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Wprowadzenie

Niebagatelny wptyw na strategie oraz sposéb prowadzenia biznesu wywart
w ostatnich latach system zarzadzania zorientowany na wzrost wartosci firmy dla
jej wlascicieli. Zgodnie z tym systemem maksymalizacja wartosci firmy i state,
dlugoterminowe pomnazanie bogactwa jej udziatowcéw jest gtéwnym celem
przedsiebiorstwa, zas jednym z najwazniejszych zadan dyrektoréw finansowych
okazuja si¢ decyzje dotyczace sposobu finansowania firmy, w szczegdlnosci zas
finansowania jej przedsigwzi¢é inwestycyjnych. Ten istotny problem polityki fi-
nansowej dotyczy wyboru takiej struktury kapitalowej, aby minimalizujac koszt
kapitatu, maksymalizowaé¢ warto$¢ firmy.

Powyzsze refleksje sktonily autorke opracowania do analizy problematyki
finansowania inwestycji matych i srednich przedsigbiorstw. Prowadzone od roku
2005 badania koncentruja si¢ przede wszystkim na zagadnieniach barier dziatal-
nosci inwestycyjnej, wlasciwej struktury finansowania inwestycji oraz na proble-
mach pozyskiwania zewnetrznych Zrédet finansowania, gtéwnie zas kredytow
bankowych. Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ opracowania zostang w nim
zaprezentowane tylko wybrane aspekty zarysowanej powyzej tematyki oraz nie-
ktére wnioski wynikajace z badan wtasnych autorki.
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1. Optymalna struktura zrédet finansowania - zagadnienia podstawowe

Kluczowg role w zarzadzaniu matym i érednim przedsi¢biorstwem odgry-
waja decyzje finansowe, ktére tworzg spdjny proces sktadajacy sie z decyzji dtu-
gofalowych oraz decyzji operacyjnych. Decyzje finansowe w przedsi¢biorstwie
obejmuja:

— pozyskiwanie kapitaléw — finansowanie dziatalno$ci biezacej i inwestycyjnej,

— inwestowanie zgromadzonych kapitaléw w réznego rodzaju przedsigwzigcia,

— zarzadzanie kapitalem pracujagcym — sterowanie aktywami obrotowymi

i zobowigzaniami biezacymi.

Wszystkie z powyzszych proceséw stanowia duze wyzwanie dla oséb zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem, lecz z punktu widzenia przedsi¢biorstw matych
i érednich, przede wszystkim za$ ze wzgledu na bariery finansowe odczuwane
przez ten sektor, szczegblnie wazny wydaje si¢ proces pozyskiwania kapitatow.
Proces ten obejmuje wszystkie przedsiewziecia w firmie, ktére zapewniaja przed-
sigbiorstwu kapital oraz stuzg ksztaltowaniu racjonalnej struktury Zrédet finan-
sowania w konkretnych warunkach rynkowych?.

Struktura kapitatu ksztaltowana jest pod wptywem wielu czynnikéw. Naj-
wazniejsze z nich to forma organizacyjno-prawna przedsi¢biorstwa, sytuacja
finansowa danej firmy, stan gospodarki, poziom rozwoju rynku finansowego
i jego segmentéw’. Duze znaczenie nalezy przypisaé réwniez wielkosci przed-
sigbiorstwa, bowiem od tego w znacznej mierze zaleza mozliwosci pozyskiwania
kapitatéw. Decyzje dotyczace ksztattowania struktury kapitatu powinny minima-
lizowa¢ jego koszt, uwzglednia¢ koniecznos$é¢ zachowania ptynnosci finansowe;j,
zapewnia¢ korzystny wptyw struktury kapitatu na rentowno$¢ przedsiebiorstwa
(efekt dzwigni finansowej), a w konsekwencji takze na maksymalizacj¢ wartosci
przedsiebiorstwa®. Uznaje si¢ powszechnie, iz finansowanie kapitatem wlasnym

1 A. Skowronek-Mielczarek, Finanse w zarzqdzaniu przedsighiorstwem, w: Podstawy zarzq-
dzania przedsigbiorstwem, red. M. Struzycki, SGH, Warszawa 1999, s. 68.

