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Streszczenie

Mate i $rednie przedsigbiorstwa to podmioty, ktore odgrywaja wazng rolg
w krajach wysoko rozwinietych. Przedsigbiorstwa sektora MSP maja znaczacy
udziat w kreowaniu PKB, jak rowniez tworzeniu nowych miejsc pracy. Rozwoj i ich
pozycja konkurencyjna zalezy w duzej mierze od prowadzonej dziatalno$ci inwesty-
cyjnej, ktora w poréwnaniu do duzych przedsigbiorstw jest prowadzona w mniej-
szym stopniu. Gtéwnym zrodtem finansowania inwestycji mikro, matych i srednich
przedsigbiorstw sg srodki wiasne.

Celem artykutu jest analiza zrodet finansowania dziatalnos$ci inwestycyjnej
przez podmioty sektor MSP.

Stowa kluczowe: MSP, naktady inwestycyjne, zrodta finansowania

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa sektora MSP to podmioty odgrywajace istotng role w krajach
wysoko rozwinigtych. Stanowiag one kwintesencj¢ przedsiebiorczosci definiowanej
jako: ,,sposdb myslenia i proces majacy na celu stworzenie nowych form dziatalno-
Sci gospodarczej oraz rozwdj tych juz istniejacych z wlaczeniem umiejgtnosci po-
dejmowania ryzyka™®.

Mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa® na tle pozostatych przedsigbiorstw naj-
szybciej przystosowuja si¢ do zmian pojawiajacych si¢ w otoczeniu, a takze zmian

1 M. Okreglicka, Inwestycje matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce oraz Zrédla ich
finansowania w 2011 roku, w: Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro, matych i Srednich
przedsigbiorstw. Mikrofirma 2012, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2012, s. 200.

2 7godnie z definicja wyrazong w Ustawie z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej (art. 104-106) mikroprzedsigbiorstwo to przedsigbiorstwo o $redniorocznym
zatrudnieniu do 9 pracownikoéw i rocznym obrocie nieprzekraczajacym rownowartosci 2 min
euro; mate przedsigbiorstwo to przedsigbiorstwo o $redniorocznym zatrudnieniu od 10 do 49
pracownikow i rocznym obrocie nieprzekraczajacym réwnowartosci 10 min euro; $rednie
przedsigbiorstwo to przedsigbiorstwo o $redniorocznym zatrudnieniu od 50 do 249
pracownikow i rocznym obrocie nieprzekraczajacym rownowartosci 50 mln euro.
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warunkow rynkowych. Cechuja si¢ duza mobilnoscig i elastycznos$cig. Stanowia
fundament stabilnego rozwoju oraz ksztattowania si¢ klasy $redniej w spoteczen-
stwie. Rola podmiotéw sektora MSP w gospodarce kraju jest bardzo istotna, co
przektada si¢ migdzy innymi na ich udzialt w wytworzonym PKB oraz we wskazniku
okreslajacym wielko$¢ zatrudnienia®,

Ze wzgledu na tak wazna role podmiotow sektora MSP, ktora petnig w gospo-
darce kraju, istotny staje si¢ ich rozwoj, a takze poziom konkurencyjnosci. Rozwoj
jak i poziom konkurencyjnos$ci mikro, matych i srednich przedsigbiorstw na tle po-
zostatych jest $cisle uzalezniony migedzy innymi od realizowanych inwestycji, a tym
samym od mozliwos$ci ich finansowania.

Glownym celem artykutlu jest przedstawienie struktury Zrédet finansowania
naktadow inwestycyjnych, ze wzgledu na istotne znaczenie inwestycji jako czynnika
wplywajacego na rozwoj i poziom konkurencyjnosci przedsigbiorstw.

W celu precyzyjnego scharakteryzowania tematu w artykule wykorzystano da-
ne liczbowe pochodzace z raportéw na temat sektora MSP przygotowane przez
Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci, jak rowniez dane statystyczne Glow-
nego Urzedu Statystycznego, a takze wyniki badan przeprowadzone przez Qualifact,
B.P.S. Consultants Poland Ltd. oraz Polska Konfederacje Pracodawcow Prywatnych
Lewiatan.

