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EFEKTYWNOSC FINANSOWANIA DZIALALNOSCI MALYCH
I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW KREDYTEM BANKOWYM

Wstep

Funkcjonowanie matychi §rednich przedsiebiorstw (MSP') we wspoltcze-
snej gospodarce wymaga realizacji inwestycji przez te podmioty. Inwestycje
sg jednym z najwazniejszych mozliwosci zrealizowania celow przedsiebior-
stwa, jak réwniez umozliwiajg jego dalszy rozwdj. Konieczno$¢ inwestowa-
nia wynika takze z potrzeby adaptacji dzialalnosci operacyjnej przedsigbior-
stwa do zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego, wzrostu konkurencyjnosci
oraz popytu klientow. Mate i srednie przedsigbiorstwa przeprowadzane inwe-
stycje finansujg glownie kapitatami wlasnymi powigkszonymi o zatrzymany
zysk oraz kapitatami obcymi, wsrod ktorych najwazniejsze to kredyty ban-
kowe i pozyczki.

Przez ostatnie lata utrzymuje si¢ tendencja do budowania struktury finan-
sowej MSP glownie w oparciu o kapitaty whasne?. Jednak ze wzgledu na swojg
wielko$¢ oraz duzg podatnos$¢ na zmiany koniunkturalne mate i §rednie przedsig-

' Zgodnie z art. 104 Ustawy z dn. 2.07.2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (DzU nr
2173, poz. 1807) za matego uwaza si¢ przedsigbiorce, ktory zatrudnia $redniorocznie mniej niz 50
pracownikow, ale wigeej niz 10, a takze osigga przychdd netto ze sprzedazy towarow, wyrobow
i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy 10 mln euro lub suma aktywow jego bilansu
sporzadzonego na koniec poprzedniego roku obrotowego nie przekroczyta 10 mln euro. Natomiast
srednim przedsigbiorca jest podmiot, ktory zatrudnia Sredniorocznie mniej niz 250 pracownikow,
ale wigcej niz 50 oraz osigga przychod netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz operacji
finansowych nieprzekraczajacy 50 mln euro lub suma aktywow jego bilansu sporzadzonego na
koniec poprzedniego roku obrotowego nie przekroczyta 43 mln euro.

2 E. Stola, E. Stola, Rola kredytu bankowego w rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw,
w: Mate i srednie przedsiebiorstwa w gospodarce lokalnej, red. K. Kubik, G. Michalczuk, Wy-
dawnictwo Panstwowej Wyzszej Szkoty Informatyki i Przedsigbiorczosci w Lomzy, Lomza
2008, s. 225.
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biorstwa czesto nie sg w stanie samodzielnie sfinansowac nowych inwestycji. Ko-
rzystaja zatem z obcych zrodet finansowania. Z badan literaturowych wynika,
iz w latach 1998-2007 najwazniejszym zrodtem finansowania inwestycji prze-
prowadzanych w sektorze MSP byty kapitaty wlasne powigkszone o zatrzymany
zysk (87%)°. W przypadku zrodet obcych przedsigbiorcy z sektora MSP korzy-
stali m.in. Z kredytéw bankowych (17%)* oraz leasingu.

Kredyty bankowe sa najczesciej wykorzystanym obcym zrodtem finan-
sowania inwestycji w sektorze MSP. Glownymi zaletami korzystania z kre-
dytow bankowych przez MSP sa m.in. takie czynniki, jak zachowanie wtasno-
$ci firmy, sptata rat roztozona w czasie, natomiast warto$¢ zaptaconych odsetek
obniza podstawe opodatkowania. Jednak forma ta ma takze minusy, do ktorych
mozna zaliczy¢ stosunkowo wysokie koszty zwigzane z zaciggnigciem kredy-
tu oraz konieczno$¢ dostosowania si¢ do ograniczen narzuconych w umowie
kredytowej’.

Wartos$¢ zaciggnietych kredytow przez sektor matych i $rednich przedsig-
biorstw oraz osiagniety wynik finansowy brutto przedstawione zostaty na ry-
sunkach 11 2. Z kredytéw bankowych dtugo- i krotkoterminowych czesciej ko-
rzystaly przedsigbiorstwa $rednie niz mate. W analizowanych latach zwigkszata
si¢ wartos¢ zadtuzenia, zar6wno krotkoterminowego, jak i dlugoterminowego,
matych i $rednich przedsigbiorstw. Wyjatek stanowit 2005 rok, kiedy nastapit
zdecydowany spadek zadtuzenia tych podmiotow, w przypadku matych przed-
sigbiorstw, srednio o 5 p.p., natomiast w Srednich przedsigbiorstwach, o ponad
30 p.p. W roku 2007 w pordéwnaniu z roku 2006, wartos¢ kredytow udzielonych
matym i §rednim przedsiebiorcom takze znaczaco wzrosta, co m.in. byto spo-
wodowane wprowadzaniem tagodniejszych kryteriow przy udzielaniu kredytow
bankowych w tym okresie.

