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Wprowadzenie
Finansowanie dzia³alno�ci gospodarczej przedsiêbiorstw stanowi obok

decyzji inwestycyjnych i zarz¹dzania p³ynno�ci¹ finansow¹ jeden z zasadni-
czych nurtów badawczych w teorii i praktyce zarz¹dzania finansami przed-
siêbiorstwa. W tym przypadku g³ówne zainteresowanie teoretyków koncen-
truje siê na poszukiwaniu optymalnej struktury kapita³owej, która ogranicza-
³aby koszt pozyskiwania i dysponowania funduszami oraz sprzyja³aby reali-
zacji naczelnego d³ugookresowego celu zarz¹dzania przedsiêbiorstwem, ja-
kim jest maksymalizacja jego warto�ci, szczególnie z perspektywy interesów
w³a�cicieli.

Zainteresowanie teoretyków i praktyków gospodarczych metodami oraz
technikami zarz¹dzania kapita³ami przedsiêbiorstwa jest �ci�le zwi¹zane ze
stale zmieniaj¹cymi siê trendami we wspó³czesnej gospodarce i pojawia-
niem siê innowacyjnych �róde³ finansowania. Mo¿na bowiem zaobserwowaæ
miêdzy innymi nastêpuj¹ce cechy wspó³czesnej gospodarki, które inwokuj¹
zmiany w sposobach finansowania przedsiêbiorstw:
� globalizacjê gospodarki i zwiêkszaj¹c¹ siê swobodê przep³ywu kapita³u,

co u³atwia firmom korzystanie ze zró¿nicowanych �róde³ funduszy,
� ³atwo�æ pozyskiwania ró¿nych informacji ekonomicznych na skutek

wzrostu stopnia komputeryzacji oraz upowszechniania siê internetu,
� rozwój rynków kapita³owych, co powoduje nieograniczony dostêp do co-

raz to bardziej innowacyjnych instrumentów finansowych,
� wzrost popularno�ci form zbiorowego inwestowania i rosn¹ce znaczenie

inwestorów instytucjonalnych, co zmniejsza w przedsiêbiorstwach barie-
ry dostêpu do d³ugoterminowych �róde³ kapita³u.
Cechy te powoduj¹, ¿e od zarz¹dzaj¹cego wspó³czesnym przedsiêbior-

stwem wymaga siê rozleg³ej wiedzy nie tylko na temat zasad zarz¹dzania fir-
m¹, ale równie¿ funkcjonowania rynku kapita³owego, zachowania siê akcjo-
nariuszy (udzia³owców) i innych grup zainteresowanych funkcjonowaniem
przedsiêbiorstwa (stakeholders), a tak¿e obejmuj¹cej umiejêtno�æ analizy za-
le¿no�ci makroekonomicznych. Niezbêdne jest równie¿ poznanie odpowied-
nich metod u³atwiaj¹cych podejmowanie decyzji o finansowaniu przedsiê-
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biorstwa, szczególnie wwarunkach niepewno�ci jego dzia³ania i w turbulent-
nymotoczeniu [Antkiewicz, 2002, s. 9]. Ponadto, w takich okoliczno�ciach eko-
nomicznych wybór odpowiednich �róde³ finansowania przedsiêbiorstw staje
siê niezwykle trudnym procesem decyzyjnym. Mimo istnienia w zagranicznej
i krajowej literaturze przedmiotu wielu teorii dotycz¹cych ustalania opty-
malnej struktury finansowania, w rzeczywisto�ci gospodarczej dobór fundu-
szy wydaje siê przypadkowy, subiektywny i niezwi¹zany z tymi teoriami. Za-
tem rol¹ teorii jest raczej �ledzenie zmian w sposobach finansowania przed-
siêbiorstw funkcjonuj¹cych w ró¿nych warunkach makroekonomicznych i na
tej podstawie poszukiwanie optymalnej struktury kapita³owej, a nie arbitral-
ne narzucanie rozwi¹zañ, które w danych okoliczno�ciach ekonomicznych
nie by³yby sprawdzalne. Tak wiêc to dobra praktyka powinna modyfikowaæ
teoriê finansowania przedsiêbiorstw i implikowaæ jej rozwój, a nie odwrot-
nie � teoria ma kszta³towaæ praktykê. Teorie s¹ narzêdziem pomagaj¹cym
zrozumieæ proces finansowania, decyzje dotycz¹ce struktury podejmuje siê
jednak na podstawie w³asnych do�wiadczeñ, znajomo�ci przesz³o�ci i per-
spektyw przedsiêbiorstwa [Antkiewicz, 2002, s. 129].

Celem niniejszego artyku³u jest zatem przedstawienie sposobów finanso-
wania rozwoju polskich przedsiêbiorstw pod koniec XX wieku i na pocz¹tku
nowego stulecia, które ewokowa³y na skutek ci¹g³ych zmian w warunkach
makroekonomicznych funkcjonowania podmiotów oraz na skutek rozwoju
wiedzy mened¿erów i zmian w priorytetach dzia³alno�ci firm w Polsce. Tak
postawiony cel analityczny pracy mo¿e byæ pomocny w wypracowaniu wstêp-
nych za³o¿eñ teorii finansowania przedsiêbiorstw w warunkach transforma-
cji ekonomicznej kraju ich funkcjonowania.

1. Sposoby finansowania przedsiêbiorstw w Polsce
Pojêcie finansowania dzia³alno�ci gospodarczej przedsiêbiorstw jest ró¿-

nie definiowane w literaturze przedmiotu. Najczê�ciej przez finansowanie
rozumie siê dzia³ania podejmowane przez zarz¹dzaj¹cych firm¹ w celu po-
zyskania kapita³u w formie pieniê¿nej lub rzeczowej, który bêdzie zaanga¿o-
wany w aktywa podmiotu gospodarczego, czyli umo¿liwi pokrycie potrzeb
inwestycyjnych i u³atwi realizacjê dzia³alno�ci operacyjnej (bie¿¹cej). Mo¿na
zatem stwierdziæ, ¿e finansowanie to zabezpieczenie kapita³ów na przetrwa-
nie i efektywny rozwój przedsiêbiorstwa. Tak wiêc, finansowanie w najszer-
szym ujêciu obejmuje, poza pozyskiwaniem kapita³u, równie¿ decyzje prowa-
dz¹ce do stosownego wykorzystania funduszy, w tym miêdzy innymi do utrzy-
mania równowagi finansowej firmy, wyboru stosowanychmetod regulowania
wydatków, korzystnej lokaty wolnych �rodków pieniê¿nych itp. [Antkiewicz,
2002, s. 12].

