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Wykorzystanie nowoczesnych form finansowania dzialal-
noSci (na przykladzie przedsigbiorstw przemyslowych
wojewodztwa bialostockiego w latach 1994-1996)

Finansowanie dziatalnosci gospodarczej jest jednym z istotnych obszarow
decyzyjnych przedsiebiorstwa, ktory okresla rozmiary biezacych i przysztych
potrzeb finansowych zwiazanych z prowadzong dziatalnoscia gospodarcza.
Wprowadzenie gospodarki rynkowej i zwiazane z tym rozszerzenie swobody
decyzyjnej i odpowiedzialnosci ekonomicznej przedsigbiorstw wymaga wyko-
rzystania nowoczesnych form i zrédet pozyskania kapitatu na finansowanie pro-
cesoOw rozwojowych. Wiaze si¢ to z urynkowieniem stosunkéw pienigznych oraz
uwzglednieniem oddziatywania rynku na mechanizm pozyskiwania pieniadza
przez przedsigbiorstwa. Najwazniejsze zmiany wiaza si¢ z innowacjami finan-
sowymi, przede wszystkim z wykorzystaniem wielu nowych instrumentow fi-
nansowych. Z doswiadczen i obserwacji praktyki gospodarczej wynika, ze do
zagadnien szczegdlnie wyrdéznianych w aktualnych warunkach funkcjonowania
przedsigbiorstw nalezy problematyka pozyskiwania i gospodarowania kapitatem.
,Jest to zrozumiale jesli wezmie si¢ pod uwage, ze kapital jest nieodtacznym
atrybutem przedsigbiorstwa, zas jego rodzaje, wielkos¢ i struktura wplywaja
w zasadniczy sposob na przedmiot, charakter i zakres dzialalnosci gospodarczej
kazdego przedsigbiorstwa™'.

Przedsigbiorstwa moga w rézny sposob pozyskiwac niezbedne do prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej srodki. Podstawowe uklady klasyfikacyjne
zrédet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw ilustruje rys. 1.

Obserwowany od kilku lat w Polsce dynamiczny rozwdj przedsigbiorstw
coraz czg¢sciej napotyka na barier¢ dostgpu do srodkéw finansowych. Wysokie
oprocentowanie kredytow bankowych, zadanie zabezpieczen przekraczajacych
mozliwosci potencjalnych kredytobiorcow oraz mata sktonnos¢ do ponoszenia

"' R. Borowiecki, Kapital przedsiebiorstwa, jego klasyfikacja i funkcje, (w:) Zeszyty Naukowe
AE w Krakowie, Nr 431, s. 5.
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ryzyka przez banki sprawia, ze tradycyjne formy finansowania okazuja si¢ nie-
wystarczajace. Niezbedne jest wigc poszukiwanie dodatkowych zrédet finanso-
wania. Generalnie rzecz sprowadza si¢ do uczestnictwa przedsigbiorstwa
w transakcjach rynku finansowego. Transformacja systemowa sprawia, ze
przedsigbiorstwa maja coraz wigksze mozliwosci pozyskiwania kapitatow. Pol-
ski rynek finansowy dywersyfikuje si¢ stopniowo, upodabniajac si¢ do standar-
déw typowych dla gospodarki rynkowej’. Stwarza on szerokie mozliwosci za-
opatrywania si¢ przedsigbiorstw w kapital.

Rysunek 1. Zrédla finansowania dzialalnosci przedsigbiorstw

FINANSOWANIE WEWNETRZNE FINANSOWANIE ZEWNETRZNE

(SAMOFINANSOWANIE)

Kapitaly Zadluzenie dlugoterminowe

zatrzymany zyks powierzone

Zadluzenie krétkoterminowe

FINANSOWANIE OBCE
(KAPITALY OBCE)

FINANSOWANIE WEASNE — zobowigzanie obce

(KAPITALY WLASNE) —kredyt bankowy
— porzyczka

— leasing
— factoring
—inne

Fundusze tworzone z zysku Fundusze i kapitaty
(przedsigbiorstwa, (zalozycielski, akcyjny,
Zapasowy, IeZErwowy) udziatowy)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie pr. zb. pod red. M. Wypycha, op. cit., s. 86.