3 Na podstawie raportow Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP.

4 Ibidem.

5 S. Flejterski, Specyfika i Zrédla finansowania mikro- i malych przedsigbiorstw, w: Zarzg-
dzanie finansami. Zarzqdzanie i kreowanie warto$ci, red. D. Zarzecki, Wyd. Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 193.
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Rys. 1. Poziom zadtuzenia a osiagniety wynik finansowy brutto w matych przedsig-
biorstwach

ZK M — zadtuzenie krotkookresowe matych przedsigbiorstw.
ZD M - zadluzenie dtugookresowe matych przedsigbiorstw.

WEF_M — wynik finansowy brutto matych przedsigbiorstw.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
1997-2007, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 1998-2007.
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Rys. 2. Poziom zadtuzenia a osiagnigty wynik finansowy brutto w $rednich przedsig-
biorstwach

ZK M - zadtuzenie krotkookresowe $rednich przedsiebiorstw.
ZD M — zadtuzenie dtugookresowe $rednich przedsigbiorstw.

WEF M — wynik finansowy brutto srednich przedsigbiorstw.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Bilansowe wyniki finansowe...
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Zaréwno mate, jak i Srednie przedsigbiorstwa maja utrudniony dostep do
korzystania z kredytéw bankowych, co wynika ze specyfiki ich dziatalnosci,
a mianowicie MSP charakteryzuja si¢ zazwyczaj krotka historig dziatalnosci
i tylko niewielki odsetek przedsiebiorcow prowadzi petna ksiegowos¢. Czynniki
te uniemozliwiajg przeprowadzenie przez bank petnego rozeznania w sytuaciji fi-
nansowej przedsiebiorstwa. Ponadto przedsigbiorstwa MSP czesto nie dysponuja
odpowiednimi zabezpieczeniami sptat kredytu®, przez co takze nie moga uzyskac
kredytu. Dostepnos¢ kredytow dla sektora MSP moze by¢ takze uwarunkowa-
na wielkoscig banku kredytujacego. Wedlug A.N. Berger i in. duze banki nie
chca finansowa¢ dziatalnos$ci matych przedsigbiorstw ze wzgledu na mata skale
dziatalnos$ci tych podmiotow oraz zbyt wysokie koszty rozpoznania lokalnego
rynku, na ktorym te przedsigbiorstwa funkcjonujg’. Mate banki natomiast, kto-
re dziatajg na lokalnych rynkach, zdecydowanie czgséciej kredytuja sektor MSP
niz banki duze. Sytuacja ta wynika z matej skali kredytowania pojedynczych
matych przedsi¢biorstw, doktadniejszej oceny sytuacji finansowej pojedynczego
kredytobiorcy oraz pdzniejszego jej monitoringu®.

Cel i metody

Celem opracowania jest okreslenie wptywu finansowania dziatalno$ci ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw kredytem bankowym na ich efektywno$¢. Za
miarg odwzorowujaca rozwoj efektywnosci w tym sektorze przyjeto osiggane
wyniki finansowe przez te podmioty gospodarcze’.

Do analizy tendencji zmian relacji poziom kredytow bankowych a wartosc¢
wynikéw finansowych MSP zastosowano narzedzia analizy szeregéw czasowych
oparte na testowaniu stacjonarnosci, jak réwniez zbudowano wielowymiarowy
model regresji wielorakiej. W tym celu wykorzystana zostata m.in. analiza re-
gresji. Przedmiotem analizy byty $rednie warto$ci zobowigzan MSP z tytutu
zaciggnietych kredytow i pozyczek bankowych, zaréwno dtugo-, jak i krotko-
terminowych, poziom kosztéw zwigzanych z obstuga zadtuzenia, w tym odse-

¢ E. Stola, op.cit., s. 228.

7 AN. Berger, L.F. Klapper, G.F. Udell, The ability of banks to lend informationally opaque
small businesses “Journal of Banking & Finance” Issue 25, 2001, s. 2131.