Inni autorzy podkre�laj¹, ¿e finansowanie obejmuje decyzje firmy doty-
cz¹ce wyboru �róde³ finansowania projektów inwestycyjnych, struktury kapi-
ta³owej podmiotu, a tak¿e decyzje dotycz¹ce dywidend, czyli okre�laj¹ce pro-
porcje podzia³u zysku [Jajuga, S³oñski, 1997, s. 8]. Oceniaj¹c sposoby finanso-
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wania przedsiêbiorstw, bêdziemy siê opieraæ na tej definicji, czyli przede
wszystkim uwaga nasza bêdzie siê koncentrowaæ na strukturze kapita³owej
firmy, czyli na �ród³ach finansowania przedsiêwziêæ wspomagaj¹cych wzrost
i rozwój podmiotów gospodarczych.

Struktura kapita³owa przedsiêbiorstwa jest �ci�le zwi¹zana z rodzajami
�róde³ finansowania. S¹ one dzielone w zale¿no�ci od zró¿nicowanych kryte-
riów. W analizach empirycznych najczê�ciej bada siê i opisuje kapita³y w za-
le¿no�ci od miejsca ich pochodzenia. Je�li przedsiêbiorstwo pozyskuje kapi-
ta³y od podmiotów dzia³aj¹cych w jego otoczeniu, mówi siê o finansowaniu
zewnêtrznym, natomiast je�li fundusze pokrywaj¹ce potrzeby firmy zostaj¹
wypracowane w jej dzia³alno�ci bie¿¹cej � mowa jest o finansowaniu we-
wnêtrznym. Ponadto zewnêtrzne �ród³a finansowania dzielone s¹ na w³asne
� pochodz¹ce od w³a�cicieli przedsiêbiorstwa, oraz obce � pozyskiwane od
wierzycieli.

Najszerszy podzia³ �róde³ finansowania zaprezentowa³a w swoim opraco-
waniu J. Ickiewicz [1996, s. 96]. I tak, do zewnêtrznego finansowania w³asnego
autorka zaliczy³a takie �ród³a kapita³u, jak �rodki pochodz¹ce z emisji akcji
czy te¿ ze zwiêkszenia warto�ci udzia³ów. Do zewnêtrznego finansowania
obcego zaliczamy z kolei kredyty, po¿yczki i �rodki pochodz¹ce z emisji d³u¿-
nych papierów warto�ciowych, g³ównie obligacji korporacyjnych. Natomiast
finansowanie wewnêtrzne obejmuje zysk zatrzymany oraz �rodki pochodz¹ce
z uwalniania siê kapita³u rzeczowego przedsiêbiorstwa, takie jak odpisy
amortyzacyjne, fundusze powsta³e ze sprzeda¿y zbêdnych aktywów trwa³ych
i przyspieszenia rotacji aktywami obrotowymi.

W �wiatowej literaturze przedmiotu oraz w praktyce przedsiêbiorstw
funkcjonuj¹cych na rynkach rozwiniêtych zauwa¿a siê, ¿e pierwszym i pod-
stawowym �ród³em, do jakiego siêgaj¹ firmy w celu sfinansowania swojej
dzia³alno�ci bie¿¹cej i rozwojowej, s¹ zyski zatrzymane, czyli wewnêtrzny
kapita³ w³asny. Czy równie¿ tak¹ prawid³owo�æ da siê zaobserwowaæ w pol-
skich podmiotach gospodarczych? Dane statystyczne GUS wskazuj¹, ¿e nie.
Zdecydowanie pod koniec lat dziewiêædziesi¹tych najwa¿niejszym �ród³em
finansowania polskich przedsiêbiorstw sta³y siê wszelkiego typu zobowi¹za-
nia, a w nich g³ównie kredyty bankowe (por. tabela 1.).

Tabela 1.
Struktura �róde³ finansowania polskich przedsiêbiorstw w latach 1996�2000

Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

Kapita³ w³asny (w mld z³) 329,48 359,00 388,77 390,74 417,05

� w tym: zysk netto 9,87 13,59 5,08 0,78 6,31

Zobowi¹zania ogó³em (w mld z³) 201,53 281,08 352,57 419,52 469,98

Zobowi¹zania kredytowe (w mld z³) 63,44 85,75 110,35 126,01 138,83

Udzia³ kapita³u w³asnego
w pasywach ogó³em (w %) 62,1 56,1 52,4 48,2 47,0
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Wyszczególnienie 1996 1997 1998 1999 2000

Udzia³ zysku netto w pasywach
ogó³em (w %) 1,9 2,1 0,7 0,1 0,7

Udzia³ zobowi¹zañ ogó³em
w pasywach ogó³em (w %) 37,9 43,9 47,6 51,8 53,0

Udzia³ zobowi¹zañ
d³ugoterminowych
w zobowi¹zaniach ogó³em (w %) 29,8 29,8 30,6 31,5 31,5

Udzia³ kredytu d³ugoterminowego
w zobowi¹zaniach ogó³em (w %) 59,5 59,0 56,6 56,3 52,7

�ród³o: opracowaniew³asnenapodstawieRocznikaStatystycznegoGUS,Warszawa2001, s. 461, 463.

Z podobnym wnioskiem mo¿na siê zapoznaæ, analizuj¹c badania ankieto-
we przeprowadzone w 1999 roku przez Zespó³ Statystyki Podmiotów Niefi-
nansowych Departamentu Statystycznego NBP na próbie 293 przedsiê-
biorstw. Odsetek podmiotów korzystaj¹cych z kredytu w badanej grupie wy-
niós³ a¿ 87%, a udzia³ kredytów w strukturze �róde³ finansowania ankietowa-
nych przedsiêbiorstw w Polsce pod koniec lat dziewiêædziesi¹tych wynosi³
55%.Wnioskowaæ z tegomo¿na, ¿e polskie firmy by³y pod koniec lat dziewiêæ-
dziesi¹tych w znacznym stopniu uzale¿nione od zewnêtrznych obcych �róde³
finansowania swojej dzia³alno�ci bie¿¹cej i rozwojowej. W tym samym okre-
sie obserwowany by³ równie¿ spadek akumulacji finansowej przedsiê-
biorstw, co powodowa³o, ¿e �rednio jedynie 7,5% badanych podmiotów posia-
da³o niezale¿no�æ finansow¹ i by³o w stanie pokrywaæ swoje wydatki opera-
cyjne oraz inwestycyjne wy³¹cznie ze �rodków w³asnych [Boguszewski, Sa-
wicka, Puchalska, Kociêcki, Jankiewicz, 1999, s. 93�94]. Mo¿na zatem stwier-
dziæ, ¿e przeciêtnie co trzynaste przedsiêbiorstwowPolsce potrafi³o ca³kowi-
cie pokrywaæ swoje potrzeby finansowe kapita³ami wewnêtrznymi. Pozosta³e
firmy by³y wmniejszym lubwiêkszym stopniu zmuszone korzystaæ z zewnêtrz-
nych �róde³ kapita³u, g³ównie obcego, cechuj¹cego siê wiêkszym ryzykiem
finansowym, w tym a¿ ponad 55% przedsiêbiorstw wymaga³o ca³kowitego
wsparcia swojej dzia³alno�ci �rodkami zewnêtrznymi.

