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Wykorzystanie kredytu bankowego
i Srodkow wlasnych w dzialalnosci inwestycyjnej
przedsi¢biorstw w Polsce

Angelika Banach-Kobyra®

Streszczenie: Celem przeprowadzonych badan jest ocena skali wykorzystania kredytow bankowych w fi-
nansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw w Polsce, oraz sprawdzenie czy mozliwym jest wy-
sunigcie tezy, iz w poréwnaniu ze srodkami wlasnymi przedsigbiorcow jest to bardziej popularne Zrédto
finansowania. Analizy dotyczyly rowniez ogolnej wielkosci inwestycji polskich przedsigbiorstw oraz sto-
sunkow wielkosciowych w tym obszarze w podziale na wojewodztwa. Wielowymiarowe badania wskaza-
nych danych miaty rowniez za zadanie wskazanie dalszych kierunkow jakie moga by¢ interesujaca tenden-
cja w obszarze analiz dziatalnosci firm w Polsce. Przyjmujac zalozenia upraszczajace wymuszone rowniez
dostepnoscia danych w tym obszarze — do zbadania skali obu z tych sposoboéw finansowania wykorzystano
— kategori¢ $rodkow wilasnych — jako finansowanie wewnetrzne, oraz kredyty bankowe — jako finansowa-
nie zewngtrzne. Dane zaczerpnigte do badania pochodza z Biura Danych Lokalnych, prowadzonego przez
Gtowny Urzad Statystyczny.

Stowa kluczowe: dziatalno$¢ inwestycyjna, przedsigbiorstwo, kredyt

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ inwestycyjna w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem jest w rozwazaniach
dtugoterminowych jednym z wazniejszych obszarow funkcjonowania firm. Stagnacja
w dziatalno$ci biznesowej, rowniez odznaczajaca si¢ brakiem inwestycji i rozbudowywania
prowadzonej dziatalnosci, moze mie¢ dla przedsigbiorstw fatalne skutki. Biorac pod uwage
wielo$¢ mozliwos$ci finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa — rowniez w obszarze in-
westycji, warto poznac¢ rozktad warto$ciowy poszczegdlnych zrédet finansowania.

1. Zrédla finansowania dzialalno$ci przedsiebiorstw — ujecie teoretyczne

Dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw jest zwigzana w glownej mierze z posiadaniem
oraz rozszerzaniem posiadanego zasobu aktywow. U podstaw ekonomii w obszarze dzia-
alnos$ci przedsigbiorstw lezy twierdzenie o rownosci aktywow i pasywow w prowadzonym
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biznesie. Znaczy to, iz kazde posiadane aktywo, jak réwniez jego rozbudowa czy tez ulep-

szenie, ktore dotyka problematyki inwestycji w przedsiebiorstwie, musi mie¢ swoje od-

zwierciedlenie w pasywach firmy, a wigc musi posiada¢ zrodlo jego sfinansowania (Jawo-

rzynska, Swierk, Wawryszuk, 2006, s. 184).

Czestym rozroznieniem zrodet finansowania dziatalno$ci — czy to biezacej, czy tez inwe-

stycyjnej — jest podziat na srodki wlasne i obce. Kapitaty wlasne zwane sa roéwniez kapitata-

mi podstawowymi, natomiast kapitaly obce sg to srodki, ktore zostaty postawione firmie do

dyspozycji w sposob odplatny oraz na ograniczony czas — z zastrzezeniem istnienia $rodkow
nieodptatnych przejsciowo — tzw. zobowigzan nicodsetkowych (Jaworzynska, Swierk, Waw-
ryszuk, 2006, s. 184). Sformulowane zostaty wigc rowniez cechy charakterystyczne, réznigce

oba te sposoby pozyskiwania funduszy. Najwazniejsze z nich zawarto w tabeli 1.