1. Zroédla finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw sektora MSP

Podmioty nalezace do sektora MSP powszechnie uwaza si¢ jako stymulatory
rozwoju gospodarczego kraju. Mimo ze maja zazwyczaj niewielki zasi¢g dziatania
oraz maly bezposredni wptyw na otoczenie, w ktorym funkcjonuja, sa istotne dla
ksztattowania catosci gospodarki, ze wzgledu na dominacje ilosciowa wsrod przed-
siebiorstw”, a takze petniona role w tworzeniu PKB.

Wedtug danych z GUS na koniec 2011 roku, dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce
prowadzito 1 784 603 przedsigbiorstw. Podobnie jak w poprzednich latach rowniez
w 2011 roku firmy z sektora MSP stanowity zdecydowana wigkszo$é — 99,9% 0go-
tu. Wérdd nich z kolei najliczniejsza grupa byly mikroprzedsigbiorstwa, ktore sta-
nowity 95,9% catej populacji. Firmy mate stanowily 3,1% ogdtu, srednie — 0,9%,
a duze — 0,2°.

O istotnej roli podmiotéw sektora MSP w gospodarce $wiadczy réwniez ich
znaczny udzial w kreowaniu PKB. Wedlug ostatnich dostgpnych danych w 2011
roku udziat MSP w wytwarzaniu PKB szacuje si¢ na poziomie 47,1% (mikro — 30%,
mate — 7,3%, $rednie — 9,8%)6.

® R. Wolanski, Wphw otoczenia finansowego na konkurencyjnos¢ malych i Srednich
przedsigbiorstw, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 11.

* K. Zmija, Fundusze unijne jako Zrodlo finansowania przedsiewzieé inwestycyjnych
w malych i §rednich przedsigbiorstwach, w: Wspomaganie i finansowanie rozwoju mafych
i Srednich przedsiebiorstw, red. M. Matejun, Difin, Warszawa 2011, s. 329.

® Dziatalno$é przedsiebiorstw niefinansowych w 2011 roku, GUS, Warszawa 2013, s. 23.

® D. Walczak, A. Zotadkiewicz, Dotacje dla mikroprzedsiebiorstw na wsi w ramach PROW
2007-2013, w: Uwarunkowania rynkowe rozwoju..., S. 269.
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Ponadto przedsigbiorstwa sektora MSP ze wzgledu na dominacje ilosciowa
pehnig istotng rolg na rynku pracy generujac nowe miejsca pracy, minimalizujac przy
tym znacznie bezrobocie. Przedsigbiorstwa te nie tylko zapewniaja prace nowym
osobom, ale takze rekompensuja spadek zatrudnienia w duzych przedsiebiorstwach’,

W 2011 roku liczba pracujacych w przedsigbiorstwach wynosita 9028,5 tys.
0s6b. W podmiotach sektora MSP pracowato 6336,6 tys. 0sob co stanowito 70,2%
pracujacych ogdtem®.

Podmioty te jednak funkcjonujag w bardzo niestabilnym otoczeniu, co zmusza
je do nieustannych dziatan dostosowawczych, umacniania pozycji konkurencyjne;j,
a takze powigkszania wartos$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia ich wtascicieli.
Tym samym konieczne jest podejmowanie przez dane przedsi¢biorstwa cigglych
decyzji inwestycyjnych, co w konsekwencji prowadzi do poszukiwania odpowied-
niego kapitatu, pochodzacego ze zrodet wewnetrznych lub zewnetrznych®.

Podstawowym zrédtem finansowania dziatalno$ci podmiotow sektora MSP jest
kapitat wlasny. Finansowanie wilasne przede wszystkim pochodzi z wygospodaro-
wanego zysku osiggnietego przez przedsigbiorstwo — finansowanie wewngtrzne czy
tez z wktadow i udziatdéw wniesionych przez akcjonariuszy/udziatowcoéw — finan-
sowanie zewnetrzne'’.

