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STRUKTURA KAPITAŁOWA PRZEDSIĘBIORSTW 
PRODUKCYJNYCH W POLSCE, NIEMCZECH 
I PORTUGALII

Streszczenie: Wydarzenia w globalnej gospodarce, takie jak procesy globalizacji i integracji 
europejskiej, wiążący się z nimi rozwój międzynarodowych rynków kapitałowych i handlu, 
jak również rosnąca konkurencja czy zawirowania gospodarcze w różnym stopniu wpływają 
na warunki funkcjonowania przedsiębiorstw w krajach Unii Europejskiej, a tym samym na ich 
kondycję finansową. W artykule przedstawiono porównanie, jak kształtowały się struktury 
kapitałowe polskich, niemieckich i portugalskich przedsiębiorstw w latach 2005-2010. W ba-
daniu wykorzystano dane z baz BACH (bank for the accounts of companiesharmonised) oraz 
BACH-ESD (Europeansectoralreferencesdatabase) charakteryzujące firmy produkcyjne.

Słowa kluczowe: struktura kapitałowa, kapitał własny, kapitał obcy, przedsiębiorstwa pro-
dukcyjne.

1. Wstęp

Wydarzenia w globalnej gospodarce z ostatnich lat bez wątpienia wywarły wpływ 
na warunki funkcjonowania przedsiębiorstw krajów Unii Europejskiej, a tym sa-
mym na ich kondycję finansową. Wymienić tu należy przede wszystkim procesy 
globalizacji i integracji europejskiej, wiążący się z nimi rozwój międzynarodowych 
rynków kapitałowych i handlu, jak również rosnącą konkurencję czy zawirowania 
gospodarcze.W szczególności te ostatnie – ujawniające się w postaci kryzysu – do-
tknęły poszczególne gospodarki krajowe w różnym stopniu. Na obszarze zjednoczo-
nej Europy największe zagrożenia przyniosły w krajach tzw. grupy PIIGS (Portuga-
lia, Włochy, Irlandia, Grecja i Hiszpania). Natomiast państwa, które cechuje 
nadwyżka handlowa na rachunku obrotów bieżących (państwa Beneluksu, Niemcy, 
Austria, Finlandia), dużo lepiej radziły sobie w obliczu zaburzeń funkcjonowania 
rynków finansowych. Polska jest jedynym krajem Unii Europejskiej, który jak dotąd 
uniknął recesji rozumianej jako spadek realnego PKB trwającego co najmniej dwa 
kwartały [Matkowski 2010, s. 9]. Nie oznacza to jednak, że polskie przedsiębior-
stwa nie odczuły skutków kryzysu. Objawiły się one m.in. w postaci ograniczenia 
akcji kredytowej przez banki, ataku spekulacyjnego na polską walutę i znacznego 
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obniżenia wartości złotego, co z kolei wpłynęło na poważne problemy wielu pol-
skich eksporterów z tytułu otwartych pozycji na opcjach walutowych [Iwin-Garzyń-
ska, s. 115].

Celem niniejszego opracowania jest porównanie, jak kształtowały się struktury 
kapitałowe polskich, niemieckich i portugalskich przedsiębiorstw w latach 2005- 
-2010. Zostanie on zrealizowany przez badanie empiryczne źródeł finansowania firm 
produkcyjnych. W 2004 r. polskie przedsiębiorstwa zaczęły konkurować na wspól-
nym rynku europejskim. Warto zatem porównać je pod kątem struktury finanso-
wania z podmiotami z największej gospodarki zjednoczonej Europy oraz z firmami 
prowadzącymi działalność w jednym z krajów, w którym skutki kryzysu przyniosły 
stosunkowo największe zagrożenia.

