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Finansowanie nieodsetkowe polskich przedsi¢biorstw
— analiza sektorowa’

Tomasz S. Berent**

Streszczenie: Cel — Celem badania jest analiza struktury finansowania polskich przedsigbiorstw, ze szcze-
golnym akcentem na finansowanie inne niz dtuzne, tzn. nieodsetkowe. Wielkos$¢ takiego finansowania okre-
$la skalg efektow dzwigniowych, wynikajacych z obecno$ci nieopisywanych w literaturze dzwigni nieod-
setkowych.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono na duzej probie okoto 15 tysigcy firm za okres 2006—2015.
W pracy analizowano trzy wskazniki struktury pasywow: zobowigzan ogotem, zadtuzenia oraz zobowigzan
nieodsetkowych, w podziale na wielkos¢ firmy oraz jej przynalezno$¢ sektorowa.

Wynik — W badanym okresie majatek firm finansowany byt zobowiazanymi nieodsetkowymi w okoto 30% —
niemal dwukrotnie wigcej niz skala finansowania dtugiem. W odréznieniu od dtugu, wielko$¢ zobowigzan
nieodsetkowych jest mocno skorelowana z koniunktura gospodarcza. Wielkos$¢ firmy jest powiazana ze skala
finansowania nieodsetkowego, przy czym zaleznos¢ ta jest ujemna, gdy wielko$¢ mierzona jest przez akty-
wa, i dodatnia (z wyjatkiem firm najwigkszych), gdy miernikiem sa przychody. Mniejsza skala finansowania
nieodsetkowego dla firm z najwigkszymi przychodami wynika z obecnosci w probie firm budowlanych i pro-
dukcyjnych. Dla sektora transportu i handlu zaleznos¢ ta jest petna.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wykazanie $cistej monotonicznosci migdzy wielkoscia przychodow i finansowa-
niem nieodsetkowym (nieobecnej dla calej proby) dla firm handlowych oraz transportowych stanowi plat-
forme dla dalszych badan nad nieopisywang w literaturze i trudno identyfikowalng dla catej proby dzwignia
nieodsetkowa, wywotana przez finansowanie nieodsetkowe.

Stowa kluczowe: finansowanie nieodsetkowe, struktura kapitatu, dzwignia finansowa, kredyt kupiecki

Wprowadzenie

Niniejszy artykul podejmuje tematyke finansowania nieodsetkowego, czesto utozsamiane-
go z kredytem kupieckim czy handlowym!, w ujgciu sektorowym. Ustalenie skali i cech
tego finansowania jest niezb¢dne dla zrozumienia wywotanego nim procesu lewarowania
nicodsetkowego, glownego obszaru badawczego autora w tematyce zarzgdzania kapitalem
obrotowym firmy. W odroznieniu od bogatej literatury poswieconej zarzadzaniu tym ka-
pitatem, a szczeg6lnie finansowaniu nieodsetkowemu (por. Nadiri, 1969; Schwartz, 1974;

* Artykut jest wynikiem badan statutowych Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH, finansowanych ze $rodkow
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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Smith, 1987, Chant, Walker, 1988; z polskiej literatury Pluta, 1995; Wedzki, 2000; Zawadz-
ka, 2009), a tym bardziej dzwigni finansowej, problem lewarowania wynikajacy z finan-
sowania zobowigzaniami nieodsetkowymi pozostaje na obrzezach dyscypliny finansow
i zarzadzania. Modele teoretyczne oraz badania empiryczne dotyczace tak zarzadzania ka-
pitatem obrotowym, jak i dzwigni finansowej, trafily dawno do podrgcznikéw z obydwu
dyscyplin i jako takie sa podstawa nauczania na wszystkich etapach ksztalcenia zawodo-
wego 1 uniwersyteckiego. O dzwigniach nieodsetkowych nie méwi si¢ prawie wcale. Wy-
jatkiem sg prace Nissima i Penmana (por. 2003). Te jednak dotyczg bardziej wyceny firmy
niz samych dzwigni.