Finansowanie zewnetrzne obce stanowi dla przedsigbiorstw bardzo bogata
forme zrdédet finansowania, do ktorych zaliczy¢é mozna: kredyty bankowe, pozyczki,
wszelkiego rodzaju zobowigzania, dtuzne dlugo- i krotkoterminowe papiery warto-
sciowe (obligacje i bony korporacyjne) wyemitowane przez firme, faktoring, le-
asing, czy tez franchaising. Cechg charakterystyczng finansowania zewngtrznego
obcego jest to, ze W wypadku osiggania odpowiednio wysokiej operacyjnej rentow-
nosci zainwestowanego kapitatu i zachowania wlasciwej struktury kapitatu, podmiot
gospodarczy moze uzyska¢ dodatnie efekty dzwigni finansowej. Oznacza to wOW-
czas podniesienie rentownosci kapitalu wlasnego w stosunku do wariantu finanso-
wanego jedynie kapitatem wiasnym™.

2. Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw sektora MSP

Rozwoj jest procesem, w ktorym nastepujace po sobie zmiany wystepuja
w sposob uporzadkowany oraz utrzymujg sie stosunkowo trwale. W literaturze
przedmiotu mozna spotka¢ dwa pojecia charakteryzujace zmiany zachodzace
w przedsiebiorstwach. Zalicza si¢ do nich — wzrost oraz rozwoj. Cze$¢ autoréw
przypisuje im jednakowe znaczenie, jednak wigkszo$¢ uwaza, ze wzrost przedsig-
biorstwa powinno si¢ traktowaé w kategoriach ilosciowych, np. wzrost zatrudnienia,

T A. Antczak, Kredyt bankowy waznym Zrédlem finansowania dzialalnosci sektora MSP,
W: Wspomaganie i finansowanie..., S. 346.
® Dzialalno$¢ przedsiebiorstw niefinansowych. .., s. 25.

B. Kolosowska, Finansowanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw ze zrodel
pozabankowych, CeDeWu, Warszawa 2013, s 53.
101, Staniec, P. Malicki, Zrédla finansowania malych i Srednich przedsiebiorstw w
aglomeracji todzkiej, w: Wspomaganie i finansowanie..., S. 312.
B, Kotosowska, Finansowanie sektora matych..., s. 56.
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wielkos$ci produkcji, udziatu w rynku, z kolei rozwoj — w Kategoriach jako$ciowych,
wyrazonych miedzy innymi przez zmiany struktury, spOsobow dziatania, poprawe
efektywnosci. Wzrost interpretowany jest jako element konieczny rozwoju przed-
siebiorstwa, ale niewystarczajacy do umacniania jego pozycji na rynku*.

Przyjmujac, ze rozwdj mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw oznacza
wprowadzenie pozytywnych zmian produktowych, procesowych, strukturalnych,
technologicznych, umozliwiajacych dostosowanie firmy do zachodzacych zmian
oraz oznacza budowg przewagi konkurencyjnej na rynku, mozna zalozy¢, ze istot-
nym elementem takiego rozwoju przedsigbiorstwa jest dzialalnosé inwestycyjna®.

Inwestycje mozna zdefiniowac jako: ,,proces angazowania $rodkéw finanso-
wych w rozne rodzaje aktywnosci gospodarczej, wyrazajacy si¢ w: pozyskiwaniu
rzeczowych sktadnikow majatkowych droga zakupu (nieruchomosci, maszyn itp.),
wytwarzaniu majgtku rzeczowego w procesie inwestycyjnym, co prowadzi do przy-
rostu lub/i odtworzenia tego majatku w celu osiagnigcia korzysci, zakupie lub two-
rzeniu nowych wartosci majatkowych o charakterze niematerialnym (licencje, paten-
ty, prowadzenie badan i rozwoju) oraz nabywaniu papierow wartosciowych udzia-
towych lub dtuznych™*,

Cho¢ pod wzgledem liczebnosci podmioty sektora MSP stanowia zdecydowa-
nie najwickszg grupe wszystkich przedsigbiorstw, to jednak ich udziat w wielkosci
naktadow inwestycyjnych jest niski.

Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw sektora MSP w 2011 roku wynosity
80 824 miln zt co stanowilo 50,1% ogétu (tab. 1). Udzial mikroprzedsi¢biorstw
w naktadach inwestycyjnych ogotem przedsiebiorstw wynidst 17,5% (28 282 min
zl)ismaiych przedsiebiorstw 11,6% (18 757 mln zt), a srednich 21,0% (33 785 min
zh)™.

Skala rozpigtosci wartoSci nakladow inwestycyjnych przypadajaca na jedno
przedsigbiorstwo w 2011 roku byta bardzo duza (tab. 2) — mikroprzedsigbiorstwa
przeznaczyly na inwestycje przecietnie ok. 20 tys. zt, przedsigbiorstwa mate — 340
tys. zt, $rednie 2,14 miln zt, a duze 25,22 min .

12 A. Kaminska, Programy pomocowe Unii Europejskiej jako Zrédio finansowania rozwoju
i konkurencyjnosci sektora mafych i Srednich przedsigbiorstw, ,,Barometr Regionalny” 2010,
nr2,s.51-52.

3 |bidem, s. 52.

¥ A, Czajkowska, Inwestycje mikroprzedsigbiorstw i Zrédla ich finansowania, W:
Uwarunkowania rynkowe rozwoju..., S. 140.

8 Dziatalno$é przedsiebiorstw niefinansowych. .., s. 48.

'° Ibidem.



Struktura zrodet finansowania... 407
Tabela 1

Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw wedtug klas w latach 2004-2011 (w mln zt)

Wyszczegodlnienie
Rok Mikro Mate Srednie Duze Ogdlem
liczba % liczba % liczb % liczba % liczba %

2004 | 11364 | 12,6 | 11689 | 129 | 21944 | 243 | 45395 50,2 90 392 100,0
2005 | 11842 | 11,8 | 10613 | 10,6 | 21703 | 21,7 | 55815 55,8 99 973 100,0
2006 | 14179 | 12,4 | 12845 | 11,2 | 28041 | 245 | 59275 51,8 114 340 100,0
2007 | 18321 | 12,7 | 15826 | 11,0 | 34759 | 241 | 75373 52,2 144 280 100,0
2008 | 20356 | 12,7 | 19011 | 11,8 | 34942 | 21,8 | 86230 53,7 160 539 100,0
2009 | 21853 | 15,2 | 16416 | 11,4 | 30806 | 21,4 | 74675 51,9 143 751 100,0
2010 | 24848 | 175 | 16877 | 11,9 | 29598 | 20,9 | 70616 49,8 141 939 100,0
2011 | 28282 | 175 | 18757 | 11,6 | 33785 | 21,0 | 80416 49,9 161 240 100,0

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Dzialalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych
w 2008 roku, GUS, Warszawa 2010, s. 46; Dziatalnosé przedsigbiorstw niefinansowych
w 2011 roku, GUS, Warszawa 2013, s. 48.

Tabela 2
Warto$¢ inwestycji w przeliczeniu na jedng firm¢ wedtug klas w latach 2004-2011
(w mln zh)
Rok

Wyszczeg6lnienie

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mikro 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
Mate 0,26 0,24 0,29 0,35 0,35 0,33 0,32 0,34
Srednie 1,57 1,52 191 2,25 2,17 1,95 1,87 2,14
Duze 16,48 19,69 19,88 23,22 26,89 23,99 22,30 25,22

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Dzialalnosé¢ przedsiebiorstw niefinansowych
w 2008 roku, GUS, Warszawa 2010, s. 46; Dziatalnosé przedsigbiorstw niefinansowych
w 2011 roku, GUS, Warszawa 2013, s. 48.
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3. Zroédla finansowania inwestycji

W analizie struktury zrédet finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej podmio-
tow sektora MSP istotne jest sprecyzowanie rodzaju zrédet i stopnia ich wykorzy-
stywania. Tego typu informacje zostang zaprezentowane przez dokonanie przegladu
wybranych badan sektora MSP.