2 A. Skowronek-Mielczarek, Mate i srednie przedsigbiorstwa. Zrédia  finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2003,s. 17.

* J. Ickiewicz, Zasilanie finansowe przedsi¢biorstwa, w: Finanse przedsigbiorstwa, red. L. Szysz-
ko, PWE, Warszawa 2000, s. 69.

4 E. Orechwa-Maliszewska, Zrddta Sfinansowania dziatalnosci matych przedsighiorstw — wy-
brane problemy, w: Finansowe aspekty funkcjonowania matych i srednich przedsigbiorstw, red.
E. Orechwa-Maliszewska, A. Kopczuk, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarza-
dzania w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 100.
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jest ograniczone do pewnego poziomu, natomiast racjonalne zadtuzenie prowadzi
do zréwnowazonego rozwoju. Wsparcie finansowania rozwoju firmy kapitatem
obcym powinno by¢ wigc wsparciem kontrolowanym, zapewniajacym utrzymanie
bezpiecznej struktury kapitatowej’. Rzeczywistos¢ okazuje si¢ jednak inna. Przed-
sigbiorstwa preferuja wewnetrzne zZrédta finansowania, a nadmierne samofinan-
sowanie proceséw inwestycyjnych nadal utrzymuje si¢ na wysokim poziomie.

W literaturze wskazuje si¢, ze wptyw na sklonnoéé do finansowania dzia-
talnosci kapitalem wlasnym ma nieche¢ przedsigbiorcéw (szczegélnie mikro-
przedsi¢biorc6w) do zadtuzania. Nieche¢ ta wynika z przyczyn ekonomicznych
(zacigganie dtugu wigze si¢ z kosztem jego obstugi) i socjokulturowych (system
warto$ci przedsiebiorcéw przywiazujacych duzg wage do zachowania mozliwie
najwigkszej suwerennosci)®.

Na podkreslenie w niniejszych rozwazaniach zastuguje bezsprzecznie fakt, iz
optymalne okreslenie struktury kapitatu, czyli odpowiednie dostosowanie Zrédet
i form finansowania do sytuacji rynkowej i wewngtrznej przedsigbiorstwa jest
istotnym czynnikiem wplywajacym na maksymalizacje wartosci firmy. Odpo-
wiednio uksztaltowana relacja miedzy kapitatami wlasnymi i obcymi wykorzy-
stywanymi w przedsi¢biorstwie przyczynia si¢ mianowicie do wzrostu korzysci
dla jego wlascicieli, czyli wzrostu rentownosci zaangazowanych kapitatéw poprzez
wykorzystanie pozytywnego efektu mechanizmu dzwigni finansowej. Efekt dZwi-
gni finansowej polega na tym, ze dzicki zaangazowaniu kapitatu obcego wzrasta
rentownos$¢ firmy (obserwuje si¢ wzrost rentownosci kapitatéw wiasnych ponad
warto$¢ rentownosci kapitatéw catkowitych) pod warunkiem, iz koszty pozyska-
nia dtugu sg nizsze niz koszty zaangazowania wiasnego kapitatu’. Dodatkowo
na mniejszy koszt dtugu w stosunku do kosztu kapitatu wlasnego wptywa efekt
ostony podatkowej polegajacy na tym, iz koszty odsetek zmniejszaja podstawe do
opodatkowania podatkiem dochodowym w przedsigbiorstwie. Mimo pozytyw-
nych efektéw, ktére niesie ze sobg wykorzystanie kapitaléw obcych w procesie
finansowania przedsigbiorstwa, autorka niniejszego opracowania jest daleka od

> A. Kopezuk, Ksztattowanie struktury kapitatu w procesie wzrostu malego przedsigbiorstwa, w:
Finansowe aspekty funkcjonowania matych i srednich przedsigbiorstw, red. E. Orechwa-Mali-
szewska, A. Kopczuk, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Biatym-
stoku, Bialystok 2003, s. 93.