Badania ankietowe zespo³u NBP pozwoli³y wydzieliæ �ród³a finansowania
dzia³alno�ci bie¿¹cej oraz dzia³alno�ci inwestycyjnej polskich przedsiê-
biorstw (por. tabele 2. i 3.). Podstawowym rodzajem kapita³u, który finansuje
aktywno�æ operacyjn¹ przedsiêbiorstw w Polsce jest kredyt krótkotermino-
wy, g³ównie operacyjny lub w rachunku bie¿¹cym. Prawie 1/3 kapita³ów fi-
nansuj¹cych dzia³alno�æ bie¿¹c¹ stanowi¹ odpisy amortyzacyjne, które z de-
finicji powinny przede wszystkim wspomagaæ finansowanie inwestycji,
szczególnie odtworzeniowych, a nie wspomagaæ dzia³alno�æ bie¿¹c¹. Takie
podej�cie zarz¹dzaj¹cych przedsiêbiorstwami sugeruje, i¿ wa¿niejszym ce-
lem zarz¹dzania finansami w praktyce polskich firm jest d¹¿enie do utrzymy-
wania p³ynno�ci finansowej, a nie podejmowanie inwestycji, które wspoma-
ga³yby realizacjê kreowania warto�ci podmiotu w d³ugim okresie. Wniosek
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ten potwierdza tak¿e znacz¹ce wykorzystywanie zysku operacyjnego do po-
krywania bie¿¹cych potrzeb finansowych oraz niewielkie wykorzystywanie
zobowi¹zañ bie¿¹cych (handlowych). Nale¿y w tym miejscu pamiêtaæ, ¿e im
wy¿sze by³yby zobowi¹zania handlowe, tym bardziej zmniejszy³by siê stopieñ
p³ynno�ci finansowej podmiotu gospodarczego.

Tabela 2.
Struktura �róde³ finansowania dzia³alno�ci operacyjnej polskich przedsiêbiorstw pod koniec

lat dziewiêædziesi¹tych

�ród³o
finansowania

Zysk
operacyjny

Amortyzacja Kredyt
krótkoterminowy

Zobowi¹zania
handlowe

Inne

Udzia³ w % 25 30 35 5 5

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Boguszewski, Sawicka, Puchalska, Kociêcki, Jankie-
wicz, 1999, s. 94].

Z kolei najwa¿niejszym �ród³em finansowania dzia³alno�ci inwestycyjnej
polskich przedsiêbiorstw pod koniec lat dziewiêædziesi¹tych by³y kapita³y
wewnêtrzne pochodz¹ce z uwalniania siê kapita³u rzeczowego firmy, czyli
przede wszystkim amortyzacja. Taki dobór �róde³ finansowania ogranicza³
ekspansjê inwestycyjn¹ przedsiêbiorstw, co prowadzi³o do realizacji jedynie
przedsiêwziêæ odtworzeniowych i w niewielkim stopniu modernizacyjnych,
a ogranicza³o inwestycje nowe. Ciekawym spostrze¿eniem jest fakt, ¿e je�li
nadwy¿ka finansowa (przep³ywy pieniê¿ne) zostanie zdefiniowana jako ³¹cz-
na warto�æ zysku i amortyzacji, to przeciêtnie stanowi 60% udzia³u w struktu-
rze funduszy finansuj¹cych przedsiêwziêcia rozwojowe przedsiêbiorstw
w Polsce. Jednak¿e, jak wskazuj¹ wyniki cytowanych tutaj badañ, jedynie
oko³o 17% firm traktuje to jako �ród³o podstawowe finansowania inwestycji.
D³ugoterminowy kredyt bankowy, mimo ¿e stanowi �rednio jedynie 20%
udzia³u w strukturze zasileñ finansowych przedsiêwziêæ rozwojowych, by³
podstawowym lub jedynym �ród³em finansowania prawie co czwartego
przedsiêbiorstwa.

Tabela 3.
Struktura �róde³ finansowania dzia³alno�ci inwestycyjnej polskich przedsiêbiorstw pod

koniec lat dziewiêædziesi¹tych

�ród³o
finansowania

Zysk
zatrzymany

Amortyzacja Kredyt
d³ugoterminowy

Emisja
akcji

Emisja
obligacji

Inne

Udzia³ w % 25 35 20 5 2 13

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Boguszewski, Sawicka, Puchalska, Kociêcki, Jankie-
wicz, 1999, s. 94].

Okazuje siê, ¿e dla polskich firm do�æ wa¿nym �ród³em finansowania
przedsiêwziêæ inwestycyjnych s¹ �ród³a inne, do których zaliczono miêdzy
innymi pozabankowe po¿yczki d³ugoterminowe, zaci¹gane g³ównie od innych
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podmiotów gospodarczych. Efekt ten jest prawdopodobnie zwi¹zany z wiêk-
sz¹ ³atwo�ci¹ dostêpu do tej formy kapita³u (ni¿sze wymagania formalne
po¿yczkodawców ni¿ banku). Jednak¿e mimo wysokiego wska�nika udzia³u
tej formy kapita³u w strukturze �róde³ finansowania, okazuje siê, ¿e jest on
jedynym albo najwa¿niejszym sposobem pokrycia potrzeb inwestycyjnych
dla niespe³na 4% przedsiêbiorstw. Tak wiêc z tej formy kapita³u mog¹ korzys-
taæ jedynie przedsiêbiorstwa silne ekonomicznie, wiarygodne finansowo
w oczach po¿yczkodawców oraz charakteryzuj¹ce siê wysok¹ zdolno�ci¹ do
terminowej sp³aty zaci¹ganych zobowi¹zañ.

Ciekawym obszarem badawczym jest analiza zmian �róde³ finansowania,
a szczególnie odchodzenia od tradycyjnych form kapita³u, jakimi s¹ zysk,
amortyzacja i kredyt i dochodzenie do bardziej nowoczesnych �róde³ fundu-
szy, jakimi s¹ �rodki pozyskane z emisji ró¿nego typu papierów warto�cio-
wych, zarówno o charakterze w³a�cicielskim (akcje), jak i wierzycielskim
(obligacje). Jak wskazuj¹ do�wiadczenia firm dzia³aj¹cych w gospodarkach
rozwiniêtych, w wyniku znacz¹cego rozwoju i dominacji rynku kapita³owego
w gospodarce wiêkszo�æ przedsiêbiorstw coraz czê�ciej korzysta z tych �róde³
finansowania, szczególnie dzia³alno�ci rozwojowej. Niestety, jak wskazuj¹
dane statystyczne oraz cytowane tu badania z koñca lat dziewiêædziesi¹tych,
te sposoby pozyskiwania d³ugoterminowego zasilania finansowego stosowa-
no w polskich przedsiêbiorstwach relatywnie rzadko. Kapita³ z emisji akcji
i obligacji stanowi³ ³¹cznie 15% udzia³u w strukturze funduszy finansuj¹cych
przedsiêwziêcia badanych firm, a jedynie dla 9% ankietowanych sposoby te
by³y zasadniczymi �ród³ami kapita³u. Zdaniem S. Antkiewicza [2002, s. 143]
fakt ten jest jednym z argumentów potwierdzaj¹cych hipotezê o niedorozwo-
ju polskiego rynku akcji i obligacji, a w konsekwencji o niemo¿no�ci pe³nego
wykorzystania teorii struktury kapita³owej w przedsiêbiorstwach dzia³a-
j¹cych w Polsce. Argument ten wydaje siê na tyle istotny i ciekawy, ¿e w dal-
szej czê�ci artyku³u zajmiemy siê nim bardziej szczegó³owo, posi³kuj¹c siê
danymi zebranymi przez S. Antkiewicza [2002, s. 144�160].