Celem artykulu jest zaprezentowanie mozliwosci pozyskiwania srodkow
przez przedsigbiorstwa na finansowanie swojej dziatalnosci, ktore moga pocho-
dzi¢ z roznych zrodel. W szczegdlnosci przedmiotem zainteresowania sa nowo-

% Por. pr. zb. pod red. M. Wypycha, Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzadzania
i analizy, ABSOLWENT, L6dz 1995, s. 72.
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czesne formy finansowania dziatalnosci, do ktérych mozna zaliczy¢ m. in. rynek
surogatow kapitatu, ktéry polega na’:
1) pozyskaniu obcego kapitalu w formie rzeczowej — leasing,
2) wyodrebnieniu z dotychczasowego programu przedsigbiorstwa okreslo-
nych funkcji i przekazanie ich do wykonania innej firmie — factoring,.

Leasing jest nowoczesng forma finansowania obcego, a przede wszystkim
jest szczegblng forma finansowania inwestycji umozliwiajaca inwestorowi do-
stegp do dobr inwestycyjnych bez koniecznosci ich zakupu. Jest on okreslany,
jako forma pozyskiwania rzeczowych skladnikéw majatku, ktorej podstawe
stanowi zawarta na okreslony czas umowa. Zgodnie z nig leasingodawca zobo-
wiazuje si¢ odda¢ okreslony obiekt do dyspozycji leasingobiorcy w zamian za
optate, ktora wnoszona jest w ratach.

W polskim prawie cywilnym leasing zaliczany jest do umow nienazwa-
nych. Oznacza to, ze nie ma ustawowo okreslonych elementéw podmiotowych
i przedmiotowych warunkujacych zakwalifikowanie danej umowy, jako umowy
leasingowej. Jedynie teoria zagadnienia oraz praktyka dziatania firm leasingo-
wych tworza pewne standardy umoéw pozwalajace wyodrebni¢ elementy identy-
fikujace te umowy, okre$li¢ prawa i obowiazki stron’.

Praktyka obrotu gospodarczego wyksztalcita szereg odmian (rodzajow)
umow leasingu. Sa one dzielone wedlug réznych kryteriow, jednak najistotniej-
szy jest podziat na:

a) leasing operacyjny — jest zawierany z reguly na krétki okres (do 3 lat), po
uptywie ktorego przedmiot wraca do leasingodawcy. Rzeczowe skfadniki
majatku trwatego bedace przedmiotem leasingu moga by¢ uzywane przez
kilku uzytkownikow. Oplaty sg skalkulowane w ten sposob, ze pokrywaja
czes$¢ ceny zakupu przedmiotu, koszty umowy obciazajace leasingodawce
i jego marzg zysku. W zwiazku z tym, ze leasingobiorca posiada prawo do
odstapienia od umowy z zachowaniem odpowiedniego przewidzianego
w umowie terminu wypowiedzenia leasingodawca ponosi ryzyko wartosci
rezydulanej (koncowej) przedmiotu leasingu.

b) leasing finansowy — umowa jest zawierana na okres zblizony do okresu
ekonomicznego zuzycia obiektu i nie podlega rozwiazaniu przed uptywem
okresu, na ktory zostata zawarta. Przedmiot leasingu po uptywie umowy
moze przej$¢ na wlasnos¢ leasingobiorcy. Zawierajac umowe w tej formie
leasingodawca pozostaje nadal wlascicielem prawnym s$rodka, natomiast
wlascicielem w sensie ekonomicznym staje si¢ leasingobiorca.

Graficzne przedstawienie cech leasingu ilustruje rys. 2.

