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Streszczenie: Celem opracowania jest ocena znaczenia zrodet finansowania aktywow ob-
rotowych przedsigbiorstw handlowych w Polsce. Postawiono tezg, iz decydujacym zrodlem
finansowania aktywow obrotowych przedsigbiorstw handlowych jest kredyt kupiecki. Spo-
wolnienie gospodarcze wptynglo na wzrost ograniczen zwiazanych z pozyskaniem kredytu
bankowego, co wptyne¢lo na zmniejszenie udziatu zobowiazan z tytutu kredytow i pozyczek
w finansowaniu aktywow obrotowych — na rzecz zobowiazan wobec dostawcow towarow
i ustug. W opracowaniu zaprezentowano weryfikacj¢ empiryczna przyjgtej tezy, oparta na
danych zrodtowych GUS w latach 1993-2010.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, zrodta finansowania, aktywa obrotowe, kredyt bankowy,
kredyt handlowy.

1. Wstep

Przedsigbiorstwo handlowe jest to podmiot gospodarczy, ktorego podstawowym ro-
dzajem dziatalno$ci jest sprzedaz towarow, zaliczana zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci do sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdow samocho-
dowych wiaczajac motocykle” — taka definicj¢ przyjeto w opracowaniach Gtéwnego
Urzedu Statystycznego. Zatem jednostke t¢ odroznia od innych przedmiot dziatalno-
$ci, ktéra koncentruje si¢ na posredniczeniu w wymianie towarowej — w efekcie do-
konywanych transakcji kupna-sprzedazy. W krajach Unii Europejskiej 30% wszyst-
kich podmiotéow gospodarczych stanowia przedsigbiorstwa handlowe, w ktorych
zatrudnionych jest 16% ogotu pracujacych, gdzie wytwarzane jest ponad 13% PKB
[Stawinska (red.) 2005, s. 13]. Znajduje to potwierdzenie w udziale przedsigbiorstw
handlowych w podmiotach gospodarki narodowej zarejestrowanych w rejestrze RE-
GON w Polsce. W 2009 r. wynidst on 28,67% z taczna liczba zatrudnionych na po-
ziomie 2068,5 tys. 0sob, co stanowito 16,05% ogdtu zatrudnionych w tym okresie?.
Przedsigbiorstwa handlowe przyczynity si¢ do wytworzenia 16,2% PKB.

! Na podstawie danych GUS.
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Jednym z kluczowych probleméw funkcjonowania przedsigbiorstw handlowych
jest tworzenie asortymentu handlowego i odpowiednio dostosowanej polityki sprze-
dazy (por. [Stawinska 2002, s. 78 i nast.]). Ma to odzwierciedlenie w ksztaltowaniu
aktywdw obrotowych, zatem w polityce zarzadzania zapasami, w kreowaniu oferty
kredytu handlowego wobec odbiorcéw — zatem zarzadzania w obszarze nalezno-
$ci krotkoterminowych oraz dbatosci o przeptywy pienig¢zne utrzymujace zdolnosé
przedsigbiorstwa do realizacji wymagalnych zobowigzan (trwato$¢ dziatalno$ci).
Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zakresie ksztattowania aktywow obroto-
wych oraz decyzji finansowych dotyczacych zrodet ich finansowania okazuje si¢
jednym z najistotniejszych obszardw zarzadzania przedsigbiorstwem handlowym.
W literaturze wyrdznia si¢ strategie odnoszace si¢ do finansowania aktywow bie-
zacych [Michalski 2005, s. 111 i nast.]. Cecha strategii agresywnej jest przewaga
zrodet krotkoterminowych. W strategii umiarkowanej dostosowuje sig okres, na jaki
potrzebne jest finansowanie, do dtugosci okresu, w jakim uzytkowane sa dane akty-
wa. W strategii konserwatywnej przewaza finansowanie dlugoterminowe. Niektorzy
autorzy wiaza sposob finansowania z faza rozwoju przedsigbiorstwa [Stos 2002],
inni do czynnikoéw determinujacych zaliczaja migdzy innymi branze¢ przedsigbior-
stwa [Kubiak 2005, s. 22-24].