2. Pojęcie i determinanty struktury kapitałowej przedsiębiorstw

Przedsiębiorstwa, finansując swoją działalność, mogą korzystać z kapitałów włas- 
nych oraz długu. Kategorie te tworzą strukturę kapitału, którą opisują następujące 
wskaźniki:

wskaźnik finansowania majątku kapitałem własnym =
kapitał własny

aktywa ogółem

oraz

wskaźnik zadłużenia ogólnego =
zobowiązania ogółem

aktywa ogółem

Chociaż powstało wiele definicji i interpretacji struktury kapitału, to z perspek-
tywy niniejszego opracowania celowe wydaje się ograniczenie rozumienia tego za-
gadnienia do postaci przedstawionej powyżej.

W konwencjonalnej teorii finansów jako cel przedsiębiorstwa określono maksy-
malizowanie wartości firmy, który w praktyce jest często zawężany do maksymali-
zowania wartości dla akcjonariuszy lub ceny akcji [Damodaran 2007, s. 44]. Pod-
porządkowana powinna zostać mu również kwestia zarządzania strukturą kapitału. 
Wyższa wartość przedsiębiorstwa przekłada się bowiem na większe możliwości 
pozyskiwania kapitału na cele rozwojowe po niższych kosztach, a więc – w efekcie 
końcowym – na obniżenie średniego ważonego kosztu kapitału przedsiębiorstwa.
Przy tym koszt kapitałów obcych jest niższy od kosztu kapitału własnego. Jednakże 
wraz ze wzrostem ich udziału w strukturze kapitałowej firmy kapitałodawcy doma-
gają się wyższej stopy zwrotu, ponieważ uznają przedsiębiorstwo za bardziej ryzy-
kowne [Michalski 2010, s. 143]. Poszukiwania optymalnej struktury kapitałowej, 
czyli takiej, przy której wartość przedsiębiorstwa byłaby najwyższa, a średni ważo-
ny koszt kapitału najniższy, zaowocowały powstaniem wielu teorii dotyczących tego 
zagadnienia. Za przełomowy moment w tej dziedzinie uznaje się rok 1958, w którym 
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sformułowano teorię nieistotności, zwaną również modelem MM czy też teorią Mo- 
diglianiego-Millera. Przy założeniu doskonałego rynku kapitałowego oraz braku opo-
datkowania badacze ci stwierdzili wówczas, że wartość firmy nie zależy od dźwig- 
ni finansowej, a jej średni ważony koszt kapitału nie zależy od struktury kapitału 
[Brigham, Gapenski 2000, s. 495]. Pięć lat później Modigliani i Miller opublikowali 
rozwinięcie swojej teorii. Uwzględniając opodatkowanie dochodu przedsiębiorstw, 
wyciągnęli wniosek, że wykorzystanie dźwigi finansowej podwyższa wartość firmy. 
Uzasadniono to stwierdzeniem, że skoro odsetki od długu są wydatkami wyłączony-
mi od opodatkowania, to większa część dochodów operacyjnych firmy korzystającej 
z kapitałów obcych trafia do inwestorów [Brigham, Gapenski 2000, s. 498]. Wśród 
pozostałych teorii charakteryzujących optymalną strukturę kapitału na szczególną 
uwagę zasługują m.in. [Kędzior 2011, s. 8; Jaworski 2010, s. 279]:
 – teoria optymalnego poziomu długu, czyli takiego, który maksymalizuje wartość 

przedsiębiorstwa dla akcjonariuszy,
 – teoria kosztów bankructwa, według której optymalna struktura kapitału to taka, 

która minimalizuje koszty związane z bankructwem przedsiębiorstwa,
 – teoria kosztów agencji, według której należy minimalizować koszty wynikające 

z konfliktu interesów pomiędzy właścicielami przedsiębiorstwa a wynajętym 
zarządem (tj. żądania wyższego oprocentowania ze strony wierzycieli czy mniej-
szych cen akcji ze strony potencjalnych inwestorów),

 – teoria sygnalizacji, według której decyzje dotyczące finansowania przedsiębior-
stwa podejmowane przez kierownictwo pełnią funkcję informacyjną odnośnie 
do potencjalnej sytuacji i możliwości finansowych dla inwestorów,

 – teoria uwzględniająca kolejność źródeł finansowania, według której przedsię-
biorstwa preferują wewnętrzne źródła finansowania.