3 Zob. T. Luczko, Surogaty kapitalu jako forma finansowania malego i Sredniego przedsie-
biorstwa prywatnego, (w:) Bank i Kredpyt, listopad 1996, s. 36.

* Por. A. Bielawska, Elementy finansow przedsiebiorstw, Szczecin 1996, s. 54-55.
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Rysunek 2. Podstawowe cechy leasingu operacyjnego i kapitalowego
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Zrodio: W. Bien, Zarzadzanie finansami, Difin, Warszawa 1996 r, str. 132.

Ciagle dywersyfikowanie si¢ umow leasingu sprawia, ze jest to atrakcyjna
forma pozyskiwania kapitatu w formie rzeczowej. Z punktu widzenia finanso-
wania przedsiewzig¢, najwazniejsze dla przedsigbiorstw sga ekonomiczne korzy-
$ci ptynace z tej formy finansowania. Firmy zyskuja mozliwo$¢ rozszerzenia
zdolnos$ci produkcyjnych odpowiednio dla potrzeb rynkowych przy jednocze-
snym zachowaniu dotychczasowej struktury kapitatéw wilasnych. Daje to moz-
liwos$é zwigkszenie ptynnosci finansowej. Obok wyzej wymienionych korzysci
plynacych z leasingu do najwazniejszych mozemy zaliczy¢’:

e mozliwo$¢ finansowania bez koniecznosci wnoszenia wlasnego kapitatu,

5 Zob. m.in.: B. Nadolna, R. Rogowska, Zrédla i formy finansowania przedsiebiorstw w go-
spodarce rynkowej, (w:) Zeszyty Rady Naukowej, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warsza-
wa 1993.; K. Kruczalak, Leasing i jego gospodarcze zastosowanie, INFO-LEX, Gdansk 1993;
J. Juszczyk, Ksiggowe ujecie leasingu krajowego, (w:) Buchalter, Nr 16, 1995.
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o elastycznosé formulowania umow, co daje mozliwosé stabilizacji dziata-
nia oraz przewidywania kosztow poprzez przedsigbiorstwa, co jest za-
pewnione poprzez korelacj¢ migdzy wielkosciami i terminami ptatnosci,
stawek leasingowych a przewidywanymi korzySciami czerpanymi z uzy-
wania przedmiotu z umowy leasingowej, '

e stanowi tatwiejsza forme pozyskania kapitatu w stosunku np. do kredytu
bankowego, ze wzgledu na krotki czas i niezbyt skomplikowang procedu-
re¢ zatatwiania formalnosci, oraz nie wymaga koniecznosci przedstawiania
gwarancji rzeczowych,

e korzysci podatkowe zwiazane z mozliwoscia odliczania kosztéw leasingu
od ogolnej podstawy opodatkowania zysku firmy,

e przeniesienie ryzyka innowacji (technicznego i ekonomicznego starzenia
si¢) na leasingodawcg,

e nie ma wplywu na pogorszenie zdolnosci kredytowej, poniewaz nie jest
wykazywany w bilansie jako zobowigzanie leasingobiorcy (leasing opera-
cyjny).

Wady tej formy finansowania, to:

e wyzsze koszty faczne w poréwnaniu z kosztami tradycyjnych form finan-
sowania majatku,

e korzysci podatkowe sg jedynie w przypadku firm rentownych,

e mozliwo$¢ odebrania przez firme leasingowa srodka w przypadku trudno-
$ci finansowych leasingobiorcy.

Mimo tych wad leasing staje si¢ coraz bardziej popularnym zrédtem fi-
nansowania $rodkéw trwatych. Daje on mozliwo$¢ uzyskanie potrzebnych
sktadnikow majatku trwalego znacznie mniejszym nakiadem srodkéw wydatko-
wanych jednorazowo. Dodatkowa cecha jest to, ze leasing moze by¢ wykorzy-
stywany przez kazda firme bez wzgledu na forme¢ organizacyjno-prawng i roz-
miar®. Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia przedsigbiorstw o stabej
kondycji finansowej badz tez tych, ktore krotko funkcjonuja na rynku.