Celem opracowania jest ocena znaczenia zrodet finansowania aktywow obroto-
wych przedsigbiorstw handlowych w Polsce. Postawiono tezg, iz decydujacym zro-
dtem finansowania aktywow obrotowych przedsigbiorstw handlowych jest kredyt
kupiecki. Spowolnienie gospodarcze wplynglo na wzrost ograniczen zwiazanych
z pozyskaniem kredytu bankowego, co wplynglo na zmniejszenie udzialu zobowia-
zan z tytutu kredytow i pozyczek w finansowaniu aktywow obrotowych — na rzecz
zobowigzan wobec dostawcow towarow i ustug. Artykut uzupehia pi§miennictwo
na omawiany temat. Jest fragmentem szerszych badan dotyczacych zrédet finanso-
wania kréotkoterminowego przedsigbiorstw w Polsce.

2. Zrédla danych oraz metodyka badan

W opracowaniu zaprezentowano weryfikacje empiryczna przyjgtej tezy, oparta na
danych zrédtowych GUS w latach 1993-2010. Dane statystyczne obejmuja wyniki
finansowe przedsigbiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe, w ktorych liczba pra-
cujacych przekracza 9 oséb. Badaniem, stosownie do sprawozdawczosci GUS, nie
zostata objeta dziatalno$c¢: fundacji, funduszy, kosciotow, stowarzyszen, organizacji
spotecznych, partii politycznych, zwiazkoéw zawodowych, organizacji pracodaw-
cow, samorzadow gospodarczych i zawodowych, przedstawicielstw zagranicznych,
wspolnot mieszkaniowych. Zrodtem danych subiektywnych odnoszacych sig do do-
minujacych zrodet finansowania §rodkdéw obrotowych w przedsigbiorstwach hand-
lowych w Polsce jest badanie koniunktury gospodarczej prowadzone przez GUS.
Badaniem koniunktury w handlu obejmowana jest zbiorowo$¢ handlu detalicznego
(5000 przedsigbiorstw), tj. jednostki zakwalifikowane do sekcji G (dziaty 45 i 47)
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wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007). Obserwowane podmioty
dzieli si¢ na cztery klasy wielko$ci: mate (o liczbie pracujacych do 49 oséb, w po-
dziale na mikro — do 9 0sob i pozostate mate)?, $rednie (o liczbie pracujacych od 50
do 249 0s6b), duze (o liczbie pracujacych 250 i wigcej 0so6b). Losowanie jednostek
odbywa si¢ wedtug schematu warstwowego, bez zwracania, proporcjonalnie. Dana
warstwa jest definiowana jako jednoczesne grupowanie wedlug wielkosci. Zrédto
tworzenia kartotek do badania stanowi baza jednostek statystycznych w powiaza-
niu z wynikami rocznej statystyki przedsigbiorstw. Badanie koniunktury w handlu
prowadzone jest z czgstotliwoscia miesigczna. Ankieta dzieli si¢ na dwie czgsci: dia-
gnostyczng i prognostyczna [Gaca i in. 2010]. W opracowaniu wykorzystano dane
dotyczace dominujacych zrodet finansowania srodkow obrotowych, znajdujace sig
w czg$ci diagnostyczne;.

W pierwszej kolejnosci dokonano poréwnania wartosci aktywow obrotowych
1 zobowiazan krotkoterminowych w $wietle zagregowanych danych statystycznych
dotyczacych przedsigbiorstw w Polsce w latach 1993-2009. W dalszej kolejnosci
przedstawiono udziat finansowania aktywdow obrotowych zobowiazaniami krétko-
terminowymi, a takze strukturg zrodet finansowania krotkoterminowego. Kolejny
etap badan objat porownanie wyzej wymienionych wielko$ci w przedsigbiorstwach
nalezacych do sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw samochodo-
wych wlaczajac motocykle” (zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci). Nastep-
stwem badan ilosciowych bylo badanie oparte na subiektywnych ocenach przed-
sigbiorstw z omawianej sekcji. Wyniki badan zaprezentowano w podziale na klas¢
wielkos$ci przedsigbiorstwa oraz rodzaj przedsigbiorstwa handlowego.