8 Por. ibidem, s. 429; E. Vos, A. Jia-Yuh Yeh, S. Carter, S. Tagg, The happy story of small busi-
ness financing, “Journal of Banking & Finance” Issue 31, 2007, s. 2650.

® Ze wzgledu na rézne metody rozliczen podatkowych w tym sektorze za poréwnywalny przy-
jeto wynik finansowy brutto.
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tek, oraz zmienne charakteryzujagce wyniki finansowe MSP, tj. wynik finansowy
netto i brutto.

Analiza obejmowala lata 1998-2007. Zrédlem danych empirycznych przed-
stawionych w opracowaniu sg dane pochodzace z raportéw Gltownego Urzedu
Statystycznego (GUS). Wszystkie obliczenia zostaly wykonane przy uzyciu pa-
kietu STATISTICA 8.

Wyniki badan

W badaniu postawiono pytanie, w jakim stopniu zmienno$¢ wyniku finan-
sowego brutto osigganego przez male (zmienna objasniana Y) i Srednie przedsig-
biorstwa (zmienna objasniana Y ) byla determinowana zmiennoscig zadtuzenia
krotko- i dlugookresowego w bankach (odpowiednio zmienne objasniajgce X,
oraz X,). W celu uzyskania odpowiedzi na tak postawione pytanie, postuzono sig
nastepujacym modelem, sprowadzonym do postaci:

Y=y X4y Xy + oy X, +E )]

gdzie:
aY,aY,,...,oY,~ parametry strukturalne funkcji regresji wielorakiej,&- skfadnik losowy".

Do szacowania parametréw strukturalnych zastosowano klasyczng metode
najmniejszych kwadratow (KMNK). Dane statystyczne do tych oszacowan miaty
postac trzech liczbowych wektorow obserwacji o dtugos$ci dziesieciu obserwacji
w kazdym z tych wektorow.

W przypadku matych przedsigbiorstw model addytywny liniowej regresji
osigganych wynikow finansowych wzgledem poziomu zadtuzenia, przyjat na-
stepujaca postac: .

Y, =-7422+08xZD _S )

Wspoétczynnik regresji czastkowej, ktory wyniost 0,8 (wzér 2), oznacza, iz
na kazdy przyrost wyniku finansowego brutto o 1 tys. zt przypada wzrost zadtu-
zenia dtugoterminowego o 800 zt, pod warunkiem, ze przedsiebiorstwo posia-
dato takie kredyty. Ocena tego wspotczynnika wystagpila w modelu ze $rednim
btedem wynoszacym 200, a wigc przy szacowaniu warto$ci wptywu zadtuzenia
dtugoterminowego na wynik finansowy brutto moze wystapi¢ btad 200 zt.

10" A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka. Teoria i zastosowanie, C.H. Beck, Warszawa
2003, s. 252.
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Do oceny oszacowanego modelu (2) przyjeto poziom wspotczynnika de-
terminacji (R?), ktory w tym przypadku wyniost 0,53, a takze poziom istotnosci
(poziom p). Wielko$¢ R* oznacza, iz model ten wyjasnia zmienno$¢ wyniku fi-
nansowego brutto za pomocg zmiennosci zadluzenia dlugookresowego w 52%.
Pozostate 48% wskazuje na czynniki nie ujete w tym modelu. Uzyskany poziom
wartosci R?ksztattuje si¢ na dosy¢é wysokim poziomie, biorgc pod uwage fakt, iz
do budowy modelu wykorzystano tylko trzy zmienne objasniajace, a wiec wy-
brana determinanta miata najwigkszy wptyw sposrod pozostatych poddanych
analizie. Pod wzglgdem poziomu p wszystkie zmienne ujgte w tym modelu byty
istotne statystycznie.

Addytywny model liniowej regresji osiaganych wynikow finansowych
wzgledem poziomu zadtuzenia dla srednich przedsigbiorstw przyjat nastepujaca
postac:

Y, = 12558+ 1,6xZD_ M —04xZK M ©)

Na podstawie analizy wspotczynnikow regresji czastkowej w modelu dla
srednich przedsigbiorstw (3) mozna stwierdzi¢, ze dodatnia zalezno$¢ wystapita
w przypadku kredytéw dtugoterminowych, ktére determinowaty wzrost osiaga-
nego wyniku brutto, srednio o 1600 zI'', tak wigc sytuacja ta jest analogiczna
do przypadku matych przedsigbiorstw. Jednak model Y, uwzgl¢dnia dodatko-
wo ujemny wplyw kredytow krotkoterminowych. Tak wiec wzrost zadtuzenia
do roku o 1 tys. zI powoduje spadek osigganego wyniku brutto przecietnie o 400
zt, a wigc kwoty zwianej z obstugg zadtuzenia krotkoterminowego oraz koszt
odsetek kredytowych.