Obok leasingu nowa forma finansowania transakcji krdotko- i srednioter-
minowych, ktéra pojawila si¢ na naszym rynku, jest factoring. Polega on na
refinansowaniu udzielonych przez przedsigbiorstwo kredytéw kupieckich przez
wyspecjalizowana instytucje zwana factorem lub instytucja factoringowa’.

Factoring polega na ,,nabywaniu przez wyspecjalizowane instytucje na-
leznos$ci biezacych od réznych podmiotéw gospodarczych przystugujacych im

® Zob. D. Krzywada, Transakcje leasingowe w procesie ozywienia gospodarki przedsie-
biorstw, (w:) Zeszyty Naukowe AE w Krakowie, Nr 401/1993, s. 87.

7 Faktorem najczesciej jest bank, ale moga nim by¢ réwniez spétki factoringowe lub osoby fi-
zyczne. W Polsce factoringiem zajmuja si¢ mi¢gdzy innymi banki, tj. Bank Handlowy SA, Bank
Przemystowo-Handlowy SA, BIG S.A. Factoring.
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od odbiorcéw z tytulu dostaw robot i ustug. Dotyczy wierzytelnosci zwiazanych
z obrotem gospodarczym”®,

Factoring jest wigc forma finansowania polegajaca na tym, ze nie splaco-
ne naleznosci przedsigbiorstwa za dostarczone towary i ustugi sa sprzedawane
instytucjom factoringowym’.

We wspolczesnym obrocie gospodarczym wyksztalcito si¢ szereg rodza-
jow factoringu, jednak najistotniejszy jest podziat na'’:

a) pehy, czyli wlasciwy — w ktoérym ryzyko wyplacalnosci dtuznika cigzy na
instytucji factoringowej. Zawarcie takiej umowy nastepuje dopiero po
sprawdzeniu przez factora stanu prawnego i majatkowego przysztego
diuznika oraz jego wyptacalnosci;

b) niewlasciwy, czyli niepelny — w ktérym factor nie przyjmuje na siebie ry-
zyka niewyplacalnosci dtuznika, przez co taka umowa traktowana jest po-
dobnie do umowy pozyczki.

Factoring jest wigc szczegdlnym rodzajem ustug finansowych, ktory jest
szansg wygodnego i korzystnego sposobu finansowania podmiotow gospodar-
czych. Przedsigbiorstwo jako wierzyciel moze uzyskaé pewnos¢ zaplaty za do-
starczony towar, czy wykonang ushluge, przed terminem uzgodnionym z dtuzni-
kiem''. To natychmiastowe uzyskanie wplywow gotéwkowych ze zrealizowa-
nych kontraktéw przy jednoczesnej mozliwosci zaoferowania klientom kredytu
kupieckiego jest niezwykle istotne dla przedsigbiorstw w okresie wprowadzania
gospodarki rynkowej. W sytuacji ostrej konkurencji na rynku istotne znaczenie
maja warunki platnosci, ktére sa oferowane kontrahentom. Przy ograniczone;j
mozliwosci sprzedazy za gotdwke, duze znaczenie ma mozliwos$¢ zastosowania
kredytu kupieckiego, ktéry jednak powoduje wydluzenie splywu do przedsie-
biorstw $rodkow na finansowanie ich dziatalnosci. ,,Dynamicznie rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa moga natrafi¢ na kapitalowa barier¢ wzrostu swoich obrotow,

8 P. Felis, Factoring — krétkoterminowe finansowanie przedsiebiorstw, (w:) Bank i Kredyt, li-
stopad 1997, s. 54.

® Umowa factoringowa poza cesjg wierzytelnosci moze obejmowaé dodatkowe ustugi m.in.
Scigganie naleznosci objgtych umowa, okresowe kontrolg stanu wyptacalnosci dtuznikdw, prowa-
dzenie ksiag handlowych i finansowych factoranta, opracowywanie projektéw rozwoju i inne.
Nalezy doda¢, ze wg Konwencji Ottawskiej (uchwalonej w 1988 r. w Ottawie) o factoringu mig-
dzynarodowym, factor powinien si¢ zobowiaza¢ do $wiadczenia oprocz wykupu wierzytelnoscei,
dodatkowych ustug na rzecz factoranta. Jest to istotne, poniewaz w przypadku braku $wiadczenia
tych ustug nie bedzie mozna mowic¢ o umowie factoringu, a wylacznie o cesji wierzytelnosci.