2. Finansowanie rozwoju przedsiêbiorstw w Polsce kapita³em

z emisji papierów warto�ciowych

W okresie wzrostu znaczenia procesów integracji ze strukturami europej-
skimi oraz w warunkach globalizacji i informatyzacji gospodarki �wiatowej
polskie przedsiêbiorstwa potrzebuj¹ rozwiniêtego rynku akcji, gdy¿ w wiêk-
szym stopniu, ni¿ na przyk³ad rynek kredytów i po¿yczek, umo¿liwia im on fi-
nansowanie przedsiêwziêæ rozwojowych o wy¿szym stopniu ryzyka. Szczegól-
nie zainteresowane t¹ form¹ finansowania s¹ m³ode firmy prywatne �redniej
wielko�ci oraz by³e przedsiêbiorstwa pañstwowe lub spó³ki Skarbu Pañstwa
wymagaj¹ce restrukturyzacji. Ponadto finansowanie zewnêtrznymkapita³em
w³asnym powinno sprzyjaæ oczekiwanemu dokapitalizowaniu polskich pod-
miotów gospodarczych.
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Koniec lat dziewiêædziesi¹tych przyniós³ istotne zmiany w tempie rozwoju
polskiego rynku akcji i jego znaczenia dla d³ugoterminowego finansowania
przedsiêbiorstw. Drastycznie wyhamowano liczbê spó³ek debiutuj¹cych na
gie³dzie�od 81w 1997 roku do 15w 1999 roku. Zmniejszy³a siê warto�æ publicz-
nych ofert sprzeda¿y akcji z prawie 7,5 mld z³ w 1997 roku do 4,76 mld z³ w 1999
roku. W tym samym czasie nastêpowa³o równie¿ zwiêkszanie siê liczby spó³ek,
których akcje zosta³y wycofane z obrotu na gie³dzie � od 3 w 1997 roku do 9
w 1999 roku. Mo¿na z danych tych wysnuæ wniosek, ¿e przez pierwszych piêæ lat
swojego istnienia instytucjonalny polski rynek kapita³owy cechowa³ siê znaczn¹
ilo�ciow¹ ch³onno�ci¹ na akcje polskich firm, zarówno w kraju, jak i za granic¹.
Znacz¹co zwiêkszy³a siê do tego czasu tak¿e warto�æ �rodków pozyskiwanych na
rynku kapita³owym, ale mniej ni¿ po³owa tych �rodków wp³ynê³a do sektora
realnego. Wiêkszo�æ konsumowa³ bud¿et pañstwa, dokonuj¹c prywatyzacji spó-
³ek Skarbu Pañstwa. Warto jednak zauwa¿yæ, ¿e w koñcu lat dziewiêædzie-
si¹tych stopniowo zacz¹³ siê zmniejszaæ udzia³ �rodków finansowych pocho-
dz¹cych z emisji akcji, które trafia³y dobud¿etu (w 1999 r.�45,4%, aw1997 roku
� prawie 55%). Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e mimo coraz mniejszej liczby debiu-
tuj¹cych na gie³dzie spó³ek oraz ni¿szej warto�ci publicznie sprzedawanych ak-
cji, coraz wiêksza liczba �rodków finansowych trafia bezpo�rednio do zaintere-
sowanych, czyli przedsiêbiorstw pozyskuj¹cych kapita³ z emisji akcji. Rekordo-
wy pod tym wzglêdem by³ rok 1999, kiedy to spó³ki pozyska³y z rynku publiczne-
go kapita³y o warto�ci prawie 2 mld z³, co stanowi³o ponad 40% wszystkich zmo-
bilizowanych przez nie �rodków, podczas gdy w dwóch latach wcze�niejszych
by³o to niespe³na 25%. Pod koniec lat dziewiêædziesi¹tych kapitalizacja polskie-
go rynku akcji wynios³a ponad 125 mld z³ i stanowi³a w relacji do produktu kra-
jowego brutto (PKB) udzia³ ponad 20-procentowy.

Rekapituluj¹c te dane i informacje, nale¿y stwierdziæ, ¿e pozyskiwanie
kapita³u drog¹ emisji akcji ci¹gle nie stanowi kluczowego d³ugoterminowego
�ród³a finansowania przedsiêbiorstw w Polsce, szczególnie ich przedsiê-
wziêæ rozwojowych. W najbli¿szym okresie nic nie zapowiada zmiany tego
trendu, szczególnie gdy uwzglêdni siê malej¹ce zaufanie inwestorów do
nabywania akcji. Nale¿y tak¿e zwróciæ uwagê na fakt zmniejszania siê liczby
spó³ek na rynku gie³dowym, co jest wynikiem ich ³¹czenia siê lub wycofywa-
nia z obrotu publicznego przez dominuj¹cego akcjonariusza (inwestora stra-
tegicznego). Poprawa tej ma³o korzystnej sytuacji mog³aby nast¹piæ, gdyby
spó³ki adresowa³y emisje swoich akcji do takich inwestorów instytucjonal-
nych, jak towarzystwa emerytalne i fundusze inwestycyjne oraz bardziej
efektywnie realizowa³y strategiê nastawion¹ na kreowaniewarto�ci dla w³a�-
cicieli, co pozwala³oby odzyskaæ zaufanie inwestorów indywidualnych do
rynku akcji. Jednym z objawów takiej strategii mog³oby byæwypracowanie za-
sad sta³ej polityki wyp³at dywidend1. Warto w tym miejscu zauwa¿yæ, ¿e
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wy³¹cznie dojrza³y i szeroki rynek kapita³owy mo¿e zapewniæ �skonsumowa-
nie� przez polsk¹ gospodarkê zalet systemu emerytalnego i zwiêkszonej
przez niego masy oszczêdno�ci. Wskazane jest, aby jak najwiêksza czê�æ akty-
wów funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych mog³a byæ zamie-
niona na kapita³ wykorzystywany przez polskie przedsiêbiorstwa do prowa-
dzenia swej dzia³alno�ci [Antkiewicz, 2002, s. 146]. Jak bowiem wykazuje
S. Antkiewicz [2002, s. 146], fundusze emerytalne i inwestycyjne dysponuj¹
kapita³em d³ugoterminowym, który powinien stanowiæ bazê dla szerszego
uruchomienia d³ugoterminowego finansowania, którego brakuje polskim
podmiotom gospodarczym.