Jak wykazano w pracy Berenta (2016), proces lewarowania nieodsetkowego jest ana-
logiczny do tego wywotanego przez finansowanie dtugiem. Stad aparat pojgciowy oraz
narzedzia stworzone do analizy dzwigni finansowej (Berent, 2013) moga by¢ uzywane przy
analizie lewarowania nieodsetkowego. W innej pracy Berenta (2017) sformulowano tezg,
ze w odréznieniu od dzwigni finansowej, dziatajacej podobnie dla wszystkich firm, dzwi-
gnia nieodsetkowa dziata odmiennie dla firm matych i duzych. W szczegolnosci dla firm
matych, z ograniczonym dostepem do rynku finansowego, w tym rynku dtugu, finanso-
wanie nieodsetkowe moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej zwigkszone ryzyko, wywotane
tym finansowaniem, nie jest nalezycie wynagrodzone. Z kolei dla firm duzych, nie tylko
posiadajacych szerszy dostgp do finansowania dtugiem, ale — co wazniejsze — mogacych
wykorzystywaé, kosztem swoich dostawcow, swoja pozycje rynkows, finansowanie nie-
odsetkowe oznacza nie tylko wigksze ryzyko dla kapitatu wlasnego, ale ryzyko, ktore jest
hojnie wynagradzane. Postawiona teza wskakuje na symetryczny wzrost ryzyka dla kapita-
tu wlasnego dla wszystkich firm, niezaleznie od ich wielkosci, oraz niesymetryczny sposob
jego wynagrodzenia w zaleznos$ci od wielko$ci firmy.

W artykule Berenta (2017) podjeto probe empirycznego zdiagnozowania obecnosci
dzwigni nieodsetkowych. Analiza korelacji miedzy wielkoscig firmy a ryzykiem oraz wiel-
koscia i rentownoscia firmy data jedynie stabe potwierdzenie formutowanej tezy. Celem
przedstawionej tu analizy sektorowej jest zwigkszenie doktadnosci i sity testow uzywanych
przy diagnozowaniu obecno$ci dzwigni nieodsetkowych. Wydaje si¢, ze dzwignie nieod-
setkowe, wynikle z finansowania kredytem kupieckim, beda bardziej istotne dla jednych
sektorow (np. handlu) i mniej dla innych. Ograniczenie badania dzwigni nieodsetkowych do
sektorow, dla ktorych wielkos$¢ firmy rzeczywiscie decyduje o skali finansowania nicodset-
kowego, daje nadzieje na skuteczne zidentyfikowania obecnosci postulowanych dzwigni.

Badanie wykorzystuje baze danych, obejmujaca 15 tysigcy niefinansowych firm pol-
skich, pozyskang od firmy COFACE oraz okres 2006—2015%. W pracy stosuje si¢ trzy pod-
stawowe wskazniki struktury pasywow:

— wskaznik zobowiazan ogétem (Zob./Pasywa), liczony jest jako iloraz zobowigzan i re-

zerw na zobowigzania do warto$ci pasywow razem,

2 Baza danych zostata sfinansowana przez NCN w ramach odrgbnego grantu programu OPUS 9.
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— wskaznik zadluzenia (Dhug/Pasywa), liczony jest jako iloraz zobowigzan odsetko-
wych, rozumianych jako suma krotkoterminowych zobowigzan finansowych® oraz zo-
bowigzan dtugoterminowych* do warto$ci pasywow razem,

— wskaznik zobowigzan niecodsetkowych (NIBL/pasywa), liczony jako iloraz zobowig-
zan nieodsetkowych NIBL (non-interest bearing liabilities), rozumianych jako inne
niz finansowe zobowigzania krétkoterminowe®, do warto$ci pasywow razem.

Poza danymi finansowymi uzywa si¢ jedynie miary koniunktury makroekonomicznej,
liczonej przez wskaznik wzrostu PKB. Wydaje si¢, ze skala ewentualnych proceséw dzwi-
gniowych, wywotanych finansowaniem zobowigzaniami nieodsetkowymi, tak z resztg jak
sama skala tego finansowania, powinna by¢ powiazana z sytuacja makroekonomiczng.