Tabela 1

Roznice migdzy finansowaniem obcym i wlasnym

Cechy

Kapital wlasny

Kapitat obcy

Podmiot finansujacy

Okres zwrotu Brak

Koszt kapitatu

Sptata

Korzysci podatkowe

Dywidendy (uzaleznione od wynikow
finansowych firmy)

Kontrola wykorzystania ~ Petna

Ryzyko bankructwa Bardzo niskie

Wrhasciciele przedsigbiorstwa

Oczekiwana przez wlasciciela stopa zwrotu

Brak — wyptaty z zysku po opodatkowaniu

Wierzyciele przedsigbiorstwa
Doktadnie okreslony termin zwrotu
srodkow

Okres$lona w umowie stopa oprocen-

towania

Okreslone ptatnosci, brak zaleznosci
od wynikow firmy

Odsetki sa kosztem uzyskania przy-
chodu zmniejszajac zobowigzania
podatkowe podmiotu

Ograniczona zgodnie z zawartg umo-
wa lub Zzadna

Duze, rosnace wraz ze wzrostem
zadtuzenia podmiotu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Gawronska, Makarska (2012), s. 45.

Rozne s3 jednak formy finansowania zaré6wno obcego, jak i wtasnego (Duliniec, 2011,

s. 38). Do finansowania wlasnego zaliczy¢ mozna:

zyski zatrzymane,
zwigkszanie udziatow

emisja akcji,

venture capital/private equity.

Finansowanie obce przyjmuje natomiast nastepujace formy:

— emisja dluznych papieréw wartosciowych.

kredyty bankowe,
leasing finansowy,
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Przedsigbiorstwa przy wyborze zrddel, jakimi beda finansowac czy to operacyjna, czy
inwestycyjna cz¢s¢ swojej dziatalnos$ci, opieraja si¢ zar6wno na przedstawionych powyzej
cechach, jak i konkretniejszych kryteriach, do ktorych zalicza si¢ miedzy innymi: dostep-
nos$é, elastyczno$é, koszty, efekt dzwigni finansowej i ryzyko dotyczace obstugi (Rutkow-
ski, 2003, s. 265-267). Waznym jest jednak, by wspomnie¢, iz generalng tendencja jest
twierdzenie o wickszych korzysciach czerpanych z wykorzystywania finansowania obcego
niz wlasnego.

2. Rozmiary dzialalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw w Polsce

Rozpatrujac dziatalno§¢ inwestycyjna przedsigbiorstw nie sposob prowadzi¢ badan czy
analiz nie si¢gajac do danych odnoszacych si¢ do konkretnych rozmiaréw opisywanych
dziatan. Na podstawie danych udostgpnianych przez Bank Danych Lokalnych sporzadzono
wielowymiarowe analizy wielkos$ci opisywanej czg¢sci dzialalnosci przedsigbiorstw. Dane
liczbowe obejmuja lata 2008—2015 oraz caty obszar naszego kraju.

Jako najogolniejszy obszar analiz wybrano ogolna wielko$¢ naktadow inwestycyjnych
polskich przedsigbiorstw na przestrzeni opisywanych lat. Dane ukazano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Wielkos¢ naktadow inwestycyjnych polskich przedsigbiorstw w latach 2008-2015
(mln zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