Zob. T. buczka, Kapital obcy w matym i Srednim przedsighiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 52-53.

7 Zob. V. Jog, C. Suszyniski, Zarzqdzanie finansami przedsi¢hiorstwa, CIM, Warszawa 1995,

s. 145.
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gloryfikowania znaczenia kapitaléw obcych kosztem kapitatéw wiasnych. Jest
bowiem prawidlowoscia, iz to kapital wiasny stanowi gléwne Zrédlo finansowania
dziatalnosci firm. Korzystanie z kapitatu wlasnego oznacza bowiem stabilizacje
finansowg przedsiebiorstwa i jego ekonomiczng suwerennos$¢, ale faktem jest
réwniez, ze korzystanie tylko i wylacznie z kapitaléw wtasnych nie pozwala na
wykorzystanie pozytywnego efektu dZzwigni finansowe;.

Poruszajac problematyke dZwigni finansowej, nalezy zwréci¢ réwniez uwage
na granice wykorzystania tego mechanizmu. Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa,
pomimo mozliwosci poprawy rentownosci, zwigksza ryzyko jego finansowania,
co w rezultacie ogranicza zaufanie kapitatlodawcy do tej jednostki gospodarcze;.
Zwigkszone ryzyko finansowania moze za$ doprowadzi¢ do odmowy wspierania
finansowego lub podwyzszenia premii (oprocentowania) pobieranej od ryzyka
zwigzanego z finansowaniem nadmiernie zadtuzonej jednostki gospodarcze;.
Ponadto w matym i §rednim przedsi¢biorstwie stosowanie dZwigni finansowe;
napotyka istotng bariere. Jest nig trudniejszy niz w przypadku duzego przedsie-
biorstwa dostep do obcych Zrédet finansowania, w tym do kredytu bankowego,
ktéry w przypadku ograniczonych srodkéw wiasnych stanowi dla wielu firm
podstawowg szanse realizowania inwestycji.

2. Zrédta finansowania inwestycji matych i srednich przedsigbiorstw
w wojewoddztwie lubelskim - wyniki badan empirycznych

Umacnianie i powigkszanie rynkowej pozycji przedsi¢biorstw w duzej mierze
zalezy od realizowanych przez nie przedsigwzi¢é inwestycyjnych. Przedsiewzigcia
te wymagaja zaangazowania znacznych zasobéw kapitatowych, ktére pochodzi¢
mog3 ze zrédet wlasnych oraz z dostepnych Zrédet zewnetrznych. Dostep do
zrédet finansowania determinuje dalszy rozwéj firmy i wpltywa na inicjowanie
kolejnych przedsiewzie¢. Mate i §rednie przedsigbiorstwa napotykaja wiele barier
utrudniajacych procesy inwestycyjne oraz ograniczajacych ich mozliwosci w za-
kresie pozyskania kapitatu inwestycyjnego.

Celem badan empirycznych dotyczacych zrédet finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej matych i §rednich przedsi¢biorstw wojewédztwa lubelskiego byto
uzyskanie odpowiedzi na nastepujace pytanie: jakie sa gtéwne Zrédta finansowa-
nia realizowanych inwestycji oraz jakie Zrédta finansowania inwestycji preferuja

firmy z sektora MSP?