Podobnie jak w przypadku emisji akcji przedstawia siê sytuacja polskich
przedsiêbiorstw na rynku d³u¿nych papierówwarto�ciowych, g³ównie obliga-
cji korporacyjnych. Segment rynku kapita³owego zwi¹zany z d³ugotermino-
wymi obligacjami przedsiêbiorstw jest jednym ze s³abiej rozwiniêtych w Pol-
sce, a do po³owy lat dziewiêædziesi¹tych praktycznie nie istnia³. Jest to tym
bardziej zastanawiaj¹ce, ¿e w krajach rozwiniêtych ekonomicznie obligacje
obok akcji i kredytów s¹ jednym z trzech podstawowych �róde³ kapita³u in-
westycyjnego dla podmiotów gospodarczych. ZdaniemM. Duszy [1999, s. 193],
s³aby rozwój tego rynku wynika z tego, ¿e jego rolê przej¹³ rynek krótkotermi-
nowych papierów d³u¿nych. Jednak¿e polskie regulacje prawne oraz sytua-
cja na rynku kredytów powinna wzmagaæ zainteresowanie mened¿erów t¹
form¹ pozyskiwania kapita³u. Poza tym emisja obligacji nie powoduje jak
w przypadku emisji akcji rozwodnienia akcjonariatu czy te¿ rozdrabniania
kapita³u i obni¿ania wska�ników warto�ci dla w³a�cicieli, takich jak na przy-
k³ad relacja zysku na jedn¹ akcjê. Tak wiêcmo¿na stwierdziæ, ¿e istnieje per-
spektywa rozwoju rynku pozyskiwania kapita³u przez polskie przedsiêbior-
stwa drog¹ emisji obligacji.

Tabela 4.
Liczba emitentów i zad³u¿enie przedsiêbiorstw w Polsce z tytu³u emisji obligacji a zad³u¿enie

kredytowe w latach 1997�2000

Wyszczególnienie 1997 1998 1999 2000

Zad³u¿enie z tytu³u emisji obligacji (w mld z³) 0,56 1,36 1,90 2,14

Liczba emitentów 19 38 16 12

Zad³u¿enie kredytowe (w mld z³) 85,75 110,35 126,01 138,83

�ród³o: [�Nasz Rynek Kapita³owy�, 2000 nr 3 oraz Rocznik Statystyczny GUS 2001, s. 463].

Wzrost zainteresowania tym �ród³em kapita³u w polskiej rzeczywisto�ci
gospodarczej da siê zaobserwowaæ od 1995 roku, czyli od momentu uchwale-
nia ustawy o obligacjach, ale wiêksz¹ dynamikê odnotowano na nim dopiero
od 1999 roku. S¹dzi siê, ¿e by³o to zwi¹zane ze stopniowym obni¿aniem siê in-
flacji oraz rynkowych stóp procentowych, co jednak w mniejszym stopniu
przek³ada³o siê na spadek stóp oprocentowania kredytów ni¿ tego oczekiwa-

124 ekonomia 11

Piotr J. Szczepankowski



no. Mened¿erowie w zwi¹zku z tym zaczêli poszukiwaæ tañszych od kredytów
obcych �róde³ finansowania inwestycji. W du¿ym stopniu wzrost zaintereso-
wania d³ugoterminowymi d³u¿nymi papierami warto�ciowymi zwi¹zany by³
z emisj¹ obligacji zamiennych, a wmniejszym stopniu obligacjami klasyczny-
mi, chocia¿ jak twierdzi A. Szczeciñska [�Rzeczpospolita�, 17.01.2000], koniec
lat dziewiêædziesi¹tych cechowa³ siê obni¿eniem dominacji obligacji za-
miennych nad tradycyjnymi. I tak, podczas gdy w 1998 roku jedynie 11 przed-
siêbiorstw wyemitowa³o obligacje klasyczne, a 27 obligacje zamienne, ju¿
dwa lata pó�niej na 12 emisji obligacji a¿ 11 dotyczy³o ich formy tradycyjnej.
Jednak¿e nale¿y w tym miejscu zwróciæ uwagê, i¿ ³¹czna warto�æ kapita³u
pozyskanego drog¹ emisji wszelkiego typu obligacji, mimo ¿e ros³a z roku na
rok, nadal by³a istotnie ni¿sza od warto�ci zaci¹gniêtych d³ugoterminowych
kredytów bankowych (por. tabela 4.).

Warto w tymmiejscu podkre�liæ jeszcze jedn¹ cechê polskiego rynku obli-
gacji przedsiêbiorstw. Znacznie wiêksze �rodki finansowe pozyska³y tym spo-
sobem polskie firmy z emisji obligacji za granic¹ [Antkiewicz, 2002, s. 157�
�158]. By³o to zwi¹zane z faktem relatywnie ni¿szego ich oprocentowania oraz
d³ugiego okresu zapadalno�ci. Ponadto nale¿y pamiêtaæ, i¿ sytuacja mocnego
z³otego wzglêdem dolara, a przede wszystkim euro (podstawowa waluta emi-
sji obligacji na rynkach zagranicznych), pozwala, jak siê szacuje, zaoszczê-
dziæ polskim emitentom od kilku do kilkunastu milionów z³otych rocznie.
Oczywi�cie deprecjacja z³otego prowadzi do adekwatnych strat z tytu³u ró¿-
nic kursowych [Siudaj, 2000]. Trzeba w tym miejscu stwierdziæ, ¿e okresowa
aprecjacja z³otego jest zwi¹zana z rosn¹cym popytem spekulacyjnym na pol-
skie rz¹dowe d³u¿ne papiery warto�ciowe. W warunkach obni¿aj¹cej siê in-
flacji w Polsce rosn¹ oczekiwania inwestorów na obni¿kê przez Radê Polityki
Pieniê¿nej stóp procentowych, a oczekiwania te zwiêkszaj¹ popyt na papiery
warto�ciowe, które mog¹ zapewniæ w przysz³ych latach odpowiedni¹ realn¹
stopê zwrotu. Inwestorzy zagraniczni poprzez popyt spekulacyjny umacniaj¹
walutê krajow¹ i, jak stwierdzili�my wcze�niej, daj¹ emitentom obligacji
mo¿liwo�æ obni¿enia kosztu pozyskiwanego t¹ drog¹ kapita³u.