Na podstawie raportdw o stanie sektora MSP w Polsce opracowanych przez
Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci mozna wnioskowaé, ze struktura zrodet
finansowania naktadéw inwestycyjnych w podmiotach gospodarczych danego sek-
tora w ostatnich latach praktycznie si¢ nie zmienita. Podstawowym zrodtem finan-
sowania wydatkow inwestycyjnych w latach 2004-2010 byty $rodki wlasne przed-
sigbiorstwa. To wilasnie z tego zrodta w 2010 roku sfinansowano 65% ogotu nakta-
dow inwestycyjnych w sektorze MSP. Drugie co do wielkosci zrodto finansowania
stanowity krajowe kredyty i pozyczki, z ktorych finansowanych byto 17% naktadow
inwestycyjnych, srodki zagraniczne stanowity Zrodlo finansowania dla 10% inwe-
stycji, za$ pozostate zrodta miaty znacznie nizszy udzial w finansowaniu dziatalno-
Sci inwestycyjnej MSP (tab. 3)".

Tabela 3
Struktura Zzrédet finansowania naktadow inwestycyjnych w przedsigbiorstwach
w latach 2004-2010 (w %)

Wyszczegolnienie
Rok Srodki Srodki Krajowe kredyty Srodki zagra- Inne Naktady niesfinan-
wiasne budzetowe i pozyczki niczne zrodta sowane
brak
2004 | 75,70 brak danych 10,20 5,70 danych 4,60
2005 | 76,80 | brak danych 9,20 470 brak 5,10
danych
2006 | 73,00 | brak danych 12,70 5,00 brak 4,30
danych
2007 63,00 2,00 22,00 7,00 4,00 2,00
2008 71,40 2,50 12,80 6,50 2,90 3,90
2009 64,80 3,30 18,50 8,20 3,80 1,50
2010 65,00 3,00 17,00 10,00 4,00 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o stanie sektora malych i Srednich przed-
sigbiorstw w Polsce w latach 2010-2011, PARP, Warszawa 2012, s. 44; Raport o stanie
sektora matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2011, s. 30;
J. Lapinski, Inwestycje i Srodki trwale w sektorze MSP, w: Raport o stanie sektora ma-
tych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2008-2009, PARP, Warszawa 2010,
s. 60; J. Lapinski, Inwestycje i Srodki trwale, W: Raport o stanie sektora malych i sred-
nich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2008, PARP, Warszawa 2009, s. 54; Ra-
port o stanie sektor matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2006-2007,
PARP, Warszawa 2008, s. 39; Raport o stanie sektora malych i srednich przedsie-
biorstw w Polsce w latach 2005-2006, PARP, Warszawa 2007, s. 40.

Y Raport o stanie sektora malych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011,
PARP, Warszawa 2012, s. 44.
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Badania przeprowadzone w 2009 roku przez Qualifact (tab. 4), pokazuja, ze
podstawowym zrodlem finansowania inwestycji sa rowniez Srodki wiasne (mikro —
87,6%, mate — 82,1%, $rednie — 79,8%).

Tabela 4
Struktura zrédet finansowania inwestycji przez sektor MSP w 2009 roku (w %)
Zrodto finansowania Wyszczegolnienie

inwestycji Mikro Mate Srednie
Srodki wilasne 87,6 82,1 79,8
Kredyty 19,5 27,8 474
Leasing 10,6 14,4 29,5
Inne 18 19 2,3

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R. Wolanski, Wplyw otoczenia finansowego na
konkurencyjnos¢ malych i srednich przedsigbiorstw, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2013, s. 65.

Analizy zrodet finansowania inwestycji podjeta si¢ rowniez w 2003 roku
B.P.S. Consultants Poland Ltd. Wyniki przeprowadzonego badania zaprezentowano
w tabeli 5.