3. Zrédla finansowania aktywéw obrotowych przedsi¢biorstw
w Polsce w latach 1993-2009

W literaturze formutuje si¢ szereg postulatéw, znajdujacych swoj wyraz w zasadach
i regutach finansowania, ktorych przestrzeganie ma utatwic realizacje¢ celu gtowne-
go przedsigbiorstwa — maksymalizacje jego wartosci rynkowej — przy pewnym ak-
ceptowanym poziomie ryzyka. W swietle regul odnoszacych do struktury kapitato-
wo-majatkowej przedsigbiorstwa okres wymagalnosci zrodta finansowania danego
sktadnika majatkowego powinien by¢ zgodny z jego terminem uzytkowania®. Zgod-
nie z tym postulatem aktywa obrotowe powinny by¢ finansowane przede wszystkim

2 Wiaczenie do badan najmniejszych jednostek wynika ze znacznego ich udziatu w catym handlu
detalicznym (generuja one okoto 32% przychodéw ze sprzedazy).

8 Zasady i reguly finansowe stanowia postulaty dotyczace bezpiecznego finansowania przedsig-
biorstwa. Ich stosowanie gwarantuje utrzymanie ptynnosci finansowej, ale jest sprzeczne z maksyma-
lizacja wartosci dla whascicieli. Utrzymywanie relatywnie wysokiego udziatu kapitatu stalego wptywa
na wysoki koszt finansowania majatku. Zrodha krétkoterminowe wiaza sie bowiem z nizszym kosztem
pozyskania kapitalu. W $wietle regut struktury kapitalowo-majatkowej dla zapewnienia ptynnosci finan-
sowej nalezy finansowac nimi jedynie czg§¢ lub catos¢ aktywow obrotowych [Zawadzka 2009, s. 83].
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zobowigzaniami krotkoterminowymi. Na rysunku 1 zestawiono wartos¢ aktywow
obrotowych oraz warto$¢ zobowiazan kréotkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce
w latach 1993-2009.
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Rys. 1. Warto$¢ aktywow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce
w latach 1993-2009 (w mln zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 2. Udzial finansowania aktywow obrotowych zobowiazaniami krotkoterminowymi w Polsce
w latach 1993-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych w calym okresie objgtym badaniem
byla nizsza niz warto$¢ aktywow obrotowych. Oznacza to, iz przedsigbiorstwa fi-
nansuja te sktadniki majatku rowniez kapitalem stalym. Warto jednak podkresli¢
silny zwiazek korelacyjny miedzy opisywanymi zmiennymi (wspélczynnik korela-
cji Pearsona r = 0,98), co potwierdza dominujace znaczenie zobowiazan biezacych
w finansowaniu aktywow obrotowych przedsigbiorstw w Polsce. Zauwazalne jest
jednak pewne zréznicowanie w okresie objetym badaniem (rys. 2).