Analizuj¹c dane statystyczne oraz informacje zawarte w licznych artyku-
³ach prasowych oraz literaturze przedmiotu, mo¿nawypracowaæ nastêpuj¹ce
wnioski dotycz¹ce emisji obligacji jako �ród³a finansowania dzia³alno�ci pol-
skich przedsiêbiorstw. Po pierwsze, rynek obligacji lepiej rozwin¹³ siê
w przypadku obligacji zamiennych ni¿ tradycyjnych, choæ okres konwersji
tych pierwszych jest znacznie krótszy ni¿ na rynkach rozwiniêtych, co mo¿e
sugerowaæ niepe³ny rozwój polskiego rynku kapita³owego, na którym inwe-
storzy podejmuj¹ swoje decyzje inwestycyjne na relatywnie krótszy okres. Po
drugie, warto�æ wyemitowanych obligacji jest najczê�ciej proporcjonalna do
wielko�ci przedsiêbiorstwa-emitenta. W firmach du¿ych emisje czêsto siêga-
j¹ kwot oko³o 100 mln z³, natomiast w sektorze ma³ych i �rednich przedsiê-
biorstw nie przekraczaj¹ one kilkunastu milionów z³otych. Mamy zatem
w Polsce do czynienia ze znaczn¹ polaryzacj¹ warto�ci emisji. Po trzecie,
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emisje obligacji polskich przedsiêbiorstw maj¹ najczê�ciej charakter nie-
publiczny, w zwi¹zku z tym nieznani s¹ ich nabywcy. Mo¿na jedynie zaobser-
wowaæ, ¿e obligacje tradycyjne s¹ nabywane g³ównie przez inne podmioty
powi¹zane kapita³owo z emitentem, natomiast obligacje zamienne kupuj¹
przede wszystkim mened¿erowie przedsiêbiorstw je emituj¹cych oraz
dotychczasowi jego akcjonariusze (udzia³owcy). Po czwarte, wysokie realne
stopy procentowe s¹ g³ównym czynnikiem s³abego rozwoju ca³ego rynku obli-
gacji przedsiêbiorstw w Polsce [Antkiewicz, �Prawo i Gospodarka�, 30.10.
2000]. Powoduje to, ¿e emitenci ze wzglêdu na koszt pozyskiwanego kapita³u
preferuj¹ emisjê obligacji zamiennych, które s¹ zdecydowanie ni¿ej opro-
centowane (najczê�ciej nie wiêcej ni¿ 5% rocznie). W Polsce w wiêkszo�ci
przypadków oprocentowanie obligacji klasycznych jest zwi¹zane ze stop¹
rentowno�ci bonów skarbowych lub stawk¹ WIBOR, powiêkszon¹ o dodatko-
w¹ mar¿ê. Stopy te s¹ w naszym kraju na relatywnie wysokim realnym pozio-
mie, co powoduje wzrost kosztów pozyskanego kapita³u u emitentów. Tak
wiêc, relatywnie wysoki poziom realnych rynkowych stóp procentowych po-
woduje zaburzenia w rozwoju segmentów rynku obligacji przedsiêbiorstw
w Polsce, co nie jest spotykane na rozwiniêtych rynkach kapita³owych, gdzie
dominuj¹ obligacje tradycyjne, a nie zamienne [Antkiewicz, 2002, s. 160]. Po
pi¹te, obligacje zamienne s¹ �ci�le zwi¹zane z jako�ci¹ rynku akcji. Zauwa-
¿alny aktualnie w skali globalnej spadek zaufania inwestorów do rynku akcji,
wywo³any efektami tzw. kreatywnej rachunkowo�ci i skutkuj¹cymiêdzy inny-
mi fal¹ bankructw wielkich korporacji amerykañskich, wp³ywa tak¿e na spa-
dek zainteresowania przedsiêbiorstw obligacjami, szczególnie zamiennymi.
Aby podj¹æ decyzjê nabycia nowych emisji tych obligacji, inwestorzy oczeki-
waæ bêd¹ relatywnie wiêkszego ich oprocentowania, które � jak siê szacuje
� powinno byæ zbli¿one do oprocentowania kredytów bankowych. Wówczas
jednak koszt pozyskania kapita³u z emisji obligacji nie dawa³by przewagi nad
innymi obcymi �ród³ami funduszy d³ugoterminowych. Po szóste w koñcu,
podkre�la siê, ¿e liczba i warto�æ emisji obligacji jako �ród³a finansowania
rozwoju przedsiêbiorstw w Polsce mo¿e siê znacz¹co poprawiæ w kolejnych
latach nowego stulecia, je�li nast¹pi zwiêkszenie zainteresowania d³ugoter-
minowymi papierami d³u¿nymi ze strony otwartych funduszy emerytalnych
i funduszy inwestycyjnych [Siudaj, 2000].

3. Finansowanie rozwoju przedsiêbiorstw w do�wiadczeniach

zagranicznych

Mimo rozbudowanych i powszechnie dobrze opisanych teorii optymaliza-
cji �róde³ finansowania, ich obserwacja w praktyce przedsiêbiorstw z krajów
o rozwiniêtej gospodarce rynkowej potwierdza hipotezê o subiektywnym
podejmowaniu decyzji finansowych przez zarz¹dzaj¹cych firmami. Jednak¿e
w sposobach finansowania dzia³alno�ci rozwojowej podmiotów gospodar-
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czych mo¿na zaobserwowaæ pewne sta³e elementy, niezale¿ne od kraju ich
wystêpowania.

W przedsiêbiorstwach amerykañskich dominuj¹cym �ród³em finansowa-
nia (ponad 80% udzia³u w strukturze kapita³ów) s¹ fundusze wewnêtrzne,
g³ównie zysk zatrzymany i dodatnie przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alno�ci ope-
racyjnej. Jak podaj¹ S. A. Ross, R. W. Westerfield i B. D. Jordan [1999, s. 561],
�redni wska�nik zad³u¿enia pasywów w 15 bran¿ach sektora przemys³owego
w Stanach Zjednoczonych wynosi 27,5%, tak wiêc finansowanie kapita³em
w³asnym stanowi przeciêtnie ponad 70% �rodków przeznaczonych na wzrost
i rozwój przedsiêbiorstw dzia³aj¹cych w tym kraju. Zatem korporacje amery-
kañskie (a s¹ to g³ównie spó³ki gie³dowe) staraj¹ siê posiadaæ wzglêdnie nis-
kie wska�niki d�wigni finansowej (zad³u¿enia kapita³u w³asnego). Tabela 5.
przedstawia �rednie wska�niki d³ugu oraz zad³u¿enia kapita³u w³asnego dla
ró¿nych ga³êzi gospodarki Stanów Zjednoczonych.

Tabela 5.