Tabela 5
Sposob finansowania inwestycji przez mikroprzedsigbiorstwa oraz male i §rednie przedsie-
biorstwa w 2003 roku (w %)

5 . . .. Wyszczegdlnienie

Zrédto finansowania inwestycji Mikio Male 1 radnic
Srodki wiasne (w tym zysk 89 83
zatrzymany)
Kredyt bankowy 18 26
Leasing 12 28
Inne 1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: R. Wolanski, Wphyw otoczenia finansowego na
konkurencyjnos¢ matych i srednich przedsigbiorstw, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2013, s. 66.

Badanie MSP przeprowadzone przez Polska Konfederacje Pracodawcow Pry-
watnych Lewiatan réwniez obrazuje m.in. sposoéb finansowania inwestycji przez
MSP (tab. 6).

Tabela 6
Struktura zrodet finansowania inwestycji przez MSP w latach 2005-2007 (w %)

, . .. Rok

Zrédto finansowania inwestycji 2005 2006 2007
Srodki wiasne (w tym zysk zatrzymany) 69,1 73,1 72,6
Kredyt bankowy 16,6 12,7 17,4
Leasing 10,5 9,0 6,9
Fundusze unijne 14 1,9 1,9
Inne 2,4 3,3 1,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R. Wolanski, Wplyw otoczenia finansowego na
konkurencyjnos¢ matych i srednich przedsiebiorstw, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2013, s. 67.
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Prezentowane badania jednoznacznie wskazuja, ze gldéwnym zrédtem finanso-
wania dziatalno$ci inwestycyjnej mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw sa srodki
wlasne. Taka struktura finansowania naktadéw inwestycyjnych prowadzi do ograni-
czenia rozwoju danych przedsigbiorstw, gdyz nie pozwala im na korzystanie
z dzwigni finansowej, a tym samym na zwigkszanie mozliwosci dzialania i podno-
szenie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W konsekwencji prowadzi to do
tego, ze MSP nie inwestujg dostatecznie znacznego kapitatu w rozwéj czynnikéw,
ktére umozliwityby im istotng zmiang ich potencjatu konkurencyjnego. W praktyce
oznacza to, ze MSP rozwijaja si¢ wolniej i tracg dystans w odniesieniu do duzych
przedsicbiorstw’®. W tym tez kontekscie wazne staje si¢ okreslenie gtownych przy-
czyn zwigzanych z ograniczonym wykorzystywaniem zewngtrznych zrodet finan-
sowania.

Anna Skowronek-Mielczarek na podstawie przeprowadzonych badan wyréznia
pewne bariery, ktore w znacznym stopniu wptywaja na ograniczenie wykorzystywa-
nia zewnetrznych zrédet finansowania przez podmioty sektora MSP. Do tych ogra-
niczen zalicza si¢ miedzy innymi:

—  niski poziom zdolnosci akumulacyjnych podmiotéw sektora MSP, ktory nie
gwarantuje zwrotu zainwestowanych kapitatow,

—  ograniczenia dotyczace specyfiki gospodarki finansowania matych i $rednich
przedsigbiorstw, przejawiajace si¢ dominacja ksiggowosSci opartej na ksiedze
przychodéw i rozchodow,

—  problemy wynikajace z przeprowadzenia obicktywnej oceny sytuacji ekono-
miczno-finansowej tych podmiotow, ktora jest czesto niezbednym elementem
w procesie pozyskania zewnetrznych zrodet finansowania,

—  brak zabezpieczen koniecznych w sytuacjach korzystania z konkretnych kapi-
tatow,

—  skomplikowane i czasochtonne procedury pozyskiwania srodkéw finansowych,

—  ograniczony poziom §rodkéw publicznych przeznaczonych na wsparcie rozwo-
ju sektora MSP, niewspotmierny z potrzebami oraz potencjalem ekonomicz-
nym jaki reprezentuje dany sektor'®.