BeaTA DOMANSKA-SZARUGA
ZRODEA FI NANSOWANIA INWESTYCJHl MISP A DEFORMACJE W INWESTOWANIU

Wojewédztwo lubelskie charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych pozioméw
naktadéw inwestycyjnych przypadajacych na jedno przedsi¢biorstwo. Wigze sie to
bezposrednio z niskimi dochodami matych i §rednich firm w tym wojewdédztwie,
a szczeg6lnie firm mikro, ktére stanowia okoto 95% populaciji przedsigbiorstw.
Wiasciciele przedsigbiorstw mogg przeznaczyé na inwestycje okreslong czgs$é
dochodéw po zaspokojeniu przynajmniej podstawowych potrzeb konsumpcyjnych
wiasnych i swoich rodzin®.

Ankietowani przedsigbiorcy w wojewddztwie lubelskim najczesciej wskazuja
na brak kapitaléw wtasnych (71%), wysokie koszty inwestycji (67%) oraz trud-
nos$ci w uzyskaniu kredytu (48%) jako podstawowe bariery utrudniajace procesy
inwestycyjne, przy czym az 49% respondentéw brak srodkéw wilasnych uwaza
za barier¢ najwazniejsza. 19% ankietowanych za najistotniejszg bariere uznaje
trudnosci w pozyskaniu kredytu (rys. 1). Bariery zwigzane z brakiem kapitatu
wiasnego i obcego (z reguty trudnosci w uzyskaniu kredytu) sg ze soba powiazane,
poniewaz w wielu przypadkach finansowanie inwestycji przez bank uzaleznione
jest od wysokosci wkiadu wiasnego inwestora.

Rys. 1. Bariery utrudniajace procesy inwestycyjne wg ankietowanych MSP
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Objasnienia:

1 - brak kapitatéw wihasnych

2 - wysokie koszty inwestycji

3 — trudnosci w pozyskaniu kredytéw

4 - dtugotrwate procedury uzyskania zgody na inwestycje

5 - brak rozwigzan podatkowych stymulujgcych inwestycje

6 — mate wsparcie ze strony samorzadu dla inwestujacych firm
7 — spadek koniunktury

Zrédto: badania wiasne.

8 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2005-2006, red.
S. Pycinski, A. Zotnierski, PARP, Warszawa 2007, s. 47-49.



158

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
Il. KoszT KAPITALU | ZRODEA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Mate i $rednie przedsiebiorstwa w wojewddztwie lubelskim najczesciej inwe-
stuja w $rodki transportu (58% badanych firm), informatyke (44%) oraz nieru-
chomosci (40%). Niewielki odsetek przedsi¢biorstw inwestujacych w nowe linie
technologiczne (6%) oraz patenty i licencje (4%) nie pozwala optymistycznie oceni¢
struktury inwestycji sektora MSP w regionie lubelskim pod katem jego potencjatu
rozwojowego. Innowacyjnos¢ przemystu wojewédztwa lubelskiego na tle innych
regionéw kraju jest obecnie dos¢ niska, a w dziatach niskiej techniki wytwarza sie
wiecej wyrobéw niz w innych regionach kraju. Przedstawione powyzej wyniki ba-
dani nie sg dobra prognozga wzrostu uprzemystowienia wojewddztwa lubelskiego.

Zdecydowana wickszo$¢ ankietowanych przedsi¢biorstw finansuje swe inwe-
stycje ze srodkéw wlasnych. Samofinansowanie deklaruje 91% badanych firm, przy
czym 81% sytuowalo to zrédlo finansowania na pierwszym miejscu (rys. 2).

Rys. 2. Zrédta finansowania dziatalnosci inwestycyjnej w ankietowanych MSP
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Zrédto: badania wiasne.