Analiza rysunku 1 wskazuje, ze we wskazanych o$miu latach analizy naklady inwe-
stycyjne przedsigbiorstw zwickszyly si¢ dos¢ znacznie. Zatamanie trendu wzrostowego
miato miejsce przez pierwsze trzy lata badania, co mogto mie¢ zwiazek z nadejsciem na
polskie rynki skutkéw kryzysu finansowego zidentyfikowanego w tamtym okresie na ryn-
kach europejskich, a pochodzacego z USA. W roku 2010 odnotowano wzrost o prawie 12%
opisywanych wielkosci w stosunku do roku 2009. Od roku 2011, ktory byt rokiem spadku
o jedynie 0,13% w stosunku do okresu wczesniejszego, nastgpuje stopniowy wzrost wiel-
kosci inwestycji polskich przedsigbiorstw. Wzrost ten w ciagu ostatnich trzech lat dokonat
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si¢ na poziomie 31%, za$ $redniorocznie przyjmowat warto§¢ ponad 11%. W drugiej ko-
lejnosci przyjrzano si¢ rozktadowi inwestycji w podziale na wojewodztwa. Jak wskazuje
wigkszos¢ zestawien opisujacych realia gospodarcze Polski, takze w tym przypadku pierw-
sze miejsce zajmuje wojewodztwo mazowieckie. Na przestrzeni lat analizy az 35% ogo6tu
inwestycji poczynionych w Polsce zostalo zarejestrowane w tej czesci kraju. Stan ten wyni-
ka¢ moze z najwickszego zaggszczenia réznego rodzaju biznesow w tym obszarze naszego
kraju, zarowno krajowych jak i migdzynarodowych, oraz najwigkszego ich zaawansowania
technologicznego, finansowego i organizacyjnego. Kolejny obszar w tym zestawieniu to
wojewodztwo $laskie, ktore jednak od miejsca pierwszego dzieli ponad 180 mld zt przezna-
czanych na inwestycje w ostatnich o§miu latach. Dalsze rozbieznosci nie sg juz tak znacza-
ce. Cztery ostatnie wojewodztwa odnotowuja bowiem jedynie 1% wielkoS$ci catosci nakta-
dow inwestycyjnych w polskiej gospodarce. Ilustracjg opisywanych danych jest rysunek 2.

35% 4
30% A
25% A
20% A
15% 4
10% A
5% A
0% :

LUBELSKIE [

KUJAWSKO-POMORSKIE []

PODKARPACKIE [

ZACHODNIOPOMORSKIE [

SWIETOKRZYSKIE [J

WARMINSKO-. []

PODLASKIE [

SLASKIE [

LODZKIE [

MALOPOLSKIE [

POMORSKIE [
OPOLSKIE [J
LUBUSKIE [

MAZOWIECKIE
DOLNOSLASKIE [

WIELKOPOLSKIE [

Rysunek 2. Procentowy udzial wojewddztw w inwestycjach

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

Oprocz graficznych zalezno$ci opisujacych rozmieszczenie dzialalnosci inwestycyjnej
w Polsce zdecydowano si¢ réwniez wskazac¢ konkretne wielko$ci pieniezne wskazujace na
rozbiezno$ci w obszarach inwestycyjnych w Polsce. Podziat na branze, w ktérych przedsig-
biorcy prowadzg inwestycje, ukazano w tabeli 2.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze najwigksze kwoty przeznaczane byty na inwe-
stycje w obszarze przemystu. Lacznie bylo to prawie 517 mld zt. Dwie kolejne znaczace
branze to transport oraz handel, jednak zadna z nich nie przekroczyla w latach analizy
100 mld zt. Najmniej kapitatochtonng — na podstawie wskazanych danych — okazuje si¢
by¢ obszar zakwaterowania i gastronomii. Uktad wielko$ci w stosunku do ogoétu inwestycji
w o$miu wskazanych latach przedstawiono na rysunku 3.
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Tabela 2

Wielkos$¢ naktadéw inwestycyjnych (w tys. zt) w podziale na branze

2008 2009 2010 2011 2011 2013 2014 2015
Ogotem

105 117,60 94 063,10  89236,80  99853,70  99719,00 104 061,40 11998225 136 474,60
Przemyst

62 868,30 58 339,20 54 509,90 59169,10  60300,60  62649,80 74 086,90 84 481,80
Budownictwo

2920,70  2953,10 2 773,50 3079,40 2 524,60 2092,10 2 440,60 3 450,00
Handel; naprawa pojazdow

12 344,20  10682,90  9104,70 9 559,60 9 892,50 10 110,80 10 345,50 10 119,60
Transport i gospodarka magazynowa

8091,70 6 965,00 7 820,90 11 395,90 11 872,50 13 381,30 16 787,00 19 570,80
Zakwaterowanie i gastronomia

- 704,00 972,90 875,60 805,60 833,60 841,56 849,20
Informacja i komunikacja

- 6 321,00 5973,80 6 278,60 5802,70 5639,30 4981,78 5703,40
Obstuga rynku nieruchomosci

— 2 004,60 1 650,30 1 509,80 1.380,90 1 604,50 1 590,80 1 631,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.
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Rysunek 3. Udziat branz w inwestycjach w latach 2008-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

Inwestycje czynione sa w polskiej gospodarce mozna réwniez podzieli¢ ze wzgledu na
wielko$ci podmiotow gospodarczych. Analizy w tym obszarze, ze wzgledu na dostgpnosé
danych, obejmujg okres 2009-2014.