Najnizszy udzial finansowania aktywow obrotowych zobowiazaniami krotko-
terminowymi wystapit na poczatku lat 90. ubiegtego wieku. Podobna relacj¢ odnoto-
wano w 2009 1. (0,693). W okresie tym aktywa obrotowe charakteryzuja si¢ dodatnia
dynamika wzgledem 2008 r. (102,83%), zobowiazania krotkoterminowe natomiast
ujemna (98,22%). Oznacza to bardziej konserwatywne podejscie do finansowania
aktywow obrotowych, a zatem wzrost znaczenia kapitalow statych w tym okresie.
W 2002 r. natomiast warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych stanowita az 95,3%
warto$ci aktywow obrotowych?®. Finansowanie krotkoterminowe jest korzystne dla
przedsigbiorstwa z wielu wzgledéw, miedzy innymi ze wzgledu na: nizszy koszt
pozyskania, wigksza elastycznos¢ i tatwiejsza dostepnos$¢ [Piotrowska 1998, s. 85].
Gltoéwna wada jest wysokie ryzyko, w poréwnaniu ze zrodtami dtugoterminowego fi-
nansowania. Dotyczy ono migdzy innymi ryzyka zmiany stopy procentowej, ryzyka
ptynnosci finansowej zwiazanego z brakiem mozliwosci sptaty zadtuzenia w termi-
nie zapadalnosci oraz ryzyka z tytutu braku mozliwosci odnowienia zobowigzania.
Strukture¢ zobowiazan krétkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce zaprezentowa-
no narys. 3.

Warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych zdominowana jest przez kredyt ku-
piecki (zobowiazania z tytulu dostaw i ustug). Jego udzial w wartosci zobowig-
zan krotkoterminowych waha si¢ od 47,1% w 2002 r. (najnizszy udziat) do 54,6%
w 2004 1. (najwyzszy udzial), osiagajac przecigtng warto$¢ w okresie objetym ba-
daniem na poziomie 51,3%. W 2009 r. jest to jedyne zrodto finansowania (sposrod
rozpatrywanych) wykazujace dodatnia dynamike zmian wzgledem roku poprzed-
niego (102,95%). Przecigtny udziat kredytow i pozyczek w zobowiazaniach krot-
koterminowych w analizowanym okresie wyniost 18,48%, natomiast $redni udziat
zobowiazan z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen spotecznych — 11,6% zobowiazan
krotkoterminowych.

4 W $wietle zapiséw ustawy o rachunkowosci zobowiazaniami krotkoterminowymi sa zobowiaza-
nia z tytulu dostaw i ustug, a takze catos$¢ lub cz¢$¢ pozostatych zobowiazan, ktore staja si¢ wymagalne
w ciagu 12 miesigcy od dnia bilansowego (art. 3 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci,
DzU 1994 nr 121 z p6ézn. zm.). Mozna je klasyfikowa¢ wedhug roznych kryteriow. Jedno z nich dzieli
formy wedhlug zroédet powstawania zobowiazan, na pozyskiwane z rynku towardow i ustug i z ryn-
ku finansowego, a takze na zobowiazania publiczno-prawne i zobowigzania wobec pracownikow. Do
pierwszego zrodta zaliczy¢ nalezy kredyt handlowy (kredyt dostawcy i kredyt odbiorcy), do kolejnego
z wymienionych: pozyczki i kredyty bankowe, zobowiazania wekslowe, emisj¢ papierow dtuznych,
faktoring.
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Rys. 3. Struktura zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw w Polsce w latach 1993-2009
(w mln zt)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 4. Warto$¢ zadtuzenia krotkoterminowego przedsigbiorstw wobec dostawcow
oraz wobec instytucji finansowych w okresie II kw. 2001-I1I kw. 2010

Zrédto: Biuletyny Statystyczne GUS.

W celu oceny wplywu spowolnienia gospodarczego na strukturg zrodet krotko-
terminowych na rys. 4 zaprezentowano poréwnanie wartosci zadluzenia przedsig-
biorstw z tytutu kredytu kupieckiego oraz kredytéw i pozyczek krotkoterminowych.
Od drugiego kwartatu 2009 r. zauwazalna jest tendencja spadkowa wartosci zadtu-
zenia z tytutu kredytoéw i pozyczek. Zadhuzenie krotkoterminowe wobec dostawcow
towardw i ustug utrzymuje stata tendencje¢ wzrostowa.
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4. Finansowanie aktywow obrotowych
w przedsi¢biorstwach handlowych

