0,03 0,13 0,12 0,03 0,09
2008 0,26 0,08 0,24 0,16 0,03 0,12 0,10 0,05 0,12
2009 0,26 0,08 0,26 0,12 0,03 0,12 0,14 0,04 0,14
2010 b.d. 0,06 0,27 b.d. 0,02 0,11 0,12 0,04 0,17

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france. fr).

Do najbardziej dotkliwych skutkow kryzysu dla przedsigbiorstw, w szczego6lno-
$ci duzych, zalicza si¢ miedzy innymi ograniczony dostep do kredytow (inwestycyj-
nych i obrotowych) oraz wigksze obcigzenia finansowe z nich wynikajace. Tabela 3
prezentuje udzial pozyczek bankowych w kapitatach obcych przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych w latach 2005-2010.

Analizujac dane prezentujace udzial pozyczek bankowych w ditugu, trudno
doszuka¢ si¢ potwierdzenia wyzej zaprezentowanej tezy. W przypadku polskich
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i niemieckich przedsigbiorstw produkcyjnych udziat kredytow bankowych w kapi-
tatach obcych nieznacznie wzrastal w analizowanym okresie. Natomiast w przypad-
ku przedsigbiorstw portugalskich udziat pozyczek bankowych w dtugu wzrost o 4%
w 2010 r. w porownaniu z rokiem 2005. Jednoczesnie w przypadku przedsigbiorstw
produkcyjnych z Polski, Niemiec i Portugalii zaobserwowano malejacy udziat kre-
dytow krotkoterminowych w latach 2005-2010. Dowodzi to tezy, ze w okresie rece-
sji przedsiebiorstwa dokonywaty zamiany zadtuzenia krotkoterminowego na dlugo-
terminowe w celu odroczenia terminu sptaty zobowigzan.

W latach zmiennej koniunktury gospodarczej warto zwroci¢ rowniez uwage,
w jakim stopniu przedsigbiorstwa wykorzystywaly zobowigzania nieodptatne w fi-
nansowaniu swojej dziatalno$ci. Tabela 4 prezentuje udziat zobowigzan z tytutu do-
staw i ustug w kapitatach obcych ogotem.

Tabela 4. Udzial zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w kapitatach obcych ogotem

Lata Udzial zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w kapitatach obcych ogotem
Polska Niemcy Portugalia
2005 0,36 0,10 0,27
2006 0,36 0,10 0,28
2007 0,36 0,10 0,28
2008 0,32 0,09 0,25
2009 0,34 0,08 0,24
2010 0,36 0,09 0,25

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france.fr).

Z danych przedstawionych w tab. 4 wynika, ze udzial kredytu kupieckiego
w kapitatach obcych ogotem w polskich przedsigbiorstwach byt znacznie wyzszy
niz w przypadku podmiotow niemieckich i portugalskich. Warto zwréci¢ rowniez
uwage, na jakim poziomie ksztattowala si¢ relacja otrzymanego kredytu kupieckiego
do naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Dane te przedstawiono w tab. 5 oraz na rys. 1.

Tabela 5. Struktura naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
w przedsigbiorstwach produkcyjnych

Naleznosci z tytutu dostaw i ushug/ Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug/
Lata aktywa ogdtem aktywa ogotem

Polska Niemcy Portugalia Polska Niemcy Portugalia
2005 0,2 0,08 0,2 0,18 0,07 0,15
2006 0,2 0,08 0,23 0,18 0,07 0,17
2007 0,19 0,08 0,23 0,18 0,07 0,17
2008 0,18 0,08 0,22 0,17 0,06 0,16
2009 0,18 0,07 0,21 0,17 0,05 0,15
2010 0,19 0,06 0,21 0,18 0,06 0,16

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france. fr).
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Rys. 1. Relacja zobowigzan z tytutu dostaw i ustug do naleznosci z tytutu dostaw i ushug w przedsig-
biorstwach produkcyjnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france. fr).