Oczywisty wydaje si¢ fakt, ze najwigksza cz¢$¢ inwestycji na polskim rynku przypada
na przedsigbiorstwa duze (o liczbie zatrudnionych powyzej 249). Ze wskazanych na wykre-
sie wielkosci wynika jednak, iz przedsigbiorstwa mikro — mniejsze niz przedsigbiorstwa
mate (mikro — do 9 0s6b zatrudnionych, mate 9—49 zatrudnionych osob) inwestuja jednak
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Rysunek 4. Naktady inwestycyjne w podziale na wielkosci podmiotéow gospodarczych w latach
2009-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

wigcej od matych firm. W badanym okresie réznica wynosi 6% — co w wielkos$ciach finan-
sowych daje prawie 50 mld zt w ciggu 6 lat. Samo pojecie inwestycji — tak czgsto uzywane
w rozwazaniach i analizach — obejmuje jednak rézne obszary i sposoby ich dokonywania.
Gloéwnym podzialem, jaki nalezy w tym obszarze rozpatrze¢, jest rozréznienie zakupdw no-
wych srodkéw trwatych i rozbudowa istniejacych oraz inwestycja w uzywane srodki trwate.
Z uwagi na rozpatrywanie zjawiska inwestycji w przedsigbiorstwach przez pryzmat zrodet
ich finansowania, mozna wysnu¢ teze, iz nowe $rodki trwate finansowane begda raczej czg-
$ciej srodkami zewngtrznymi, natomiast ich rynek wtorny opiera¢ si¢ bedzie na finansowa-
niu wewnetrznym firm. Wynikaé to moze z wigkszej dostepnosci i elastycznosci narzedzi
zewnetrznego finansowania inwestycji w odniesieniu do nowych srodkow trwatych, kupo-
wanych od producentéw, anizeli do tych pochodzacych z rynkow wtornych.

Tabela 3

Rodzaje inwestycji przedsigbiorstw w podziale na wojewodztwa w latach 2009-2014

Obszar Na nowe obie'kt)./ mgj gtkowe Na zalfup uzywanych
oraz ulepszenie istniejacych srodkow trwatych

1 2 3

Lodzkie 110 386 928,00 12776 502,00
Mazowieckie 559 538 193,00 50 908 244,00
Matopolskie 127 394 037,00 19 102 981,00
Slaskie 209 836 433,00 31099 274,00
Lubelskie 63 535 537,00 7 580 383,00
Podkarpackie 53 660 656,00 9360 906,00
Podlaskie 29 096 082,00 5264 737,00
Swietokrzyskie 39 732 757,00 5 605 206,00
Lubuskie 25631 223,00 4356 586,00
Wielkopolskie 178 097 351,00 22513 952,00

Zachodniopomorskie 56 049 409,00 8017 895,00
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1 2 3

Dolnoslaskie 138 050 126,00 15962 348,00
Opolskie 27 070 565,00 4 458 542,00
Kujawsko-pomorskie 58 060 774,00 9977 865,00
Pomorskie 118 544 338,00 14 834 345,00
Warminsko-mazurskie 29 241 535,00 4590 278,00
Razem 1 823 925 944,00 226 410 044,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

Z przeanalizowanych danych wynika, iz zdecydowanie wigksze §rodki przeznaczane sa
na nowe $rodki trwale. Z uwagi na fakt, iz uzywane $rodki trwate majg nizsze ceny, zauwa-
zy¢ mozna, iz dysproporcja w tym ukladzie — na korzy$¢ nowych obiektéw majatkowych
— wynosi az osmiokrotnos$¢ wielkosci uzywanych srodkow trwatych.