Deklarowane przez respondentéw samofinansowanie inwestycji utrwala do-
tychczasowy potencjal matych i §rednich przedsi¢biorstw — inwestujg podmioty
posiadajace $rodki, a nie te, ktére maja najlepsze szanse rozwojowe. Odraczane
sg terminy podejmowania inwestycji i wydtuza sie czas ich realizacji, gdyz naj-
pierw przedsi¢biorstwa muszg zgromadzi¢ fundusze. Takie powolne i cykliczne
inwestowanie moze w rézny spos6b ograniczac szanse rozwojowe poszczegdlnych
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przedsigbiorstw, a nawet calego regionu. Deformacje w inwestowaniu bardzo czg-
sto stanowia powazng przeszkode w dynamizowaniu wzrostu i rozwoju firm oraz
przezwycig¢zaniu biedy w regionach stabo rozwinietych. Badane przedsigbiorstwa
preferuja jednak finansowanie inwestycji ze srodkéw wiasnych (rys. 3) przede
wszystkim ze wzgledu na koszt pozyskania zewnetrznych Zrédet finansowania.

Rys. 3. Preferowane Zrédta finansowania wg badanych firm
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Zrédto: badania wtasne.

29,3% ankietowanych matych i érednich przedsi¢biorstw w wojewédztwie
lubelskim zdecydowanych jest rozpoczaé znaczace (w stosunku do posiadanych
aktywéw) inwestycje w ciggu najblizszych 2 lat, natomiast 38,6% nie planuje
wiekszych inwestycji. Przyczyna niskiej aktywno$ci inwestycyjnej badanych firm
s3 oméwione wczesniej bariery inwestycyjne.

61% respondentéw planowane inwestycje zamierza finansowaé ze $rodkéw
wiasnych, natomiast 48% zamierza wnioskowa¢ o kredyt bankowy (rys. 4), co nie
oznacza, iz taki odsetek respondentéw kredyt otrzyma. Jak wykazuja badania, brak
zdolnosci kredytowej wielu kredytobiorcéw (w ocenie bankéw), restrykeyjnosé
prowadzonej przez banki polityki kredytowej, czego przejawem sg konserwatywne
wymogi w zakresie zabezpieczenia kredytéw, jak réwniez wymagany przez banki
zakres informacji ekonomiczno-finansowej dostarczanej przez kredytobiorcéw sg
najczestszg przyczyna odmowy kredytowania przez bank.
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Rys. 4. Planowane Zrédta finansowania inwestycji
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Zrédto: badania wiasne.

Fakt wystepowania nadmiernego samofinansowania proceséw inwestycyjnych
sektora MSP potwierdzaja réwniez badania przeprowadzone przez Narodowy
Bank Polski. Wedtug tych badan przedsi¢biorstwa finansuja swoje inwestycje
gltéwnie srodkami wlasnymi. Blisko 50% inwestoréw rozpoczynajacych inwestycje
deklaruje ich finansowanie gtéwnie ze srodkéw wlasnych. Druga forma i zarazem
podstawowym rodzajem kapitatu obcego jest kredyt bankowy. Wedtug badan
NBP 29% firm zamierza finansowad inwestycje kredytem bankowym.

Finansowanie inwestycji srodkami wiasnymi wykazywato w latach 2003-
-2006 tendencj¢ malejaca. Od poczatku 2007 r. obserwuje si¢ jednak wzrost
udzialu samofinansowania dziatalnosci inwestycyjnej przy jednoczesnym spadku
udziatu kredytu bankowego. Jest to zjawisko spéjne z danymi statystyki ban-
kowej, wedtug ktérych w 2007 r. dynamika udzielanych przedsi¢biorstwom
kredytéw na inwestycje przestala rosng¢. Natomiast szybciej niz kredyty inwe-
stycyjne rosng srodki przedsiebiorstw zdeponowane na rachunkach bankowych,
co $wiadczy o tym, ze przedsigbiorstwa dysponuja coraz lepszymi mozliwosciami
samofinansowania swej dziatalno$ci’.