10 A. Kapala, Factoring, (w:) Buchalter 1996, nr 3, s. 28-29.

! Nalezy zaznaczyé, ze factorant nie otrzymuje calej kwoty wierzytelnosci. W zaleznosci od
ryzyka zwiazanego z transakcjg factor wyptaca czgs¢ naleznosci (ok. 70-90% cja) juz w momencie
jej powstania, a wigc w dniu wystawienia faktury. Kwota, ktora otrzymuje przedsigbiorstwo
w ramach podpisanej umowy factoringowej jest pomniejszona o prowizj¢ factoringowa. Pozostata
cz¢$¢ naleznosci po potraceniu prowizji zostaje przekazana w momencie, gdy dluznik wywiaze si¢
ze swojego zobowigzania.
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poniewaz szybko rosng rozmiary ich kapitalu zamrozonego w naleznosciach od
odbiorcow. Bez dodatkowego zaopatrzenia kapitalowego musza one zmniejszaé
kredytowanie odbiorcéw i w rezultacie ograniczy¢ wzrost obrotéw”'. Dlatego
tez, factoring moze sta¢ si¢ atrakcyjna forma finansowania dziatalnosci. Facto-
ring posiada tez szereg innych zalet do najwazniejszych z nich naleza":

e skraca czas od momentu dostarczenia towardw i ustug odbiorcom do mo-
mentu zaplaty, dzigki temu nastepuje eliminacja tzw. stanu nierownowagi
kapitalu przez dostarczenie okreslonych s$rodkéw pienigznych, umozli-
wiajac tym samym m.in. szybsze wlaczenie si¢ do obrotu gospodarczego,
intensyfikacj¢ dzialalnosci gospodarczej oraz zwigkszenie swoich zyskoéw
(przyspiesza obieg kapitatu obrotowego),

e mozliwos¢ korzystania z szeregu dodatkowych ustug, np. ksiggowosci,
badania rynku, itp.,

e szersze mozliwosci finansowania we wlasny rozwdj lub inwestycje finan-
sowe wynikajace z tego, ze przedsigbiorstwo nie musi na biezaco zasila¢
kapitatu obrotowego z cash flow,

e korzystny wptyw na bilans firmy, zmniejszaja si¢ bowiem naleznosci oraz
uzyskuje sie to poprzez poprawe niektorych wskaznikow.

Mimo tych zalet rozwdj rynku ushug factoringowych w Polsce charaktery-
zuje si¢ rowniez pewnymi wadami, przede wszystkim konstrukcyjnymi, ktore sg
typowe dla okresu transformacji systemu gospodarczego w Polsce, do najwaz-
niejszych z nich naleza'":

e cena ustug factoringowych na polskim rynku jest znacznie wyzsza niz na
rynkach zachodnich",

e banki $wiadczace ushlugi factoringowe na polskim rynku stosuja wysokie
progi obrotu towarowego, od ktérego gotowe sg §wiadczy¢ ustugi facto-
ringowe dla przedsigbiorstw,

e w sytuacji gdy firma factoringowa jest bank, to wdéwczas stawiane sa
przedsigbiorstwom duze wymagania w dziedzinie wiarygodnosci kredy-

"2 T. Luczko, op. cit., 5. 41.

13 Zob. m.in. praca zb. pod red. M. Wypycha, Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzq-
dzania i analizy, ABSOLWENT, L6dz 1995, s. 90; L. Stecki, Factoring w praktyce bankowej,
Torun 1995, s. 8 i dalsze; .