3. Finansowanie kredytem bankowym i Srodkami wlasnymi przedsiebiorstw —
rozmiary zjawisk

W obszarze dwoch wybranych do badan Zrodet finansowania przedsiebiorstw, kierujac sie
od analizy najogdlniejszej w strong coraz szczegdtowszych badan — rozpoczeto od wskaza-
nia ogolnych kwot charakteryzujacych oba z opisywanych obszaréw w podziale na woje-
wodztwa. Dane zawarto w tabeli 4.

Analiza wskazanych danych niewiele si¢ rozni od stosunkow, jakie zachodzily mie-
dzy wojewodztwami w obszarze wielkos$ci inwestycji ogbétem czynionych na ich terenie.
Zwiazki 1 ogoélne trendy sa bowiem zblizone. Przy bardziej doglgbnym przyjrzeniu si¢ da-
nym wida¢ jednak nieco rozbieznosci. Pierwsze miejsce w kategoriach obu wskazywanych
wielko$ci przypada na wojewodztwo mazowieckie. Przechodzac jednak dalej — na drugim
miejscu pod wzgledem finansowania pozyczkami i kredytami plasuje si¢ wojewodztwo
lodzkie, podczas gdy w czesci finansowania §rodkami wlasnymi na drugim miejscu jest wo-
jewodztwo $laskie — tak jak w przypadku ogdtu inwestycji prowadzonych w tych obszarach.
Ostatnie miejsca wygladaja natomiast podobnie w obu kategoriach finansowania, z zastrze-
zeniem, iz wojewodztwo warminsko-mazurskie odznacza si¢ wyzszym udziatem finan-
sowania kredytami anizeli srodkami wlasnymi. Pozostajac w obszarze stosunkow miedzy
zrodtami finansowania, w czterech na szesnascie wojewodztw zauwazono, iz przewaza
finansowanie srodkami wlasnymi. Wsrod nich sg réwniez te czesci kraju, gdzie inwesty-
cje sa najwicksze, a wiec Mazowsze i Slask. W wojewodztwie dolno$laskim, matopolskim
i lubuskim dysproporcje te sa niemal zerowe, za§ w pozostatej czesci kraju przedsigbiorstwa
sktaniajg si¢ do finansowania pozyczkowo-kredytowego.
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Tabela 4

Wykorzystanie srodkéw wlasnych i kredytéw w finansowaniu inwestycji
w podziale na wojewodztwa (lata 2008-2014) (mln zt)

Obszar Srodki whasne Kredyty i pozyczki krajowe
Lacznie 634 429,40 102 644,50
Lodzkie 36 808,70 10 996,80
Mazowieckie 204 518,10 24 617,90
Matopolskie 42 347,10 6 384,80
Slaskie 79 019,90 10 678,70
Lubelskie 22 300,20 2 574,60
Podkarpackie 17 231,80 4 169,50
Podlaskie 8 033,10 2 163,30
Swietokrzyskie 12 765,10 2 611,80
Lubuskie 8 486,80 1 658,00
Wielkopolskie 61502,30 8 688,30
Zachodniopomorskie 17 558,80 3 877,80
Dolnoslaskie 50912,60 8 616,30
Opolskie 8 888,30 1 990,20
Kujawsko-pomorskie 20 215,00 4231,60
Pomorskie 35373,40 6 729,30
Warminsko-mazurskie 8 468,20 2 655,90

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.
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Rysunek 5. Wielko$ci srodkéw wiasnych 1 kredytow w poszczegodlnych latach analizy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

Dane zamieszczone na rysunku 5 obrazuja ogdlny trend wykorzystywania w Polsce
wskazanych form finansowania dzialalno$ci inwestycyijnej. Srodki whasne ciesza si¢ wick-
szym powodzeniem, co mozna rowniez powigzac ze wskazanym wczesniej faktem, iz prze-
wazajg one wirod form finansowania inwestycji w tych czesciach kraju, w ktorych inwestuje
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si¢ najwiecej. Srednio we wskazanych latach analizy $rodki wlasne przewyzszaja wykorzy-
stanie kredytow i pozyczek ponad pieciokrotnie. Najwieksza dysproporcja wystapita w roku
2012, kiedy kredyty byty wykorzystywane w wielko$ci niemalze siedmiokrotnie mniejszej
niz wlasne $rodki przedsigbiorstw. Dane obrazujace $rednig dysproporcje w tym obszarze
wskazano na rysunku 6.