° Informacja o kondyci finansowej przedsiebiorstw ze szczegdlnym wwzglednieniem koniunktury
w IIT kw. 2007, NBP, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych, s. 33;
Informacja o kondycji finansowej przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem koniunktury
w I kw. 2007, NBP, Instytut Ekonomiczny, kwieciert 2008, s. 29.
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Analizujac problem deformacji w inwestowaniu zaznaczy¢ nalezy, iz trakto-
wanie §rodkéw wlasnych przedsiebiorstwa jako gléwnego Zrédta finansowania
inwestycji nie jest polska specyfika. Preferowanie wewngtrznych Zrédet finan-
sowania przez przedsi¢biorstwo jest zgodne z tzw. teoria hierarchii'® i nie jest
zjawiskiem ,patologicznym”. Problem deformacji pojawia si¢ natomiast wtedy,
gdy przedsiebiorstwa wstrzymuja si¢ od inwestowania, gdyz nie dysponujg wy-
starczajacym kapitatem wlasnym, za$ pozyskanie obcych Zrédet napotyka na
liczne bariery. W wielu wypadkach wysokos¢ posiadanych srodkéw wlasnych nie
zapewnia jednak wlasciwego poziomu ptynnosci finansowej, a tym bardziej nie
jest wystarczajaca do sfinansowania potrzeb inwestycyjnych.

Rys. 5. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw a struktura finansowania
planowanych inwestycji
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Zrédto: badania wiasne.

Powyzsze rozwazania znajduja potwierdzenie w przeprowadzonych badaniach
empirycznych. Sposréd firm planujacych rozpoczecie nowych projektéw inwesty-
cyjnych 76% respondentéw ocenia swoja sytuacj¢ ekonomiczna jako przynajmnie;
dobra, a pozostale 24% jako przecigtng. W tej subpopulacji nie znajduje si¢ ani
jedna firma oceniajgca swa sytuacj¢ finansowg jako zta. Wiele z firm oceniajacych

19 Por. F. Bostyn, A. Boytsun, Ownership and privatisation in Poland. Governance implications
of Poland’s Accession to the European Union, Garant, Antwerpen-Apeldoorn 2002, s. 130; za:
R. Rumisiski, Wspdtpraca kredytowa matych i srednich przedsigbiorstw z bankami komercyjny-
mi. Doswiadczenia Polski i Niemiec, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego,

Szczecin 2005, s. 60.
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swg sytuacje¢ finansows jako przecietng oraz firmy o zlej sytuacji finansowej nie
planuja bowiem w najblizszym okresie znaczacych inwestycji.

Z danych przedstawionych na rys. 5 wynika, iz réznicowanie sposobu finan-
sowania jest zalezne od sytuacji ekonomicznej przedsi¢biorstwa. Firmy w bardzo
dobrej i dobrej sytuacji ekonomicznej bedg finansowaly nowe inwestycje przede
wszystkim §rodkami wtasnymi, a tylko firmy w sytuacji co najwyzej przecietnej
sigga bedg réwnie czgsto po $rodki wlasne i po kredyt bankowy. Na podobna
tendencje w sektorze MSP wskazujg badania prowadzone przez NBP"'.

Ankietowane przedsigbiorstwa jako gléwne bariery pozyskania kredytéw
bankowych wskazuja réwniez przed wszystkim wysokie stopy oprocentowania
kredytéw (66%) oraz wymagania banku co do zabezpieczen (61%) — rys. 6.

Rys. 6. Bariery pozyskania kredytéw w banku, na ktére wskazujg mate
i Srednie przedsiebiorstwa wojewddztwa lubelskiego
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Objasnienia:

1 - wysokie stopy procentowe

2 — zbyt duze wymagania banku co do zabezpieczen zwrotu kredytu

3 - koniecznos¢ przygotowania obszernej dokumentacji

4 - wysokie opfaty i prowizje za $wiadczone przez bank ustugi

5 - brak stabilnosci warunkéw ekonomicznych i prawnych prowadzonej
dziatalnosci, co powoduje obawe przez zadtuzeniem w banku

6 — dtugotrwate i skomplikowane procedury bankowe

Zrédto: badania wiasne.