W pierwszym rozdziale przedstawiono statystyki, opisujace skal¢ finansowania zobo-
wigzaniami w podziale na zobowigzania dtuzne oraz nieodsetkowe; w rozdziale 2 — analizg
skali finansowania zobowigzaniami w zalezno$ci od wielkos$ci przedsigbiorstwa, w roz-
dziale 3 — w zaleznosci od przynaleznos$ci sektorowej firmy. W rozdziale 4 zaprezentowano
wyniki w zaleznosci tacznie od wielkosci firmy oraz przynaleznosci sektorowej. W uwa-
gach koncowych sformutowano wnioski dotyczace przede wszystkim finansowania nieod-
setkowego.

1. Finansowanie zobowiazaniami spélek w okresie 2006-2015

Tabela 1 zawiera informacje na temat skali zobowiazan w okresie 2006—2015, dla proby
polskich spdtek niepublicznych dla kazdego roku (r6znej liczebnosci) osobno. Jak wynika
z tabeli, zobowiazania stanowity ponad 50% sumy bilansowej w kazdym roku analizowa-
nego okresu, z czego wigkszos¢ to zobowiazania nieodsetkowe (zob. tez rys. 1)°. Zadtuze-
nie firm w tym czasie, nie liczac niereprezentatywnego roku 20067, pozostato niezmiennie
na statym, a w poré6wnaniu z zobowigzaniami nieodsetkowymi, niskim poziomie 16—17%
sumy bilansowe;j.

3 W bilansie spotki sa to pozycje oznaczone jako kredyty i pozyczki, zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych oraz inne zobowigzania finansowe.

* Calos¢ zobowigzan dlugoterminowych uznano za zobowigzania finansowe.

> Zobowiazania nieodsetkowe sg to przede wszystkim zobowigzania z tytutu dostaw i ushug, zaliczki otrzymane
na dostawy, zobowigzania wekslowe, zobowiazania z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i wynagrodzen.

¢ Aby wyeliminowa¢ wptyw warto$ci skrajnych, jako wartosci $rednie dla danego roku stosuje si¢ wielko$¢
mediany.

7 Mata liczebno$¢ proby w 2006 r. (ponizej 500, w poroéwnaniu z kilkunastoma tysigcami w kolejnych latach,
sprawia, ze dane z tego roku moga by¢ mniej doktadne. Liczebno$¢ proby w 2015 r. wynoszaca (w zaleznosci od
wskaznika) kilka tysigcy, cho¢ mniejsza niz w okresie 20072014, wydaje si¢ wystarczajaco duza.
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Tabela 1
Struktura finansowania spotek w okresie 2016-2015

Rok Zob./Pasywa Liczba firm Dlug/Pasywa Liczba firm NIBL/Pasywa Liczba firm
2006 0,61 493 0,21 312 0,33 479
2007 0,58 12 658 0,16 9377 0,33 12 331
2008 0,58 13 664 0,17 10 405 0,32 13378
2009 0,55 14 613 0,17 10 886 0,30 14 224
2010 0,56 14 832 0,16 11163 0,31 14 347
2011 0,58 14 697 0,17 11231 0,32 14 152
2012 0,56 14 663 0,17 11173 0,30 14 088
2013 0,54 13 650 0,17 10 369 0,28 13093
2014 0,52 12014 0,17 9118 0,26 11 468
2015 0,52 4522 0,17 3320 0,26 4004
Srednia 0,55 0,17 0,30

Zrodto: opracowanie wlasne.

0:60 l'\._’_.\l——/‘./—.\l\.\.__.

0,20 A\‘___/—-—n—\._—.— —aA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—a— Zob./Pasywa —4— Dlug/Pasywa —— NIBL/Pasywa