3. Badania empiryczne w zakresie struktury kapitałowej  
przedsiębiorstw

3.1. Źródło danych wykorzystanych w badaniu empirycznym

Badanie struktury kapitałowej przedsiębiorstw przeprowadzono na podstawie da-
nych z baz BACH (bank for the accounts of companiesharmonised) i BACH-ESD 
(Europeansectoralreferencesdatabase) powstałych z inicjatywy Komisji Europej-
skiej. Projekt ten został zapoczątkowany w celu umożliwienia analizowania struktu-
ry finansowej i wyników europejskich przedsiębiorstw.

Podobnie jak w innych opracowaniach dotyczących międzynarodowej struktury 
kapitałowej przedsiębiorstw (m.in. [Kędzior 2011, s. 185; Delbreili in. 1997, s. 3]) 
do porównania wybrano spółki produkcyjne. Przedsiębiorstwa przemysłu wytwór-
czego stanowią stosunkowo jednorodną grupę w krajach europejskich. Na szczegól-
ne zainteresowanie ekonomistów podmiotami tego sektora wpływa m.in.:
 – liczność grupy pozwalająca na uogólnienie wyników analiz na poziom wszyst-

kich przedsiębiorstw niefinansowych w danym kraju,
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 – rzeczywista możliwość prowadzenia polityki zadłużenia i kształtowania struktu-
ry kapitału wynikająca z posiadania większego udziału rzeczowych aktywów 
trwałych w majątku oraz ugruntowanej pozycji rynkowej większości podmio-
tów sektora.
Za wyborem sektora produkcyjnego przemawia również specyfika danych do-

stępnych w bazach BACH i BACH-ESD. Dane dostarczane przez niemiecki Bun-
desbank cechuje nadreprezentatywność sprawozdań finansowych dużych przedsię-
biorstw. Tym samym dane charakteryzujące sektory z przewagą dużych firm, w tym 
produkcyjnych, należą do najbardziej reprezentatywnych. Przy tym są one oparte 
wyłącznie na sprawozdaniach finansowych spółek kapitałowych (Kapitalgesell-
schaften). Dane statystyczne opisujące polskie przedsiębiorstwa, dostarczane przez 
Główny Urząd Statystyczny, charakteryzują podmioty gospodarcze zorganizowa-
ne w formie spółek handlowych (osobowych i kapitałowych), spółek cywilnych, 
przedsiębiorstw państwowych, spółdzielni, oddziałów przedsiębiorców zagranicz-
nych, państwowych jednostek organizacyjnych oraz osób fizycznych prowadzą-
cych działalność gospodarczą, w których liczba pracujących wynosi co najmniej 
10 osób, prowadzących księgi rachunkowe lub podatkową księgę przychodów 
i rozchodów. Natomiast dane dotyczące przedsiębiorstw portugalskich, dostarczane 
przez Banco de Portugal (bank centralny Portugalii), obejmują niemal wszystkie 
przedsiębiorstwa w kraju, a tym samym są najbardziej reprezentatywne dla całej po-
pulacji firm.

3.2. Wyniki badań empirycznych

Badanie struktury kapitałowej przedsiębiorstw rozpoczęto od porównania ogólnej 
struktury finansowania. W tabeli 1 zaprezentowano udziały kapitałów własnych 
i obcych w majątku przedsiębiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010 wyrażone 
w postaci średniej ważonej.