Kredyty i pozyczki
krajowe
14%

Srodki whasne
86%

Rysunek 6. Srednie wykorzystanie srodkoéw wiasnych i kredytow w finansowaniu
przedsigbiorstw w latach 2008-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Biura Danych Lokalnych.

W ujeciu $rednim, jak wynika z analizy rysunku 6, dysproporcja w wykorzystaniu $rod-
kow wiasnych i pochodzacych z kredytow jest bardzo znaczaca. Na przestrzeni siedmiu lat
analizy wlasne $rodki przedsiebiorstw byly wykorzystywane w wielkosci ponad sze$cio-
krotnie wigkszej niz kredyty i pozyczki krajowe.

Uwagi koncowe

Glownym wnioskiem, jaki wysnu¢ mozna z przedstawionych badan jest stwierdzenie, iz
w generalnym poréwnaniu srodki wlasne przedsicbiorstw sa wykorzystywane w wigkszym
stopniu niz §rodki pochodzace z kredytow. Wniosek ten wptywa na stanowcze zaprzecze-
nie stawianej w badaniu tezie, pomimo teoretycznych przestanek mowigcych o wyzszej
optacalnosci $rodkoéw obcych w pordwnaniu z wlasnymi. Srodki whasne przedsigbiorstw
sa jednak w porownaniu do pojecia kredytow i pozyczek obszarem zdecydowanie bardziej
pojemnym, co moze t¢ tendencje ttumaczy¢, jednoczesnie wskazujac obszar mozliwych
dalszych badan rozdzielajacych t¢ kategori¢ na mniejsze czesci.

Jako ograniczenie wskazanych badan, na pierwszy plan wysuwa si¢ z cala pewnos$cia
generalizacja wskazanych danych oraz ograniczenie ich do dwoch jedynie sposobdéw finan-
sowania dziatalnosci inwestycyjnej. Podjete badania moga by¢ jednak bodzcem do rozsze-
rzenia ich zakresu, by w sposob petniejszy zweryfikowac obszar inwestycyjny w dziatalno-
$ci polskich przedsigbiorstw, nie wykluczajac rowniez poréwnan migdzynarodowych.

Dokonane badanie, oprocz weryfikacji zalozonej tezy oraz wypetnienia celéw postawio-
nych przed nim na etapie pomystu i wykonania, pociagga za soba rowniez mozliwos¢ wska-
zania interesujacych obszaréw dalszych analiz. Twierdzi si¢, ze prawidtowym kierunkiem
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oraz rozszerzeniem obszaru zainteresowan w aspekcie wydatkow inwestycyjnych przedsig-
biorstw jest w obecnym okresie czgs¢ badawczo-rozwojowa przedsiebiorstw, ktorej zrodla
finansowania oraz generalne wielkosci ja charakteryzujace jawia si¢ jako interesujacy kie-
runek dalszych analiz.
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THE USE OF BANK LOANS AND OWN FUNDS IN INVESTING ACTIVITIES POLISH
ENTERPRISES

Abstract: The aim of the study is to assess the scale of the use of bank loans to finance investment activi-
ties of enterprises in Poland, and to check whether it is possible to assume, that in comparison to the own
resources, this is a more popular source of financing. The analyzes also focused on the overall size of the
investment companies and Polish value relations in this area in all the provinces. Multivariate tests indicated
the data were also to indicate further directions which may be an interesting trend in the area of analysis of
business activity in Poland. Accepting the simplifying assumptions also forced availability of data in this
area — to investigate the scale of both of these ways of financing used a category of its own resources — as
internal financing and bank loans — as external financing. Data taken for the study came from the Office of
the Local Data, carried by the Central Statistical Office.
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