Rysunek 1. Struktura finansowania spotek w okresie 20062015

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badanym okresie wielko$¢ zobowiazan ogdtem spadta z poziomu okoto 60% w 2006—
2007 do 52% w 2015 roku. Spadek ten, szczegodlnie wyrazny w drugiej polowie badanego
okresu, wynikat przede wszystkim ze spadku finansowania zobowigzaniami nieodsetkowy-
mi, ktorego udziat w pasywach spadt z 33% w 2006—-2007 do 26% w 2014-2015. Na uwagg
zastuguje wysoka korelacja wskaznika zobowigzan ogdtem z sytuacja makroekonomiczng
Polski, mierzona wskaznikiem PKB. Wskaznik korelacji Pearsona wyniost 0,64 dla catego
okresu 20062015 i byt szczegdlnie wysoki dla okresu do 2013 roku — 0,86. W odrdéznieniu
od ozywienia gospodarczego lat 20102011, po 2013 roku, silniejszej gospodarce nie towa-
rzyszyl wzrost zobowigzan spotek. Korelacja wielkosci finansowania nieodsetkowego ze
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wzrostem gospodarczym byla jeszcze silniejsza i wynosita 0,67 dla catego okresu i az 0,96
do 2013 roku (rys. 2).
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Rysunek 2. Wskaznik NIBL/pasywa a PKB, 2006-2015

Zrodto: opracowanie wlasne.

2. Finansowanie zobowigzaniami a wielko§¢ spolki

Ponizej zaprezentowano analiz¢ skali finansowania zobowiazaniami w podziale na wiel-
kos¢ firmy. Podziatu catej populacji dokonano na podstawie trzech kryteriow skali: sumy
bilansowej, wielkosci przychodow ze sprzedazy, wielkoSci zysku operacyjnego.

Im wigksze przychody ze sprzedazy, tym wickszy (w relacji do warto$ci pasywow)
poziom zobowiazan firmy. Dla grupy 20% najmniejszych firm pod wzgledem sprzeda-
zy, udzial zobowigzan ogdétem w finansowaniu firmy wyniost w badanym okresie $rednio
0,24, dla kolejnych 20% firm — dwa razy tyle (0,48), dla trzeciej, Srodkowej grupy — 0,66,
dla czwartej, przedostatniej — az 0,86. Wyjatkiem — we wszystkich latach — sg firmy naj-
wigksze, ktorych udziat zobowigzan w finansowaniu ogoélem wynosi $rednio dla badanego
okresu jedynie 0,51, mniej niz dla catej proby (0,55). Podziaty wedtug kryterium przycho-
dowego oraz dochodowego prowadzg do niemal identycznych wnioskow®.

Powyzszych wynikéw nie potwierdza podziat spotek wedtug kryterium bilansowego,
dla ktorego zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia aktywow, a wskaznikiem zobowiazan ogotem
wilasciwie nie istnieje. Co wigcej, zakres wartosci $rednich wskaznika zobowigzan ogo-
fem dla poszczegolnych grup rézni si¢ pomigdzy podgrupami znacznie mniej niz w po-
dziale dokonanym za pomoca przychodow: 0,50—0,65, wedtug podziatu przychodowego

8 Nalezy pamieta¢, ze analiza dotyczy median. Wydaje si¢, ze z tego powodu wnioski sformulowane na
podstawie przychodow sa podobne do tych, wyciagnigtych z poddziatow dokonanych na podstawie zysku.
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to az 0,20-0,90. Z powyzszego wynika, ze bilans stanowi stosunkowo staby dyskrymi-
nator. Z tego powodu, wyniki wedlug podziatu bilansowego bgda komentowane jedynie
zdawkowo.

Dla finansowania odsetkowego wnioski sg podobne. Relacja wskaznika Dtug/Pasywa
z przychodami (zyskami) jest w petni monotoniczna z wyjatkiem firm najwickszych. Firmy
najmniejsze niemal w ogole nie korzystaja z dtugu, wskaznik zadtuzenia wynosi 0,02 we-
dtug obydwu podziatéw dokonanych na podstawie rachunku wynikow. Wraz ze wzrostem
przychodow (oraz zysku operacyjnego), wskaznik zadtuzenia ros$nie do kolejno 0,10-0,12,
0,22-0,24, 0,40-0,43, by nastepnie spas¢ dla grupy firm najwigkszych do poziomu bli-
skiego wartosci $redniej dla proby — 0,15-0,17. Podobnie, zakres warto$ci wskaznika jest
znacznie wigkszy od tego, liczonego na podstawie kryterium bilansowego, cho¢ tym razem
istniejg $lady dodatniej zalezno$ci pomiedzy wielko$cig aktywow i zadtuzeniem?®.