Tabela 1. Struktura kapitałów przedsiębiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010

Lata
Udział kapitałów własnych w kapitałach 

ogółem
Udział kapitałów obcych w kapitałach 

ogółem
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

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

Z danych przedstawionych w tab. 1 wynika, że w latach 2005-2010 (z wyjątkiem 
2008 r.) udział kapitałów własnych w polskich przedsiębiorstwach produkcyjnych 
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utrzymywał się na tym samym poziomie. W 2008 r. odnotowano 3,5-procentowy 
wzrost udziału wykorzystania kapitałów obcych w strukturze kapitałowej. Sytuacja 
ta mogła wynikać z faktu, że polskich przedsiębiorców zaczęły dotykać wówczas 
negatywne skutki kryzysu finansowego. Spowolnienie gospodarcze, obserwowa-
ne w drugim półroczu 2008 r., objawiało się m.in. w postaci ujemnego rocznego 
tempa produkcji sprzedanej przemysłu. Obniżenie produkcji sprzedanej w grudniu 
2008 r. w porównaniu z analogicznym okresem w 2007 r. wystąpiło w 20 (spośród 
29) działach przemysłu [NBP 2009, s. 4]. Zaobserwowany wzrost udziału kapita-
łów własnych w strukturze finansowania polskich przedsiębiorstw produkcyjnych 
w 2009 r. mógł wynikać ze stosunkowo dużej odporności, jaką wykazała się gospo-
darka krajowa wobec skutków kryzysu światowego. Pozytywne trendy, szczególnie 
widoczne w ostatnim kwartale, przejawiały się m.in. w postaci wzrostu produkcji 
przedsiębiorstw [NBP 2010, s. 4]. Wskutek tego udział kapitałów własnych powró-
cił do poziomu z lat 2005-2007, czyli blisko 50%.

Relacja kapitałów własnych do obcych w strukturze finansowania niemieckich 
firm produkcyjnychw latach 2005-2010 utrzymywała się praktycznie na tym samym 
poziomie. Większe zmiany to 1-procentowy spadek udziału finansowania środka-
mi własnymi w 2008 r. oraz blisko 2-procentowy wzrost udziału tychże środków 
w 2010 r. Zmiany w 2008 r. można wiązać z załamaniem gospodarczym, które do-
tknęło niemiecką gospodarkę jesienią [Deutsche Bundesbank 2010, s. 27]. Z kolei 
wzrost udziału kapitałów własnych do 32% w 2010 r. wynika z ożywienia w nie-
mieckiej gospodarce [Deutsche Bundesbank 2011, s. 47].

Natomiast w przypadku struktury finansowej podmiotów portugalskich znaczącą 
zmianę odnotowano w 2006 r. – 7-procentowy wzrost dźwigni finansowej. Wzrost 
udziału finansowania środkami obcymi nastąpił w dużej mierze na skutek wykupów 
lewarowanych, głównie z wykorzystaniem kredytów konsorcjalnych. Działaniom 
tym sprzyjała dobra kondycja finansowa przedsiębiorstw, wykazujących rosnący 
trend w zakresie rentowności, ich stosunkowo umiarkowany poziom zadłużenia oraz 
czynniki, takie jak niskie stopy procentowe, wzrost globalnej gospodarki oraz mała 
zmienność rynku [Banco de Portugal, s. 25-26]. W kolejnych latach udział kapita-
łów obcych w finansowaniu przedsiębiorstw produkcyjnych nieznacznie wzrastał, 
osiągając poziom 65% w roku 2010.

Tym samym polskie przedsiębiorstwa produkcyjne cechował znacznie większy 
udział kapitałów własnych w finansowaniu majątku niż podmioty niemieckie czy 
portugalskie. W latach 2005-2010 polskie firmy poddane analizie niemal w równej 
mierze wykorzystywały kapitał obcy i własny. Dowodzi to ich konserwatywnego 
podejścia do wykorzystywania kapitałów zewnętrznych.

Rozpatrując strukturę finansowania przedsiębiorstw, należy stwierdzić, że istot-
ną informacją jest struktura długu. Zaprezentowano ją w tab. 2. Przedstawione w niej 
dane dowodzą, że w przedsiębiorstwach produkcyjnych w trzech analizowanych 
krajach zobowiązania krótkoterminowe stanowiły istotną część finansowania kapi-
tałami obcymi. W 2009 r. odnotowano spadek udziału zobowiązań krótkotermino-
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wych w kapitałach obcych. Sytuacja ta mogła wynikać z faktu, że przedsiębiorstwa 
dokonywały zamiany zadłużenia krótkoterminowego na długoterminowe w celu 
odroczenia terminu spłaty zobowiązań w okresie kryzysu. Z kolei wzrost udziału 
tychże zobowiązań w następnym roku można wiązać z ożywieniem gospodarczym 
w Europie i w poszczególnych gospodarkach krajowych.