Struktura kapita³u przedsiêbiorstw ró¿nych bran¿ przemys³u amerykañskiego pod koniec lat

dziewiêædziesi¹tych

Bran¿a Wska�nik zad³u¿enia pasywów
(w %)

Wska�nik zad³u¿enia kapita³u
w³asnego (w %)

Przemys³ mleczarski 13,57 15,73

Przemys³ odzie¿owy 18,58 22,83

Przemys³ papierniczy 28,98 40,82

Przemys³ farmaceutyczny 3,15 3,25

Rafinacja ropy naftowej 31,03 45,00

Przemys³ obuwniczy 4,67 4,90

Przemys³ hutniczy 32,98 49,21

Produkcja komputerów 5,91 6,28

Transport (bez linii lotniczych) 25,74 31,73

Produkcja samolotów 34,56 52,89

Linie lotnicze 43,81 89,41

Spó³ki medialne 58,38 141,00

Przemys³ elektryczny 51,01 104,00

Handel detaliczny 38,74 63,23

Gastronomia 22,65 29,29

�ród³o: [Ross, Westerfield, Jordan, 1999, s. 561].

Z tabeli 5. wynika du¿e zró¿nicowanie podanych wielko�ci pomiêdzy ró¿-
nymi bran¿ami. Przemys³ farmaceutyczny, komputerowy i obuwniczy prawie
w ogóle nie korzystaj¹ z zad³u¿enia, natomiast firmy sektora medialnego
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i przemys³u elektrycznego (w tym produkcja i sprzeda¿ energii elektrycznej)
s¹ relatywnie silnie zad³u¿one. Te dwie ga³êzie przemys³u amerykañskiego
s¹ jedynymi, w których wielko�æ d³ugu d³ugoterminowego przekracza war-
to�æ kapita³u w³asnego � we wszystkich pozosta³ych widaæ wiêksze zaufanie
do kapita³u w³asnego, g³ównie wewnêtrznego, ni¿ do zad³u¿enia. Mo¿na
w tym miejscu postawiæ wstêpne pytanie badawcze, ¿e byæ mo¿e na skutek
relatywnie wiêkszego zad³u¿enia firm tych dwóch sektorów oraz stosowania
w nich tzw. kreatywnej rachunkowo�ci one pierwsze drastycznie obni¿y³y
swoj¹ warto�æ na rynku i zaczê³y bankrutowaæ w latach 2001�2002.

Je�li w przemy�le amerykañskim dominuje kapita³ w³asny jako podstawo-
we �ród³o finansowania, to czê�æ potrzeb kapita³owych przedsiêbiorstwmusi
byæ tak¿e pokrywana z emisji akcji. Szacuje siê, ¿e kapita³ akcyjny stanowi
20% sumy funduszy finansuj¹cych inwestycje firm amerykañskich [Antkie-
wicz, 2002, s. 130]. Je�li jest mowa o zad³u¿eniu, to g³ównym �ród³em kapita³u
obcego przedsiêbiorstw amerykañskich s¹ �rodki pochodz¹ce z emisji obliga-
cji (oko³o 25% sumy kapita³ów).

W literaturze przedmiotu sugeruje siê, ¿e w latach dziewiêædziesi¹tych
jednym z g³ównych czynników sprawczych wiêkszego finansowania rozwoju
przedsiêbiorstwwStanach Zjednoczonychwewnêtrznym kapita³emw³asnym
ni¿ innymi �ród³ami funduszy by³a dobra koniunktura w gospodarce tego kra-
ju, rozpoczêta jeszcze w latach osiemdziesi¹tych. Na pocz¹tku nowego stule-
cia daje siê zaobserwowaæ wzrost stopnia zad³u¿enia przedsiêbiorstw amery-
kañskich, ale nadal d³ugi nie stanowi¹ przeciêtnie ponad 50% udzia³u
w strukturze kapita³ów d³ugoterminowych. Mo¿na z tego domniemywaæ, i¿
w okresach recesji ro�nie znaczenie kapita³ów obcych w finansowaniu roz-
woju przedsiêbiorstw. Byæmo¿e taka sytuacja wynika z teorii asymetrii infor-
macji na rynkach kapita³owych i teorii sygna³ów. Inwestorzy, podejmuj¹c
swoje decyzje wwarunkach recesji, nie widz¹wyra�nych perspektywwzrostu
i rozwoju przedsiêbiorstwa. Powoduje to spadek zaufania do rynku akcji
i utrudnia firmom uplasowanie na nim kolejnych emisji. Ponadto przy obni-
¿aniu siê rynkowej warto�ci przedsiêbiorstw inwestorzy, chc¹c otrzymywaæ
tê sam¹ stopê zwrotu co w sytuacji koniunktury, oczekuj¹ wiêkszych wyp³at
dywidend. Powoduje to spadek zysków zatrzymanych, liczonych i tak od coraz
ni¿szej warto�ci zysków po opodatkowaniu. Zatem w takich okoliczno�ciach
przedsiêbiorstwa, chc¹c sfinansowaæ swoje przedsiêwziêcia, s¹ zmuszone
siêgaæ do obcych �róde³ kapita³u.

Mo¿na tak¿e sytuacjê tê oceniæ inaczej. W warunkach recesji nastêpuje
najczê�ciej obni¿ka rynkowych stóp procentowych, która ma wzmagaæ inwe-
stycyjny popyt na pieni¹dz. Ze wzglêdu na chêæ poszukiwania przez przedsiê-
biorstwa kapita³ów o jak najmniejszym ich koszcie, przy malej¹cej stopie
oprocentowania kredytów firmy coraz czê�ciej siêgaj¹ po obce fundusze.
W warunkach recesji bowiem dro¿eje kapita³ w³asny (w³a�ciciele, utrzy-
muj¹c swoje aktywa w warunkach podwy¿szonego ryzyka inwestycyjnego,
oczekuj¹ w zamian coraz wiêkszych stóp zwrotu), a relatywnie tanieje kapita³

128 ekonomia 11

Piotr J. Szczepankowski



obcy. Oczywi�cie taka sytuacja dotyczy g³ównie tych przedsiêbiorstw, które
w okresach koniunktury gospodarczej finansowa³y siê kapita³em w³asnym
lub kapita³em hybrydowym (np. obligacje zamienne) i nie cechuj¹ siê
w zwi¹zku z tym istotnym ryzykiem d�wigni finansowej.

Obserwacje rynku amerykañskiego oraz wynikaj¹ce z nich spostrze¿enia
znajduj¹ swoje potwierdzenie równie¿ w innych krajach rozwiniêtych (por.
tabela 6.).

Tabela 6.
Struktura �róde³ kapita³ów finansuj¹cych rozwój przedsiêbiorstw w wybranych krajach

(�rednie dane w % dla lat dziewiêædziesi¹tych)

�ród³a finansowania USA Wielka
Brytania

Niemcy Japonia Francja Kanada

Finansowanie wewnêtrzne 82,8 68,3 65,5 71,3 54,0 58,3

Finansowanie zewnêtrzne 17,2 31,7 34,5 28,7 46,0 41,7

�ród³o: [Antkiewicz, 2002, s. 130].