Powyzsze rodzaje ograniczen nie sg jedyng grupa determinant wptywajacych
na intensywno$¢  wykorzystywania  zewngtrznych  Zrodet  finansowania
w sektorze MSP. A. Skowronek-Mielczarek zwraca rowniez uwage na czynniki
o charakterze subiektywnym, zwigzane z konkretnym przedsigbiorstwem. Do tych
czynnikéw zaliczy¢ mozna:

—  poziom wiedzy kadry zarzadzajacych oraz wihascicieli przedsigbiorstw,

—  umiejetno$¢ oraz wiedza na temat mozliwo$ci stosowania nowoczesnych in-
strumentéw finansowania oraz zarzadzania pozyskiwaniem kapitatow z roz-
nych zrédel,

8 R. Wolanski, Wplyw otoczenia finansowego..., s. 12-13.

¥ A. Skowronek-Mielczarek, Wybory Zrédel finansowania w malych i $rednich przed-
sigbiorstwach, w: Finansowe aspekty funkcjonowania malych i srednich przedsigbiorstw, red.
E. Orechwa-Maliszewska, A. Kopczuk, Wyd. Wyzszej Szkoty Finanséow i Zarzadzania
w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 88.
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—  zdolno$¢ wykorzystywania informacji o programach, funduszach i innych
formach wsparcia podmiotéw sektora MSP,

—  obserwacja otoczenia biznesowego umozliwiajgca wykorzystanie pojawiaja-
cych si¢ szans rynkowych zwigzanych z mozliwo$cig pozyskania dodatkowych
zewngtrznych zrédel finansowania,

—  umiejetno$¢ elastycznego i kreatywnego podejscia do tworzenia struktury
zrédel finansowania w zalezno$ci od sytuacji finansowej i uwarunkowan ze-
wnetrznych konkretnego przedsiebiorstwa®.

Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanych informacji mozna wnioskowa¢, ze przedsig-
biorstwa nalezace do sektora MSP odgrywaja bardzo wazna role w gospodarce pol-
skiej. To przede wszystkim z nimi wigza si¢ najwigksze nadzieje na kreowanie no-
wych miejsc pracy, co w konsekwencji prowadzi do ograniczania bezrobocia,
uwaza si¢ takze te podmioty jako istotny stymulator rozwoju gospodarczego kraju.

Aby jednak przedsigbiorstwa sprostaly stawianym im oczekiwaniom, musza
dazy¢ do rozwoju, a takze umocnienia swojej pozycji konkurencyjnej wobec pozo-
statych podmiotow gospodarczych. Zardéwno na rozwodj podmiotéow sektora MSP,
jak 1 na ich poziom konkurencyjnosci ma wplyw migdzy innymi prowadzenie dzia-
falnosci inwestycyjnej. Z kolei dziatalnosci inwestycyjna przedsigbiorstw jest $cisle
powigzana z mozliwo$cig ich finansowania.

Z zaprezentowanych danych mozna wnioskowaé, ze dziatalno$¢ inwestycyjna
mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw jest pewnym sensie ograniczona, ze
wzgledu na fakt, ze dane przedsigbiorstwa w duzej mierze swoja dziatalnosci inwe-
stycyjna finansuja kapitalem wlasnym. Rezygnacja z finansowania kapitatem ob-
cym, co wczesniej zostato podkreslone, ogranicza ich rozwoj, gdyz nie pozwala im
na korzystanie z dzwigni finansowej, a tym samym na zwigkszanie mozliwosci
dziatania i podnoszenia stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Aby temu zapo-
biec konieczne jest wyeliminowanie, czy tez w znacznym stopniu ograniczenie,
barier korzystania przez podmioty sektora MSP z zewnetrznych zrédet finansowa-
nia.
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THE STRUCTURE OF SOURCES OF FINANCING INVESTMENT IN THE
SME SECTOR

Summary

Enterprises SMEs are entities that play an important role in developed countries. Micro,
small and medium-sized enterprises have a significant share in the GDP, as well as creating
new jobs. Their development and competitive position depends among other things on in-
vestment activities. Micro, small and medium-sized enterprises carry out material invest-
ments, but at a small scale and the investments are financed mainly from own resources.

This article aim is to analyze the sources of financing investments activities by SMEs.

Keywords: SMEs, capital expenditures, financing sources
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