Przechodzac do glownej (pod wzgledem zardwno wielkosci, jak i przedmiotu zainte-
resowania niniejszej pracy) pozycji finansowania zobowigzaniami, jakim sg zobowigzania
nieodsetkowe, ich skala pozostaje w niemalze catkowicie monotonicznej relacji z wielkoscia
firmy, niezaleznie, czy podziatu wielko$ci firmy dokonuje si¢ wedtug kryterium bilanso-
wego, czy zgodnie z rachunkiem wynikoéw. Przy czym, im wicksza suma bilansowa spot-
ki, tym mniejszy wskaznik zobowigzan nieodsetkowych, natomiast, gdy wielkos$¢ firmy
mierzona jest wielkoscig przychodow badz zyskiem operacyjnym, wskaznik NIBL/Pasywa
ro$nie wraz ze wzrostem wielko$ci firmy. Tu ponownie wyjatkiem sa firmy najwicksze.
Wedtug kryterium przychodowego, spotki najmniejsze jedynie w 11% finansuja si¢ zobo-
wigzaniami nieodsetkowymi, wicksze w 24%, srednie — 39%. Dla najwigkszym firm jest
to jednak tylko 26%, ponizej sredniej (30%), i znacznie ponizej 63% dla firm z czwartej
podgrupy (rys. 3)".

Wskaznik zobowigzan nieodsetkowych, jak zauwazono w rozdziale 1, jest mocno skore-
lowany z koniunkturg gospodarcza. Dodatnia korelacja wystepuje dla wszystkich podgrup,
wydzielanych wedtug wszystkich kryteriow. Wyjatkiem jest (ponownie) grupa najwigk-
szych firm, ale tylko wedtug kryterium dochodowego, dla ktorych wspotczynnik Pearsona
wynosi praktycznie zero (—0,05).

° Skala wzrostu wskaznika zadluzenia (stabilnego dla wszystkich podgrup w catym okresie) jest dla kryterium
bilansowego niewielka: od 0,15 dla spotek najmniejszych, do 0,18 dla najwigkszych. Moze dziwi¢ ujemna korelacja
pomiedzy skala zadtuzenia oraz PKB dla pierwszych czterech podgrup i wigkszosci podokresow (wskaznik korela-
cji w przedziale od -0,3 do -0,9) — im silniejsza gospodarka, tym relatywnie mniej dtugu. Korelacja ta jest dodatnia
dla firm najwigkszych (w zalezno$ci od okresu badania wynosi 0,4-0,6). Korelacje¢ liczy si¢ dla catego okresu, jak
i po wylaczeniu 2016 r., podobne wyniki daje analiza z wylaczeniem ostatniego roku (lub dwoch).

10 Wskaznik NIBL/Pasywa w roku 2007 jest wyzszy niz w roku 2015 dla kazdej podgrupy.
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Rysunek 3. Wskaznik NIBL/Pasywa wedtug wielkosci przychoddw; serial — spotki najmniejsze

Zrodto: opracowanie whasne.

W Berent (2017), szukajac dzwigni nieodsetkowych, zaktadano implicite, ze spotki
wicksze posiadajg wigcej zobowigzan nieodsetkowych. Brak pelnej monotonicznos$ci po-
migdzy wielkoscig firmy (mierzong przychodami), a skalg finansowania nieodsetkowego
jest zaskakujacy i1 bedzie analizowany bardziej szczegdétowo w dalszej czgSci niniejszego
artykutu.

3. Finansowanie zobowigzaniami a przynalezno$¢ sektorowa

Spoiki z proby naleza tacznie do 20 réznych sektorow, zdefiniowanych wedtug klasyfi-
kacji NACE stosowanej w Unii Europejskiej (fr. nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne), z czego ok. 90% nalezy do czterech sekto-
réw: produkcja, budownictwo, handel i transport. W dalszej czesci pracy, analizg sektorowa
ogranicza si¢ jedynie do tych sektoréw. Ponownie, w wigkszosci wnioskow, wylacza si¢
z analizy rok 2006.