Tabela 2. Struktura długu przedsiębiorstw produkcyjnych w latach 2005-2010

Lata
Zobowiązania  

krótkoterminowe/kapitały obce

Zobowiązania średnio- i długoterminowe, 
rezerwy i rozliczenia międzyokresowe/

kapitały 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

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

Tabela 3. Udział pożyczek bankowych w długu

Lata

Udział pożyczek bankowych 
w kapitałach obcych ogółem

Udział krótkoterminowych 
pożyczek bankowych 

w kapitałach obcych ogółem

Udział średnio- i długotermi-
nowych pożyczek  

bankowych w kapitałach 
obcych ogółem

Po
ls

ka

N
ie

m
cy

Po
rtu

ga
lia

Po
ls

ka

N
ie

m
cy

Po
rtu

ga
lia

Po
ls

ka

N
ie

m
cy

Po
rtu

ga
lia

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

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

Do najbardziej dotkliwych skutków kryzysu dla przedsiębiorstw, w szczególno-
ści dużych, zalicza się między innymi ograniczony dostęp do kredytów (inwestycyj-
nych i obrotowych) oraz większe obciążenia finansowe z nich wynikające. Tabela 3 
prezentuje udział pożyczek bankowych w kapitałach obcych przedsiębiorstw pro-
dukcyjnych w latach 2005-2010.

Analizując dane prezentujące udział pożyczek bankowych w długu, trudno 
doszukać się potwierdzenia wyżej zaprezentowanej tezy. W przypadku polskich 
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i niemieckich przedsiębiorstw produkcyjnych udział kredytów bankowych w kapi-
tałach obcych nieznacznie wzrastał w analizowanym okresie. Natomiast w przypad-
ku przedsiębiorstw portugalskich udział pożyczek bankowych w długu wzrósł o 4% 
w 2010 r. w porównaniu z rokiem 2005. Jednocześnie w przypadku przedsiębiorstw 
produkcyjnych z Polski, Niemiec i Portugalii zaobserwowano malejący udział kre-
dytów krótkoterminowych w latach 2005-2010. Dowodzi to tezy, że w okresie rece-
sji przedsiębiorstwa dokonywały zamiany zadłużenia krótkoterminowego na długo-
terminowe w celu odroczenia terminu spłaty zobowiązań.

W latach zmiennej koniunktury gospodarczej warto zwrócić również uwagę, 
w jakim stopniu przedsiębiorstwa wykorzystywały zobowiązania nieodpłatne w fi-
nansowaniu swojej działalności. Tabela 4 prezentuje udział zobowiązań z tytułu do-
staw i usług w kapitałach obcych ogółem.

Tabela 4. Udział zobowiązań z tytułu dostaw i usług w kapitałach obcych ogółem

Lata
Udział zobowiązań z tytułu dostaw i usług w kapitałach obcych ogółem

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

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

Z danych przedstawionych w tab. 4 wynika, że udział kredytu kupieckiego 
w kapitałach obcych ogółem w polskich przedsiębiorstwach był znacznie wyższy 
niż w przypadku podmiotów niemieckich i portugalskich. Warto zwrócić również 
uwagę, na jakim poziomie kształtowała się relacja otrzymanego kredytu kupieckiego 
do należności z tytułu dostaw i usług. Dane te przedstawiono w tab. 5 oraz na rys. 1.