Z danych zaprezentowanych w tab. 5. oraz narys. 1. wynika, ze udziat nalez-
nosci z tytutu dostaw i ustlug w aktywach ogotem byt wyzszy niz udziat zobowia-
zan z tego tytutu. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu kredytowaty
swoich klientdow, niz byly kredytowane przez dostawcow. Przy tym w przypadku
przedsigbiorstw polskich przewaga nalezno$ci nad zobowigzaniami z tytutu dostaw
i ushug nie tylko nie byla znaczaca, ale rowniez systematycznie malata w latach
2008-2010. Natomiast w przedsi¢biorstwach portugalskich w 2006 r. odnotowano
wzrost udziatu naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w aktywach ogo-
tem w stosunku do 2005 r., przy czym ich wzajemna relacja pozostata na tym sa-
mym poziomie. W kolejnych czterech latach udzialy zobowigzan i naleznosci w ak-
tywach ogotem, jak rowniez ich wzajemna relacja nieznacznie malaty. Trend ten
zostal przetamany w 2010 r., w ktorym to odnotowano wzrost udziatu zobowigzan,
wskutek czego relacja wzrosta. Niemniej jednak sposrod analizowanych przedsie-
biorstw to podmioty portugalskie w najwigkszym stopniu finansowaty swoje nalez-
nosci z tytutu dostaw i ushug z innych zrodet niz kredyt kupiecki (25% tych nalez-
nosci w 2010 r.). Z kolei dla przedsigbiorstw polskich byto to mniej niz 10% (5%
w 2010 r.). Jednoczes$nie wzrost relacji zobowigzan biezacych do naleznosci z tytulu
dostaw 1 ustug we wszystkich analizowanych krajach w 2010 r. mozna interpreto-
wac jako wprowadzenie przez przedsigbiorstwa ostrozniejszej polityki kredytowa-
nia swoich kontrahentow.
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4. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze polskie przedsiebiorstwa produkcyjne cecho-
wat duzy konserwatyzm w zakresie ksztaltowania struktury finansowej. Mniejszy
udzial finansowania majatku kapitalami obcymi skutkowal wigksza odpornoscia
na ryzyka wynikajace ze zmian koniunktury w ostatnich latach. W ich przypadku
potwierdzenie znajduje teoria kolejnosci zrédet finansowania, wedlug ktorej przed-
siebiorstwa preferujg wewnetrzne zrodta finansowania. Odréznia je to od przedsie-
biorstw niemieckich czy portugalskich, ktére w znacznie wigkszym stopniu wyko-
rzystywaly kapitaly obce w finansowaniu swojego majatku. Jednocze$nie w przy-
padku trzech analizowanych rynkéw europejskich zobowigzania kréotkoterminowe
przedsigbiorstw produkcyjnych stanowity istotng cze$¢ (ok. 1/3) ich kapitalow ob-
cych. Analiza danych statystycznych nie potwierdzita tezy, ze w okresie kryzysu
przedsigbiorstwa mialy ograniczony dostep do kredytéw (inwestycyjnych i obroto-
wych), poniewaz udzial pozyczek bankowych w kapitatach obcych ogdétem bada-
nych podmiotéw w latach 2005-2010 wykazywat tendencj¢ wzrostowa. Porownujac
za$ udzial finansowania zewngtrznego nieodptatnego, jakim jest kredyt kupiecki,
ustalono, ze stanowit on zdecydowanie wigksza czes$¢ kapitatow obcych wykorzy-
stywanych w polskich przedsigbiorstwach produkcyjnych niz w niemieckich czy
portugalskich. Zestawiajac te dane z poziomem naleznos$ci z tytulu dostaw i ustug,
stwierdzono, ze polskie firmy w najmniejszym stopniu finansowaty swoje nalezno-
$ci z tytutu dostaw i ushug z innych zrédet niz kredyt kupiecki.
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CAPITAL STRUCTURE OF MANUFACTURING COMPANIES IN
POLAND, GERMANY AND PORTUGAL

Summary: Events in the global economy, such as processes of globalization, European
integration, development of international capital and trade markets, increasing competition,
as well as financial crisis have an impact to a varying degree on the financial conditions of
enterprises. The aim of this paper is to compare the capital structures of Polish, German and
Portuguese companies in the years 2005-2010. The analysis is based on data from BACH
(Bank for the Accounts of Companies Harmonised) and BACH-ESD (European Sectoral
references Database) databases describing manufacturing enterprises.

Keywords: capital structure, equity, debt, manufacturing companies.