Jak wynika z tabeli 2, najwigksze poziom zobowiazan, ponad 60% w stosunku do wiel-
kosci aktywow, wystepuje w sektorze transportu i handlu. Najmniejsza skalg finansowania
zobowiazaniami charakteryzuje si¢ sektor produkcji, ze wskaznikiem zobowigzan ogétem
na poziomie 51%. Sektor ten ma réwniez najmniejszy wskaznik zobowigzan nicodsetko-
wych, co nie dziwi o tyle, ze sektor produkcji charakteryzuje si¢ najmniejszym udziatem
aktywow obrotowych w calo$ci majatku —jedynie 0,57. Aktywa obrotowe sa najwicksze dla
sektora budownictwa i handlu, i wyniosty $rednio w badanych okresie 80% catego majat-
ku. Dla sektorow tych, finansowanie zobowigzaniami nieodsetkowymi jest w konsekwencji
znacznie wazniejsze, na co wskazuje wskaznik zobowigzan nicodsetkowych na poziomie
0,36-0,37.
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Tabela 2

Finansowanie zobowigzaniami a przynaleznos¢ sektorowa

Produkcja  Budownictwo  Handel Transport  Cata proba

Wskaznik zobowigzan ogoétem 0,51 0,56 0,61 0,65 0,55
Wskaznik zadluzenia 0,18 0,10 0,18 0,20 0,17
Wskaznik zobowiazan nieodsetkowych 0,24 0,36 0,37 0,34 0,30
Aktywa obrotowe/Aktywa razem 0,57 0,80 0,80 0,59

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z rysunku 4, kolejnos¢ sektorow pod wzgledem skali finansowania zobo-
wigzaniami byla stata (transport, handel, budownictwo, produkcja) dla kazdego roku ba-
danego okresu. Korelacja skali finansowania zobowigzaniami z PKB byla najstabsza dla
sektora transportu — wskaznik korelacji Pearsona dla okresu 2007-2015 wynidst zaledwie
0,27, dwa razy mniej niz dla pozostatych sektorow. Wynik ten o tyle nie dziwi, ze sektor
transportu, poprzez swoja migdzynarodowg aktywnosc, jest stosunkowo najmniej powig-
zany z gospodarka krajowa.

Dtug to $rednio w badanej probie jedynie okoto 30% catych zobowigzan dla sektorow
produkcji, handlu i transportu. Dla budownictwa — jeszcze mniej (ponizej 20% zobowia-
zan). Na uwage zasluguje ujemna korelacja pomiedzy PKB, a skala zadtuzenia dla dwoch
sektorow: budownictwa oraz handlu. Wspotczynnik Pearsona wynosi odpowiednio —0,41
oraz —0,46, bez ostatnich dwodch lat jest nawet nizszy — odpowiednio —0,61 oraz —0,75.
Wnhiosek ten jest szczeg6lnie wazny dla sektora handlu, gdyz, o czym byla wyzej mowa,
zadluzenie sektora budownictwo bylo znacznie mniejsze.
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0,45 - ; : : : : : : )
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Rysunek 4. Wskaznik zobowigzan ogoétem dla réznych sektorow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3

Wskaznik zobowigzan nicodsetkowych dla réznych sektorow

Rok Produkcja Budownictwo  Handel Transport Cata proba
2006 0,25 0,39 0,42 0,58 0,33
2007 0,28 0,40 0,42 0,35 0,33
2008 0,26 0,38 0,40 0,35 0,32
2009 0,24 0,35 0,37 0,34 0,30
2010 0,26 0,36 0,38 0,37 0,31
2011 0,26 0,39 0,39 0,37 0,32
2012 0,24 0,36 0,36 0,34 0,30
2013 0,23 0,35 0,34 0,32 0,28
2014 0,22 0,33 0,33 0,30 0,26
2015 0,22 0,33 0,33 0,32 0,26
Srednia 2007-2015 0,24 0,36 0,37 0,34 0,30

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tabeli 3, najwicksze finansowanie zobowigzaniami nieodsetkowymi
(pomijajac 2006 r.) wykazywat sektor handlu, wyprzedzony przez budownictwo jedynie
w 2013 r. Sektory te, wraz z sektorem transportu, finansowaly swdj majatek zobowiaza-
niami nieodsetkowymi w co najmniej 30% w kazdym roku analizy. Poziom ten w zadnym
roku nie zostat osiggnigty przez sektor produkcji. Skala finansowania nieodsetkowego byta
szczegoblnie mocno skorelowana z koniunkturag gospodarcza w sektorach produkcji, budow-
nictwa i handlu, co z uwagi na skal¢ tego finansowania, jest szczegolnie istotne dla dwoch
ostatnich sektorow.