Tabela 5. Struktura należności i zobowiązań z tytułu dostaw i usług  
w przedsiębiorstwach produkcyjnych

Lata
Należności z tytułu dostaw i usług/ Zobowiązania z tytułu dostaw i usług/

aktywa ogółem aktywa ogółem
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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych ECCBSO, BACH (www.bachesd.banque-france.fr).
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Rys. 1. Relacja zobowiązań z tytułu dostaw i usług do należności z tytułu dostaw i usług w przedsię-
biorstwach produkcyjnych

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

Z danych zaprezentowanych w tab. 5. oraz na rys. 1. wynika, że udział należ-
ności z tytułu dostaw i usług w aktywach ogółem był wyższy niż udział zobowią-
zań z tego tytułu. Oznacza to, że przedsiębiorstwa w większym stopniu kredytowały 
swoich klientów, niż były kredytowane przez dostawców. Przy tym w przypadku 
przedsiębiorstw polskich przewaga należności nad zobowiązaniami z tytułu dostaw 
i usług nie tylko nie była znacząca, ale również systematycznie malała w latach 
2008-2010. Natomiast w przedsiębiorstwach portugalskich w 2006 r. odnotowano 
wzrost udziału należności i zobowiązań z tytułu dostaw i usług w aktywach ogó-
łem w stosunku do 2005 r., przy czym ich wzajemna relacja pozostała na tym sa-
mym poziomie. W kolejnych czterech latach udziały zobowiązań i należności w ak-
tywach ogółem, jak również ich wzajemna relacja nieznacznie malały. Trend ten 
został przełamany w 2010 r., w którym to odnotowano wzrost udziału zobowiązań, 
wskutek czego relacja wzrosła. Niemniej jednak spośród analizowanych przedsię-
biorstw to podmioty portugalskie w największym stopniu finansowały swoje należ-
ności z tytułu dostaw i usług z innych źródeł niż kredyt kupiecki (25% tych należ-
ności w 2010 r.). Z kolei dla przedsiębiorstw polskich było to mniej niż 10% (5% 
w 2010 r.). Jednocześnie wzrost relacji zobowiązań bieżących do należności z tytułu 
dostaw i usług we wszystkich analizowanych krajach w 2010 r. można interpreto-
wać jako wprowadzenie przez przedsiębiorstwa ostrożniejszej polityki kredytowa-
nia swoich kontrahentów.
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4. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, że polskie przedsiębiorstwa produkcyjne cecho-
wał duży konserwatyzm w zakresie kształtowania struktury finansowej. Mniejszy 
udział finansowania majątku kapitałami obcymi skutkował większą odpornością 
na ryzyka wynikające ze zmian koniunktury w ostatnich latach. W ich przypadku 
potwierdzenie znajduje teoria kolejności źródeł finansowania, według której przed-
siębiorstwa preferują wewnętrzne źródła finansowania. Odróżnia je to od przedsię-
biorstw niemieckich czy portugalskich, które w znacznie większym stopniu wyko-
rzystywały kapitały obce w finansowaniu swojego majątku. Jednocześnie w przy- 
padku trzech analizowanych rynków europejskich zobowiązania krótkoterminowe 
przedsiębiorstw produkcyjnych stanowiły istotną część (ok. 1/3) ich kapitałów ob-
cych. Analiza danych statystycznych nie potwierdziła tezy, że w okresie kryzysu 
przedsiębiorstwa miały ograniczony dostęp do kredytów (inwestycyjnych i obroto-
wych), ponieważ udział pożyczek bankowych w kapitałach obcych ogółem bada-
nych podmiotów w latach 2005-2010 wykazywał tendencję wzrostową. Porównując 
zaś udział finansowania zewnętrznego nieodpłatnego, jakim jest kredyt kupiecki, 
ustalono, że stanowił on zdecydowanie większą część kapitałów obcych wykorzy-
stywanych w polskich przedsiębiorstwach produkcyjnych niż w niemieckich czy 
portugalskich. Zestawiając te dane z poziomem należności z tytułu dostaw i usług, 
stwierdzono, że polskie firmy w najmniejszym stopniu finansowały swoje należno-
ści z tytułu dostaw i usług z innych źródeł niż 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.
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