Z badan prezentowanych w literaturze wynika, iz struktura zrodet finansowania
w pewnym stopniu zalezy od branzy przedsigbiorstwa. J. Kubiak zauwaza, iz wplyw
na struktur¢ zrédel krotkoterminowego finansowania maja migdzy innymi: zwy-
czaje handlowe (charakterystyczne dla danych branz), pozycja w cyklu dystrybu-
cyjnym dobr i ustug, stopien konkurencji, przedmiot obrotu, wielkos¢ i struktura
aktywow, zarzadzanie kapitalem obrotowym netto [Kubiak 2005, s. 76 i nast.]. Na
rysunku 5 zaprezentowano warto$¢ aktywow obrotowych i zobowiazan kréotkotermi-
nowych przedsigbiorstw handlowych w Polsce w latach 1999-2009.
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Rys. 5. Warto$¢ aktywow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw handlowych
w Polsce w latach 1999-2009 (w mln zt)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Tendencje w ksztalttowaniu finansowania aktywow obrotowych wykazuja po-
dobne relacje jak w przedsigbiorstwach ogotem w Polsce. Niemniej jednak, jak wy-
kazywano w poprzednich publikacjach [Zawadzka 2009a; 2009b], przedsigbiorstwa
handlowe cechuja si¢ najwyzszym udzialem finansowania zobowiazaniami z tytulu
zaciagnigtego kredytu kupieckiego.
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S. Subiektywna ocena dominujacych zrodel finansowania
aktywow obrotowych w Swietle opinii zarzadzajacych
przedsi¢biorstwami handlowymi

Subiektywnej oceny dominujacych zrodet finansowania aktywow obrotowych do-
konano w oparciu o wyniki ankiety koniunktury gospodarczej skierowanej przez
Gtowny Urzad Statystyczny do grupy 5000 przedsigbiorstw handlowych. Na rysun-
ku 6 przedstawiono udzial przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominuja-
ce znaczenie w finansowaniu aktywdw obrotowych ma kapital wlasny.
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Rys. 6. Udziatl przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kapitat wlasny

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).

W latach 1993-2010 coraz mniejszy odsetek badanych przedsigbiorstw wska-
zuje, iz kapitat wlasny jest dominujacym zrodtem finansowania aktywow obroto-
wych. Moze to swiadczy¢ o poszukiwaniu tanszych zrédet finansowania, dazeniu
do osiagania korzysci z ostony podatkowej oraz o wzroscie zakresu wzajemnego
kredytowania kontrahentow w obrocie gospodarczym. Zroéznicowanie odpowiedzi
w zaleznosci od wielko$ci przedsigbiorstwa przedstawiono na rys. 7.

Znaczenie kapitalu wlasnego maleje wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa.
W grudniu 2010 1. 75,1% mikroprzedsigbiorstw wskazalo, iz kapital wtasny stanowi
dominujace zrodio finansowania aktywow obrotowych; w grupie matych przedsig-
biorstw, zatrudniajacych powyzej 9 0sob, liczba wskazan wynosita 63,7%. Dla po-
réwnania w grupie $rednich przedsigbiorstw — 53,2%. Wraz ze wzrostem wielkosci
przedsigbiorstwa wzrastaja jego mozliwosci zadtuzania si¢. Wzrasta rowniez sklon-
nos¢ do zadtuzania sie.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczey).
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Rys. 8. Udziat przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kapitat wlasny — wedtug rodzaju przedsigbiorstwa handlowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).
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Na rysunku 8 przedstawiono udziat przedsigbiorstw handlowych (wedlug rodza-
ju dziatalnosci), wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu aktywow
obrotowych ma kapitat wiasny.