Podobnie jak w przypadku modelu dla matych przedsigbiorstw model
Y,, charakteryzuje si¢ stosunkowo wysokg wartosciag R*, 0,93, co pozwala na
stwierdzenie poprawnosci zbudowanego modelu oraz wniosku, iz na osiggni¢-
ty zysk $rednich przedsiebiorstw wptyw ma zarowno zadluzenie dtugo-, jak
i krotkoterminowe. Ponadto w modelu tym wszystkie zmienne byty statystycz-
nie istotne.

Do oceny doboru zmiennych do oszacowanych modeli zastosowano analizg
wariancji oraz analize rozktadu sktadnikow resztowych w tych modelach. Z ana-
lizy wariancji wynikato, iz zmienne objasniajace nie byly ze sobg skorelowane
zaro6wno w modelu dla matych, jak i srednich przedsigbiorstw. Ponadto oszaco-

' Z zachowaniem klauzuli ceteris paribus.
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wane modele, Y, oraz ¥s, charakteryzowaty si¢ rozktadem normalnym reszt, kto-
ry zostat zbadany statystyka Shapiro-Wilka'?.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono zalezno$¢ mi¢dzy finansowaniem dziatal-
nosci MSP kredytem bankowym a osigganymi wynikami finansowymi przez te
podmioty gospodarcze. Na podstawie przeprowadzonej analizy statystycznej da-
nych empirycznych sformutowano nastepujace wnioski:

1. Zaré6wno mate, jak i $rednie przedsigbiorstwa zaciagajac kredyty bankowe,
wplywaly na osiggany wynik finansowy brutto. W przypadku matych firm
zdecydowany dodatni wptyw na zysk mialy kredyty dtugoterminowe. Mozna
przypuszczaé, iz kredyty te byty przeznaczone na inwestycje i rozwoj przed-
sigbiorstw, przez co powickszaly ich wartos¢.

2. Srednie przedsigbiorstwa takze charakteryzowaty sie dodatnig korelacja mie-
dzy wzrostem wartosci kredytéw diugoterminowych a powigkszeniem pozio-
mu osiaggnietego zysku brutto. Dodatkowo $redni wptyw zadluzenia dtugo-
okresowego na wynik finansowy brutto byt dwukrotnie wyzszy w przypadku
srednich przedsigbiorstw (1,6) niz w przypadku matych firm (0,8). Na wynik
finansowy brutto w firmach $rednich oddziatywato takze zadtuzenie krotko-
terminowe. Jednak w tym przypadku zaleznos$¢ byta ujemna, tak wiec zwigk-
szanie warto$ci kredytow wymagalnych do roku powodowato obnizenie zysku,
srednio o 400 zt. Sytuacja ta moze wynikac z ponoszenia stosunkowo wyso-
kich kosztéw obstugi zadtuzenia krétkoterminowego, zazwyczaj przeznacza-
nego na finansowanie biezacej dzialalnosci przedsigbiorstw, ktore obejmuje
koszty odsetek, prowizji i optat bankowych przy zacigganiu kredytow oraz
koszt zabezpieczenie splaty kredytu.

3. Pod wzglgdem wartosci zadtuzenia w bankach zdecydowanie czgsciej z kre-
dytow bankowych korzystaly s$rednie przedsicbiorstwa niz mate przedsie-
biorstwa, co pozwala na przypuszczenie, iz wraz ze wzrostem skali dziatania
przedsigbiorstw nastepuje zwigkszenie zapotrzebowania na kapitat obcy.

12 Statystyka Shapiro-Wilka (SW) dla modelu ¥s wynosita 0,97 z poziomem istotnosci p > 0,8;
dla modelu Y, , statystyka SW byta rowna 0,93 z p > 0,7; tak wigc nie byto podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o braku zjawiska autokorelacyjnego.
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EFFICIENCY OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES ACTIVITY FINAN-
CING BY BANK LOANS

Summary

In modern economy functioning of small and medium enterprises required reali-
zation of investment. Small and medium enterprises investments fund by held increment
net worths and borrowed capitals, it among which most important is banks loans. The
elaboration presents influence of banks loans on efficiency of small and medium enter-
prise activity. Analysis included 1998-2007 years. On base of research it ascertained
that small, as well as medium enterprises formed financial result gross by banks loans,
especially by loans with long duration.

Translated by Emilia Stola