14 Zob. M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie,
PWN, Warszawa 1997, s. 199.

' Wynika to przede wszystkim z tego, ze przedsigbiorstwa factoringowe refinansowane sa
przez rynek kredytu bankowego, ktdry charakteryzuje si¢ wysokim oprocentowaniem. Prowizja
factoringowa obejmuje trzy podstawowe elementy: optat¢ za ustugi factoringowe w granicach
0,75-2% kwoty wierzytelno$ci, prowizje za przyjecie na siebie ryzyka niewyptacalnosci dtuznika
ok. 1-3% kwoty wierzytelnosci, oraz koszt finansowania wyznaczony przez stop¢ oprocentowania
kredytu dyskontowego.
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towej. W konsekwencji spada atrakcyjnos¢ faktoringu, gdyz wyklucza
przedsiebiorstwa stabe kapitatowo,

® nie jest unormowany przepisami, w praktyce nalezy wigc do uméw niena-
zwanych.

Pomimo swoich wad factoring w krajach o rozwinigtej gospodarce ryn-
kowej stosowany jest na duza skalg. ,,Na gruncie polskim prawna instytucja
factoringu nie zostala jeszcze rozwinigta w zakresie, ktory sprzyjatby utatwieniu,
a wigc i rozwojowi obrotu prawnego i gospodarczego. Rozwdj gospodarki wol-
norynkowej w naszym kraju wymaga jednak jak najszybszego i najskuteczniej-
szego upowszechnienia instytucji factoringu. Korzystanie z umoéw factoringu
ulatwia bowiem nie tylko obrét prawno-gospodarczy w sferze rynku wewnetrz-
nego, ale tez sprzyja jego rozwojowi na plaszczyznie stosunkéw handlowych
z przedsiebiorstwami zagranicznymi”'®. Factoring przynosi niezaprzeczalne
korzysci szczegolnie przedsiebiorstwom bgdacym na etapie ekspansji. Co praw-
da koszty tej formy finansowania sa wysokie, ale s3 one w pewnym stopniu
kompensowane korzysciami uzyskiwanymi przez skrocenie okresu oczekiwania
na przychody pienig¢zne powstate z tytulu odraczania termindéw ptatnosci.

Na podstawie przeprowadzonej charakterystyki poszczegoélnych zrédet fi-
nansowania widoczne jest, ze kazde z nich ma zaréwno zalety jak i wady. Sze-
reg wad nie wynika bezposrednio z samej istoty danego Zrddia finansowania, ale
raczej z jego funkcjonowania w naszej gospodarce. Jednak wprowadzenie go-
spodarki rynkowej i zwigzane z tym rozszerzenie swobody decyzyjnej i odpo-
wiedzialnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa wymaga wykorzystywania nowo-
czesnych form i zrédet pozyskiwania kapitatu na finansowanie dziatalnosci.

Rozwojowi przedsiebiorstw w okresie transformacji rynkowej sprzyjac
bedzie jak najszybsze i najskuteczniejsze upowszechnianie instytucji nowych
form finansowania majatku, takich jak leasing, factoring, Nalezy zaznaczy¢, iz
nie powinny by¢ one traktowane jako alternatywa w stosunku do tradycyjnych
form finansowania, lecz bardziej jako specyficzne formy finansowania, dzigki
ktorym uzyskane przez przedsigbiorstwo kwoty mozna inwestowaé, intensyfi-
kujac w ten sposdb swoje obroty i zwigkszajac zyski.