Oczywi�cie, rozpatruj¹c szczegó³owo dane z tabeli 6., mo¿na doj�æ do
wniosku, ¿e jedynie przedsiêbiorstwa w Stanach Zjednoczonych potrafi³y
praktycznie w ca³o�ci finansowaæ swoje przedsiêwziêcia kapita³em we-
wnêtrznym. W pozosta³ych wybranych krajach udzia³ tego kapita³u wynosi³
przeciêtnie 60%.Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e w podanych tu piêciu pañstwach
o rozwiniêtej gospodarce rynkowej udzia³ zewnêtrznych �róde³ finansowania
wzrostu i rozwoju przedsiêbiorstw jest dwukrotnie wiêkszy ni¿ w Stanach
Zjednoczonych i stanowi oko³o 1/3 kapita³ów firmy.

Podsumowanie
Z zaprezentowanych danych oraz obserwacji wynika, i¿ struktura finanso-

wania wzrostu i rozwoju polskich podmiotów gospodarczych istotnie odbiega
od do�wiadczeñ przedsiêbiorstw dzia³aj¹cych w krajach o rozwiniêtej gospo-
darce rynkowej. Ponadto prowadzone w naszym kraju badania tej problema-
tyki s¹ nieliczne i o niewielkim zasiêgu, co utrudnia zrozumienie podstawo-
wych determinant wp³ywaj¹cych na kszta³towanie sposobu finansowania
rozwoju firm w Polsce w warunkach stale zmieniaj¹cego siê otoczenia ma-
kroekonomicznego. Prawdopodobne przyczyny tego stanu rzeczy zwi¹zane s¹
miêdzy innymi z tym, i¿ g³ównym punktem zainteresowania mened¿erów pol-
skich firmw zarz¹dzaniu finansami jest troska o zachowanie p³ynno�ci finan-
sowej, co wydaje siê byæ naczeln¹ cech¹ transformuj¹cej siê gospodarki. Bie-
¿¹ce problemy finansowania dzia³alno�ci operacyjnej s¹ bardziej istotne ni¿
optymalne pozyskiwanie d³ugoterminowych kapita³ów na rozwój firmy. Mo¿-
na ³atwo stwierdziæ, ¿e zdaniem mened¿erów, je�li nie zostanie utrzymana
bie¿¹ca p³ynno�æ finansowa podmiotu gospodarczego, to i tak nie ma sensu
poszukiwaæ optymalnej struktury funduszy, które finansowa³yby jego rozwój,
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je�li bêdzie on ograniczony ze wzglêdu na trudno�ci w dzia³alno�ci operacyj-
nej.

Poza tym problemy zwi¹zane z rozwijaj¹cym siê rynkiem kapita³owym
w Polsce, relatywnie niewielka jego kapitalizacja, ograniczone uczestnictwo
na nim inwestorów instytucjonalnych, g³ównie funduszy emerytalnych, nie
pozwalaj¹ wypracowaæ jednoznacznych modeli finansowania firm w naszym
kraju oraz nie pozwalaj¹ wiarygodnie sprawdziæ efektywno�ci teorii struktu-
ry kapita³u powszechnie opisywanej w krajowej i miêdzynarodowej literatu-
rze przedmiotu. Problemy z przek³adaniem do�wiadczeñ miêdzynarodowych
na grunt polski powinny umo¿liwiæ ekspansjê krajowej my�li ekonomicznej
w zakresie tak wa¿nym dla realizacji celów gospodarki rynkowej, jakim jest
optymalizowanie �róde³ finansowania rozwoju przedsiêbiorstw.

Wykorzystywanie w Polsce w szerokim zakresie kredytów i po¿yczek jako
podstawowych �róde³ kapita³u d³ugoterminowego, z jednej strony, pozwala
rentownym przedsiêbiorstwom skorzystaæ z efektu os³ony podatkowej, ze
wzglêdu na wliczanie odsetek w ciê¿ar kosztów i pomniejszanie nimi podsta-
wy do opodatkowania, ale z drugiej strony � powoduje wzrost ryzyka obs³ugi
d³ugów, ze wzglêdu na wysoki koszt pozyskania kapita³ów obcych, wymusza-
j¹cy osi¹ganie relatywnie wysokich stóp zwrotu z przedsiêwziêæ finansowa-
nych tymi funduszami, co jest w praktyce do�æ trudne do osi¹gniêcia. Wysoki
koszt kredytów i po¿yczek jest zwi¹zany z relatywnie ci¹gle wysok¹ realn¹
stop¹ procentow¹. Sytuacja taka tworzy barierê dla szerokiego wykorzysty-
wania przez przedsiêbiorstwa innych form obcych funduszy jako �róde³ fi-
nansowania rozwoju, szczególnie obligacji. Ponadto w warunkach wysokich
kosztów kapita³u obcego firmy w Polsce w istotnym stopniu wykorzystuj¹
w finansowaniu swojej dzia³alno�ci zobowi¹zania krótkoterminowe, nie trosz-
cz¹c siê dostatecznie o formowanie d³ugoterminowej struktury kapita³owej.

Rekapituluj¹c przedstawione tu rozwa¿ania, mo¿na stwierdziæ, ¿e zaha-
mowanie inflacji na d³u¿szy okres i obni¿enie stóp procentowych, tak aby
w konsekwencji realny poziom oprocentowania kredytówwPolsce by³ zbli¿o-
ny do poziomu w krajach rozwiniêtych, zwiêkszenie tempa prywatyzacji
i wzrostu gospodarczego, szersze upowszechnienie wiedzy o rynku kapita³o-
wym mog¹ spowodowaæ istotne zwiêkszenie zainteresowania przedsiê-
biorstw polskich d³ugoterminowymi d³u¿nymi papierami warto�ciowymi
oraz pozyskiwaniem kapita³u w³asnego drog¹ emisji akcji. Dopiero w takich
okoliczno�ciach mo¿na w wiêkszym stopniu wykorzystywaæ w praktyce teore-
tycznemodele optymalizacji �róde³ finansowania podmiotów gospodarczych.
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A b s t r a c t Ways of Financing the Development of Polish Firms

The objective of the paper is to present the ways of financing the development
of Polish firms towards the close of the 20th century and at the beginning of the
new century. This period was chracterized by an incessant changeability of the
financial sources of the business, mainly resulting from incessant changes in
the macroeconomic environment within which the economic units were func-
tioning, as well as from changes in the priorities in the activities if the Polish
firms in the period preceding our country�s integration with the European
Union. The thus set objective of the paper can be helpful in elaborating the
preliminary assumptions for the theory of financing the firms in the circum-
stances of transformation imposed by the processes of economic integration
and globalization. In its successive parts the paper describes the changes in
the structure of the financing sources of the Polish firms that took place over
the last few years, the importance of the capital market as the place where the
companies acquire funds for their survival and development, as well as the for-
eign experience in financing the development of business.
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