W przedsigbiorstwach, ktorych dziatalno§¢ zwiazana jest z obrotem artykuta-
mi zywno$ciowymi, wldkienniczymi, odziezowymi i obuwniczymi, najwigksze
znaczenie w finansowaniu aktywow obrotowych ma kapitat wlasny (najmniejsze —
w handlu samochodami). Na rysunku 9 zaprezentowano deklaracje przedsigbiorstw,
dla ktérych dominujace znaczenie w finansowaniu aktywow obrotowych ma kredyt
bankowy.
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Rys. 9. Udziat przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywoOw obrotowych ma kredyt bankowy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).

Znaczenie kredytu bankowego w deklaracji przedsigbiorstw stale wzrasta. Nie
znajduje to poparcia w danych statystycznych dotyczacych wartosci zadtuzenia z ty-
tutu kredytow i pozyczek bankowych. Niemniej jednak pytanie w ankiecie nie precy-
zuje, czy chodzi o kredyt bankowy krétko- czy dlugoterminowy. Analiza ilosciowa
potwierdzila roznicg w warto$ciach pomigdzy aktywami obrotowymi oraz zobowia-
zaniami krotkoterminowymi, przemawiajaca za tym, iz wzrasta znaczenie kapitalow
statych, w tym rowniez kredytéw dhugoterminowych. Na rysunku 10 zaprezentowano
zrdznicowanie odpowiedzi w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa.

Najwigkszy odsetek przedsigbiorstw wskazujacych na kredyt bankowy jako naj-
istotniejsze zrodto finansowania aktywow obrotowych wystepuje w grupie $rednich
przedsigbiorstw, najnizszy — w grupie mikroprzedsigbiorstw. Najmniejsze podmioty
maja niewielka zdolno$¢ zadtuzania sig, stad najnizszy odsetek wskazan w tej sub-
grupie badanych jednostek.



520 Danuta Zawadzka

60,0
50,0

40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

e (0 9 pracujgcych 10-49 pracujacych

----- 50-249 pracujgcych 250 i wiecej pracujgcych

Rys. 10. Udzial przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu

aktywow obrotowych ma kredyt bankowy — wedlug wielkos$ci przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).

Na rysunku 11 zaprezentowano deklaracje przedsigbiorstw dotyczace opinii na
temat znaczenia kredytu bankowego w finansowaniu aktywow obrotowych w po-
dziale na rodzaj dziatalnosci przedsigbiorstwa handlowego.
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Rys. 11. Udziat przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kredyt bankowy — wedtug rodzaju dziatalnos$ci przedsigbiorstwa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).
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Przecigtnie (w kazdym miesigcu objetym badaniem) 47,99% przedsigbiorstw
handlowych, ktorych dziatalno$¢ zwiazania jest z pojazdami samochodowymi,
wskazato, iz kredyt bankowy jest ich dominujacym zrédtem finansowania aktywow
obrotowych. Najmniejsze znaczenie tego zrddta finansowania deklaruja przedsig-
biorstwa, ktorych dzialalno$¢ zwiazana jest z obrotem zywnoscia.
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Rys. 12. Udziatl przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kredyt kupiecki

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).

Narysunku 12 przedstawiono deklaracje przedsigbiorstw handlowych dotyczace
oceny znaczenia kredytu kupieckiego w finansowaniu przedsigbiorstw handlowych.
Deklaracje przedsigbiorstw handlowych dotyczace oceny znaczenia kredytu kupiec-
kiego w finansowaniu aktywow obrotowych potwierdzaja wnioski wynikajace z ba-
dan ilosciowych opartych na sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw o ros-
nacym znaczeniu tego zrodta finansowania aktywow biezacych. Wyniki jednak wy-
kazuja pewne zrdéznicowanie w zalezno$ci od wielkosci przedsigbiorstwa (rys.13).