W podsumowaniu nalezy podkresli¢, ze surogaty kapitatu sg instrumen-
tem oszczedzania kapitalu wlasnego i moga przyczyni¢ si¢ do poszerzania in-
strumentarium jego polityki finansowej. W okresie transformacji systemu go-
spodarczego w Polsce jednak nadal trudno dostrzegalne sg przestanki prawidio-
wego rozwoju rynku surogatdw kapitatu. Wynika to m.in. z tego, ze rynek suro-
gatow zachowuje istotny zwiazek z rynkiem kredytu bankowego (poprzez stope
oprocentowania kredytu bankowego). Pociaga to za sobg konsekwencje ekono-
miczne, a mianowicie koszt surogatu kapitatu przewyzsza koszt kredytu banko-

' L. Stecki, op. cit., 5. 9.
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wego'’. Wysoka cena moze si¢ przyczynia¢ do ograniczenia dostepu przedsie-
biorstw do tej kategorii. Drugim takim istotnym ograniczeniem jest brak uregu-
lowan prawnych. Brak aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie umoéw
leasingowych i factoringowych w polskim obrocie gospodarczym powoduje
wiele niejasnosci. Sformutowanie zasad klasyfikacji uméw daloby podstawe dla
zachowania jednoznaczno$ci w ocenie rozwoju zawartych uméw'®.

Przestanka do podjecia tego tematu bylo z jednej strony zasygnalizowanie
istotnosci tego zagadnienia, za$ z drugiej strony zweryfikowanie, w jakim stopniu
przedsigbiorstwa wykorzystuja surogaty kapitalu w finansowaniu dziatalnosci.

Na obecnym etapie transformacji gospodarki polskiej przedsigbiorstwa
przyjety rézne postawy wobec omawianego zagadnienia. Potwierdzeniem tego
moga by¢ wyniki badan, ktore zostaly przeprowadzone w drugim poiroczu
1997 r. Tematyka badan dotyczyla strategii finansowania majatku firm. W ra-
mach pytan ankietowych umieszczono pytania dotyczace kwestii wyboru zrodet
finansowania majatku). Przeprowadzone badania dotyczyly zachowan przedsig-
biorstw w latach 1994-1996 oraz plandéw na przysztos¢. Badaniami ankietowymi
objeto 47 przedsigbiorstw przemystowych o produkcyjnym charakterze dziatal-
nosci (Sekcja D wedlug EKD) oraz o zrdéznicowanej formie organizacyjno-
prawnej, ktorych zestawienie zawiera tab.1.

Tabela 1. Struktura populacji badanej wedlug formy organizacyjno-prawnej

Wyszczegolnienie Liczba podmiotéw | Udzial w populacji badanej (%)
Przedsigbiorstwa panstwowe 10 21,3
Spétdzielnie 7 14,9
Spétki z 0.0. 14 29,8
Spoétki akcyjne 14 29,8
Spoéiki cywilne 1 2,1
Przedsigbiorstwa osdb fizycznych 1 2,1
Ogdtem 47 100,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Badane przedsigbiorstwa przyjely rdézne postawy wobec omawianego za-
gadnienia. Zagregowane dane zawiera tabela 2. Jak wynika z przeprowadzonych
badan w latach 1994-1996 tylko 6 przedsiebiorstw (12,7% badanych firm), po-
dejmujac decyzje odnosnie wyboru Zrodet finansowania, wykorzystywalo leasing,
natomiast w zadnej z przebadanych firm nie byl wykorzystywany factoring.

Transakcje leasingowe obejmowaly giownie s$rodki transportu. Przede
wszystkim korzystano z leasingu operacyjnego, ktory w wigkszym stopniu niz

7T, Luczko, op. cit., s. 44-45.