4. Finansowanie zobowiazaniami a przynalezno$¢ sektorowa i wielko$¢ spotki

W rozdziale 2 pokazano, ze skala zobowigzan zar6wno odsetkowych, jak i nieodsetkowych
ro$nie wraz ze wzrostem przychoddéw ze sprzedazy. Nie bylby to wniosek zaskakujacy,
gdyby nie fakt, ze firmy najwicksze stanowity wyjatek. Ich zaangazowanie w finansowanie
zobowigzaniami, w tym kredytem kupieckim, oscyluje wokoét §redniej dla catej populacji.
Brak petnej monotoniczno$ci utrudnia weryfikacj¢ tezy o odmiennym dziataniu dzwigni
nicodsetkowych dla duzych i matych podmiotéw. Co wigcej, brak tej monotonicznosci jest
zadziwiajacy. Nie wydaje si¢ bowiem prawdopodobne, aby duza spétka np. w sektorze han-
dlu nie wykorzystata swojej pozycji konkurencyjnej i nie finansowata si¢ zobowigzaniami
nicodsetkowymi.
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Rysunek 5. Wskaznik zobowigzan nieodsetkowych dla réznych sektorow i 5 podgrup wedtug
wielkosci przychodow; serial — spotki najmniejsze

Zrédto: opracowanie whasne.

W niniejszym rozdziale prezentuje si¢ skrotowo wnioski ptynace z potaczenia analizy
sektorowej 1 analizy wielkos$ci firmy. Okazuje si¢, ze — tak jak oczekiwano — dla sektora
handlu (oraz dla sektora transportu), zalezno$¢ pomiedzy skala dziatalno$ci mierzona wiel-
koscia przychodow firmy oraz skalg finansowania zobowigzaniami jest calkowicie mono-
toniczna, i to dla kazdego rodzaju tych zobowigzan: odsetkowych i nieodsetkowych (rys. 5).
Duze firmy nie sa juz wyjatkiem. Obserwowany wcze$niej spadek finansowania nieodset-
kowego dla firm najwigkszych wynikal zatem z obecnosci w probie firm produkcyjnych
oraz budowlanych'!.

Uwagi koncowe

Ponizej sformutowano najwazniejsze wnioski i to tylko te, ktore w bezposredni sposéb od-
nosza si¢ do skali i charakteru finansowania zobowigzaniami nieodsetkowymi, glownego
przedmiotu zainteresowania niniejszej pracy.

Whiosek 1.

Finansowanie zobowigzaniami nieodsetkowymi stanowi zdecydowang wiekszo§¢
finansowania zobowigzaniami. W badanym okresie, majatek firm niepublicznych finan-
sowany byl zobowiazanymi nieodsetkowymi, w tym kredytem kupieckim, w ok. 30%, nie-
mal dwukrotnie wigcej niz skala finansowania dtugiem.

Whiosek 2.
W odroéznieniu od dlugu, wielko$¢ zobowigzan nieodsetkowych zalezy od koniunk-
tury gospodarczej. W okresie silnej (stabej) koniunktury, spotki zwigkszaja (zmniejszaja)

' Wyniki sa niemal identyczne przy zastosowaniu kryterium dochodowego.



Finansowanie nieodsetkowe polskich przedsiebiorstw — analiza sektorowa 233

poziom finansowania zobowigzaniami nieodsetkowymi. Zalezno$¢ ta byla bardzo mocna
szczegoblnie w okresie 2006—-2013, kiedy to wspotczynnik korelacji pomigdzy §redniorocz-
nym udzialem zobowigzan nieodsetkowych w finansowaniu ogétem spotek, a wskaznikiem
PKB wyniost 0,96.

Whiosek 3.