Znaczenie kredytu kupieckiego wzrasta wraz z wielkoscig przedsigbiorstwa.
Moze to $wiadczy¢ z jednej strony o mozliwosciach wigkszych przedsigbiorstw
wplywania na decyzje kredytowe dostawcow (wymuszanie warunkéw), a takze
wskazywac na pewien rodzaj dyskryminacji w relacjach wzajemnego kredytowania
kontrahentéw. Na rysunku 14 zaprezentowano deklaracje przedsigbiorstw dotyczace
oceny znaczenia kredytu kupieckiego w finansowaniu aktywow obrotowych w za-
leznos$ci o rodzaju prowadzonej dziatalnosci handlowe;.

Przedsigbiorstwa handlowe realizujace transakcje kupna-sprzedazy zywnosci
w najwigkszym stopniu deklaruja, iz kredyt kupiecki stanowi dominujace zrodio
finansowania aktywow obrotowych. Najmniejsze znaczenie ma ono w przedsigbior-
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Rys. 13. Udziat przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kredyt kupiecki — wedlug wielkosci przedsigbiorstwa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).
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Rys. 14. Udzial przedsigbiorstw handlowych wskazujacych, iz dominujace znaczenie w finansowaniu
aktywow obrotowych ma kredyt kupiecki — wedtug rodzaju dziatalnosci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS (Badanie koniunktury gospodarczej).

stwach zwigzanych z handlem pojazdami samochodowymi, wiokienniczymi, odzie-
zowymi 1 obuwniczymi.
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6. Podsumowanie

Zaprezentowana w opracowaniu analiza umozliwita pozytywna weryfikacje¢ posta-

wionej tezy oraz sformutowanie nastgpujacych wnioskow ogdlnych:

*  Gléwnym zrédlem finansowania aktywow obrotowych sa zobowiazania krotko-
terminowe.

* Spowolnienie gospodarcze spowodowalo wzrost znaczenia kapitatow statych
w finansowaniu aktywow obrotowych.

* Najwyzszy udzial w strukturze zobowiazan krotkoterminowych stanowia zobo-
wigzania wobec dostawcow towardw i ustug. Jest to uzasadnione migdzy innymi
dostepnoscia i elastycznos$cia tego zrodta finansowania.

*  Spowolnienie gospodarcze wptyneto na wzrost ograniczen zwiazanych z pozy-
skaniem kredytu bankowego, co wptyngto na zmniejszenie udziatu zobowiazan
z tytutu kredytow i pozyczek w finansowaniu aktywow obrotowych — na rzecz
zobowiazan wobec dostawcoOw towarow i ustug.

* W malych przedsigbiorstwach handlowych najistotniejsze znaczenie w finanso-
waniu aktywow obrotowych ma kapitat wlasny, najmniejsze — kredyt bankowy.
Odwrotna tendencja charakteryzuje przedsigbiorstwa srednie i duze.

* W przedsigbiorstwach handlowych, ktorych dziatalno$¢ zwiazana jest z posred-
niczeniem w obrocie zywnoscia, wtoknami, odzieza i obuwiem, najistotniejszym
zrédtem finansowania aktywow obrotowych jest kapitat wtasny, a najmnie;j istot-
nym — kredyt bankowy. W przedsigbiorstwach zwiazanych z handlem pojazdami
samochodowymi oraz artykutami gospodarstwa domowego zachodzi tendencja
odwrotna.

* Znaczenie kredytu kupieckiego w finansowaniu aktywow obrotowych przedsig-
biorstw handlowych wzrasta wraz z wielkoscia przedsigbiorstwa.
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EVALUATION OF THE IMPORTANCE OF CURRENT ASSETS
SOURCE OF FINANCING IN TRADING COMPANIES IN POLAND

Summary: The aim of this paper is to evaluate of the importance of current assets source of
financing in trading companies in Poland. It was stipulated that the main source of trading
companies current assets financing is trade credit. The economic slowdown has affected the
growth restrictions associated with obtaining a bank loan, which resulted in reducing the
proportion of bank credits and loans in the current assets financing — for the commitments to
suppliers of goods and services. The paper presents an empirical verification of the mentioned
thesis, based on GUS data source in the years 1993 to 2010.