'8 Istniejacy stan prawny powoduje np. w leasingu, ze warunki leasingu operacyjnego funkcjo-
nujace w polskim obrocie gospodarczym pod wieloma wzgledami zbiezne sa z zasadami leasingu
finansowego.
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leasing finansowy stwarzal mozliwos¢ skorzystania z podatkowej ulgi inwesty-
cyjnej. Ta wlasnie mozliwo$¢ zmniejszenia obciazen podatkowych byla poda-
wana jako jeden z podstawowych elementéw majacych wptyw na wykorzystanie
tej formy finansowania. Analizujac plany badanych przedsigbiorstw (pytania
dotyczyly lat 1997-2005), przedsigbiorstwa wykazaly wigksze zainteresowanie
w zakresie wykorzystania surogatow kapitatu. Wsrdd badanych przedsigbiorstw
13 okreslito, ze planujac strukture kapitatu zwiazang z finansowaniem inwestycji
wykorzysta leasing. Istotne zmiany zaszly w zakresie drugiego surogatu, jakim
jest factoring. Siedem przedsigbiorstw zadeklarowato, ze factoring bedzie wyko-
rzystywany jako zrodlo finansowania krotkoterminowego. Podobnie jak w latach
poprzednich z surogatow kapitatu korzystaly przede wszystkim przedsiebiorstwa
posiadajace forme spolek kapitatowych, czyli form¢ prowadzenia dzialalnosci
charakterystyczna krajom o rozwinigtej gospodarce rynkowej.

Tabela 2. WyKorzystanie surogatow kapitalu w badanych przedsi¢biorstwach.

Przedsigbiorstwa wg formy Zrédla finansowania dzialalnosci
prawnej Leasing Factoring
1994-1996 | 1997-2005 | 1994-1996 | 1997-2005
Ogoélem w tym: 6 13 - 7
Przedsigbiorstwo panstwowe 1 2 - 2
Spéldzielnia - 2 - 1
Spéika akcyjna 1 4 - 2
Spotka z 0.0. 3 4 - 2
Pozostate formy 1 1 - -

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Analiza przedstawionych wynikéw badan dowodzi, ze mimo atrakcyjno-
sci tej formy finansowania przedsigbiorstwa w niewielkim stopniu wykorzystuja
surogaty kapitalu. Jednak nalezy si¢ spodziewac, ze w miar¢ postgpujacych
w Polsce przeksztalcen systemowych ta forma finansowania stosunkowo szybko
zyska na znaczeniu W ostatnich latach tradycyjne metody finansowania sg uno-
woczesniane, udoskonalane i roznicowane. Dlatego tez niezwykle istotnym za-
gadnieniem jest zbadanie, na ile przedsigbiorstwa znajdujace si¢ na obecnym
etapie transformacji gospodarki polskiej wykorzystuja w zarzadzaniu nowocze-
sne metody finansowania charakterystyczne gospodarce rynkowej, a przede
wszystkim czy wykorzystuja surogaty kapitatu. Jest to niezwykle istotne zagad-
nienie, gdyz realizacja zadan przez przedsigbiorstwa w okresie transformacji
systemu gospodarczego wywoluja zapotrzebowanie na wiedz¢ o sposobach fi-
nansowania i mechanizmach funkcjonowania nowoczesnych instrumentow fi-
nansowych. Zapotrzebowaniu temu towarzyszy jednoczesnie koniecznos¢ po-
znania podstawowych poje¢ i zasad dzialania nowoczesnych form finansowania,
zrozumienia ich logiki oraz zdobycia umiejetnosci korzystania. Surogatow ka-
pitatu, ktore w warunkach Polskich nalezy zaliczy¢ do innowacji finansowych,
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w warunkach gospodarki rynkowej rozpowszechnione sa na szeroka skalg i roz-
wijaja sie bardzo dynamicznie. Aby proces ten przebiegatl tak jak to ma miejsce
w rozwinigtych gospodarkach rynkowych musi by¢ spetnionych szereg uspraw-
nien (warunkow), z ktérych do najwazniejszych mozemy zaliczy¢ m.in.:

wprowadzenie regulacji prawnych dotyczacych surogatow kapitatu,
poprawa edukacji w zakresie funkcjonowania tych instrumentdw,

rozwoj instytucji uniezaleznionych od systemu bankowego,

wprowadzenie szeregu ograniczen uniemozliwiajacych powstanie nadmier-
nego ryzyka, wynikajacego ze stosowania nowoczesnych instrumentow.
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