11 Zob. tez badania struktury finansowania prowadzone przez NBP, w: Informacja o kondycji
[finansowej przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem koniunktury w III kw. 2007, NBP,
Instytut Ekonomiczny, s. 30.
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Na cene kredytu posredni wptyw ma polityka pieni¢zna prowadzona przez
Narodowy Bank Polski — NBP (m.in. wysoko$¢ stép procentowych banku central-
nego). Bezposredni wplyw na ceng kredytu maja natomiast banki, ktére okreslajg
co do zasady stope procentowa w Polsce, bedaca podstawowym, ale nie jedynym
kosztem kredytu bankowego, jako WIBOR powigkszony przez marze'?.

W sytuacji wysokich realnych stép procentowych na rynku przedsigbiorstwa,
rozpatrujac swoje mozliwosci generowania gotéwki w przysztych okresach, a wiec
zarazem mozliwosci splaty zadtuzenia, s zmuszone do ograniczania zapotrze-
bowania na pieniagdz, zwlaszcza stuzacy do finansowania inwestycij.

Podsumowanie

Zdynamizowanie rozwoju sektora MSP nie jest realne bez wzrostu naktadéw
inwestycyjnych w tej grupie przedsigbiorstw. Regionalne MSP napotykaja jednak
na powazne bariery, ktére utrudniaja im procesy inwestycyjne. Analiza tych barier,
jak tez wykorzystywanych przez firmy Zrédet finansowania inwestycji, pozwala
na sformutowanie nast¢pujacych wnioskéw:

1. Wobec trudnosci w dostepie do kapitaléw obcych i kosztéw ich pozyska-
nia zdecydowana wigkszo$¢ badanych firm realizowane inwestycje finan-
suje przede wszystkim ze srodkéw whasnych.

2. Nadmierne samofinansowanie utrwala dotychczasowy potencjat matych
i $rednich przedsi¢biorstw, ponadto prowadzi do deformacji w inwesto-
waniu (odraczane s3 terminy podejmowania inwestycji i wydtuza si¢ czas
ich realizacji).

3. Zjawisko samofinansowania dziatalnosci inwestycyjnej wystepuje gtéwnie
w firmach o dobrej i bardzo dobrej sytuacji finansowe;.

4. Gléwna bariera zaciagania kredytéw przez mate i $rednie przedsigbior-
stwa wojewodztwa lubelskiego jest cena kredytu.

Przetamanie negatywnych tendencji inwestycyjnych matych i §rednich przed-
sigbiorstw wymaga nie tylko zwickszenia dostepnosci kredytéw bankowych po-
przez odpowiednie dziatania ze strony bankéw. Istotnym czynnikiem jest tez
zmiana nastawienia przedsi¢biorcéw do finansowania inwestycji dlugiem, jak

12 M. Zaleska, Pozyskiwanie Zridet finansowania z bankdsw przez male i srednie przedsi¢bior-
stwa (MSP) w Polsce. Bariery i proby ich zniesienia — czes¢ pierwsza, Zeszyty Naukowe SGH
nr 34,s.28.
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réwniez aktywne wspétdziatanie paristwa w celu stworzenia makroekonomicz-
nych warunkéw do efektywnej wspétpracy na linii bank — mate i §rednie przed-
siebiorstwo.

SOURCES OF FINANCING SMALL AND MEDIUM-SIZED COMPANIES’
INVESTMENTS AND A DEFORMATION IN THE INVESTING

Summary

One of the most relevant problems of financial policy in the company concerns
the choice of exact capital structure. Decisions concerning capital structure
should among other things minimize its cost and assure the profitable influ-
ence this structure on the profitability of the company and the maximization
its value. In the study the problem of excessive tendency of entrepreneurs to
self-financing investment processes has been raised with a special attention
to the reasons of this phenomenon.

Translated by Beata Domariska-Szaruga