Wielko§é firmy w duzej mierze determinuje skale finansowania zobowiazaniami
nieodsetkowymi, przy czym kierunek zaleznosci zalezy od sposobu definiowania skali.
Jak wynika z badania, im wigksze przychody spoétki, tym (relatywnie) wigksze finansowa-
nie zobowigzaniami nicodsetkowymi. Spotki najmniejsze finansujg swoj majatek za pomo-
cg zobowiagzan nieodsetkowych jedynie w 11%, podczas gdy firmy z podgrupy czwartej —
az w 63%. Niespodziewanie wyjatkiem sa firmy najwicksze, ktorych wskaznik zobowigzan
nicodsetkowych wynosi jedynie 26%, ponizej $redniej (30%). Odwrotne sg wnioski, gdzie
sp6tki podzielono wedtug wielkosci majatku. Tym razem, wicksza spotka oznacza mniej-
sze proporcjonalne finansowanie zobowigzaniami nieodsetkowymi. Wskaznik zobowigzan
nicodsetkowych dla firmy najmniejszych wynosi 0,41, dla firm najwigkszych prawie dwa
razy mniej — 0,23.

Wniosek 4.

Dla sektora handlu (oraz transportu), wieksze przychody oznaczaja wieksza skale
finansowania nieodsetkowego w calym zakresie analizy. Brak peilnej monotoniczno$ci
relacji: przychody—skala finansowania nieodsetkowego jest rezultatem wlaczenia do proby
firm produkcyjnych i budowlanych. Bez nich, tzn. dla firm z sektora handlu i transportu, za-
lezno$¢ pomiedzy przychodami, a stosowaniem finansowania nieodsetkowego obowiazuje
réowniez dla najwickszych spotek. Dla najwigkszych firm handlowych (transportowych) az
72% (67%) catego majatku spotki jest finansowana zobowigzaniami nieodsetkowymi.

Jak wynika z powyzszego, sektor handlu, zgodnie z oczekiwaniami, stanowi najlepszy
obszar badan nad zjawiskiem nieodsetkowego finansowania majatku firmy. Po pierwsze,
udziat aktywow obrotowych dla tego sektora jest najwicksza (80%). Po drugie, skala tego
finansowania w finansowaniu majatku jest najwigksza (37%). Po trzecie, istnieje w petni
monotoniczna relacja (z doktadnoscig do wartos$ci median w podziale na 5 podgrup) pomig-
dzy wielkoscig firmy (mierzong jej przychodami) oraz wielkoscia (w relacji do warto$ci
aktywow) finansowania nieodsetkowego. Sektor handlu wydaje si¢ zatem najlepszym kan-
dydatem, aby na jego podstawie bada¢, wynikle z obecnosci finansowania nieodsetkowego,
dzwigni niefinansowe.
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NON-INTEREST BEARING FINANCING OF POLISH FIRMS - INDUSTRY ANALYSIS

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to analyze the financing structure of Polish firms with
a special focus on non-interest bearing liabilities. The size of this financing determines the strength of non-
financial leverage.

Design/methodology/approach — The data set includes some 15.000 Polish firms over 2006—2017 period.
Three leverage ratios are computed: Total Liability/Assets, Non-Interest Bearing Liability/Assets, Interest
Bearing Liability (Debt)/Assets. The ratios are grouped according to firm size and industry.

Findings — Non-interest bearing liability, or NIBL, account for some 30% of total assets in the sample stud-
ied — twice more than the contribution of debt. In contrast to debt, NIBL are strongly correlated with GDP.
The size of NIBL is negatively linked with the size firm’s assets and positively correlated (except the largest
companies) with firm’s revenue. The relatively lower NIBL for the firms with largest revenue results from
the inclusion of production and construction firms in the sample,. For trade (and transportation) the positive
correlation between the size and NIBL is perfect.

Originality/value — The evidence of perfect monotonicity between NIBL and revenue (absent in the whole
sample) for trading (and transportation) firms provides an adequate launch-pad for further research on non-
financial leverage process triggered by the presence on non-interest bearing liability.

Keywords: non-interest bearing liability, capital structure, operating leverage, gearing, trade credit
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