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Streszczenie

W artykule podjeto problem powigzan pomiedzy struktura kapitatu a celem ich
wykorzystania wsrd6d MSP w Polsce. Za cel artykulu przyjeto okreslenie jak
ksztattuje si¢ struktura kapitalu w polskich MSP oraz w jakim stopniu poszczegolne
zrodla sa wykorzystywane do finansowania réznorodnych celow prowadzonej
dziatalnosci. W strukturze kapitatu MSP dominuja $rodki wlasne, wérod kapitalow
obcych podstawowe znaczenie maja takie zrodla jak kredyt czy leasing — taka
struktura jest zgodna z modelami teoretycznymi dotyczacymi tego zagadnienia.
Badanie wykazato, ze poszczegélne zrodta finansowania znacznie réznig si¢ migdzy
sobg pod wzgledem celu finansowania, przy czym najbardziej uniwersalne
znaczenie ma kredyt bankowy.

Slowa Kkluczowe: MSP, zrodla finansowania, cel finansowania

Wprowadzenie

Przedmiotem artykulu sg powigzania pomigdzy strukturg kapitatu a celem ich
wykorzystania w matych i $rednich przedsigbiorstwach' (MSP) w Polsce. Celem
artykutu jest okreslenie jak ksztattuje si¢ struktura kapitatu w polskich MSP oraz
w jakim stopniu poszczegdlne zrodlta sg wykorzystywane do finansowania
réznorodnych celow zwiazanych z prowadzona dziatalno$cia. Zrodtem informacii
dla okreslenia powyzszych zaleznosci sg wyniki badania MSP przeprowadzonego
przez autora artykutu oraz analiza dostepnej literatury.

1 W artykule pod pojeciem MSP przyjmuje sic mikroprzedsicbiorstwa, mate przedsigbiorstwa
i $rednie przedsigbiorstwa.
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Struktura zrodel finansowania w matych i Srednich przedsigbiorstwach —
ujecie teoretyczne

Kazde przedsigbiorstwo wykorzystuje roznego rodzaju kapitaty, dlatego
istotne znaczenie ma okre$lenie struktury kapitatu. Przy istnieniu alternatywnych
Sposobow finansowania przedsi¢biorstwo dokonuje wyboru zrodet finansowania
dziatalno$ci kierujgc si¢ wiasciwg sobie hierarchig tych zrddet. Wazne miejsce
w badaniach przedsigbiorstw zajmuje wskazanie przyczyn wyboru przez
przedsigbiorstwa okreslonej struktury finansowania. W konsekwencji powstato
wiele podejs¢ teoretycznych zwigzanych z analizag decyzji dotyczacych wyboru
poszczegolnych zrodet finansowania. Ponizej przedstawiono glowne tezy i wnioski
najwazniejszych opracowan teoretycznych i badawczych poswigconych temu
zagadnieniu.

O badaniach na temat struktury kapitalu mozna méwi¢ przede wszystkim po
opublikowaniu w 1958 roku artykutu F. Modiglianiego i M.H. Millera®. Autorzy
podjeli probe powiazania ze sobg kwestii kosztu kapitatu, struktury kapitalu i wyce-
ny warto$ci na bazie neoklasycznych teorii finanséw przedsicbiorstwa i stali si¢
glownymi inspiratorami dalszych badan w tym zakresie. Z uwagi na przyjete zalo-
zenia, glownie w zakresie pelnego dostepu do informacji, niezaleznosci ceny, braku
kosztow, teorii tej nie mozna zaadaptowa¢ do MSP.

Kolejna koncepcja, dotyczaca struktury finansowania, podejmowana przez
wielu autorow, zwigzana jest z cyklem zycia firmy. Gtownym zatozeniem przyjetym
w tej koncepcji jest to, ze firmy rozwijaja si¢ w okreslonych cyklach w podobny
sposob. Kazda faza rozwoju wigze si¢ ze szczegdlnym sposobem finansowania,
ponadto przejscie do nastepnej fazy cyklu zycia wymaga okreslonego finansowania.
Bazujac na modelach cyklu zycia firmy przedstawionych przez wybranych autorow®
ponizej przedstawiono specyfike finansowania w kluczowych fazach rozwoju przed-
sigbiorstwa.

Autorzy wyrodzniaja pie¢ faz cyklu zycia firmy, dla kazdego podajac strukture
finansowania.

1. Pierwsza faza — rozruch firmy. Podstawowe Zrdodia finansowania to kapitat
wlasny w formie $rodkow wiasciciela, powigkszony o pozyczki od rodziny

i znajomych, a w przypadku innowacyjnych projektéw réwniez fundusze ven-

ture capital.

2. Druga faza — przetrwanie firmy. Pozostaja Zzrodta finansowania z fazy rozru-
chu. Ponadto pojawiaja si¢ podstawowe kapitaty obce, firma moze staraé sig

i korzysta¢ z kredytu kupieckiego, leasingu, krotkoterminowego kredytu ban-

kowego.

2 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital Corporation Finance, and the Theory of
Investment, ,,American Economic Review”, 06.1958.

® R.E. Quinn, K. Cameron, Organizational Life Cycle and Shifting Criteria of Effectiveness:
Some Preliminary Evidence, ,,Management Science” 1983, vol. 29, nr 1, s. 33-51; N.C. Chur-
chill, V.L. Lewis, The Five Stages of Small Business Growth, ,,Harvard Business Review”
1983, vol. 63, nr 3, s. 30-50; M. Scott, R. Bruce, Five Stages of Growth in Small Business,
,,Long Range Planning” 1987, vol. 20, nr 3, s. 45-52.
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3. Trzecia faza — wzrost firmy. W tej fazie kluczowe znaczenie zaczyna nabieraé
zysk firmy — jej rozwdj niesie za sobg wyzsza zyskownos$¢. Oprocz leasingu
i kredytu krotkoterminowego firma moze ubiegaé si¢ o kredyt dlugotermino-
wy. Pojawiajg si¢ pozyczki z sektora pozabankowego, porgczenia kredytowe,
szczegblnie wykorzystywane przez sektor MSP. Dazenie do dalszego rozwoju
czgsto wymaga powigkszenia kapitalu wlasnego przez nowych wspolnikow
czy udziatowcow — w przypadku MSP jest to zrodlo czesto pomijane, gdyz
wigze si¢ z cz¢§ciowa utratg kontroli nad firma przez wlasciciela. Ceng za takie
dziatanie jest wolniejszy rozwoj firmy.

4. Czwarta faza — ekspansja firmy. Rosng zyski firmy. Ponadto przedsi¢biorstwo
ma coraz wigksze mozliwosci uzyskania kapitatow obcych. W poréwnaniu
z poprzednia faza moze dodatkowo korzysta¢ z faktoringu, emisji akcji
i obligacji. W konsekwencji moze korzysta¢ z kazdego zrodia finansowania —
wybor zalezy od polityki finansowej firmy, preferencji wlaéciciela, sytuacji na
Lrynku.

5. Piata faza — dojrzato$¢ firmy. Zyski firmy ulegaja stabilizacji. Podobnie jak
w poprzedniej fazie firma moze korzysta¢ ze wszystkich zrédet finansowania.
Autorzy podkreslajg rosnaca mozliwos¢ wykorzystania poszczegdlnych zrodet

finansowania po nizszych kosztach wraz z przechodzeniem do nastepnych faz cyklu

zycia firmy oraz specyfike finansowania kazdej fazy.

Kolejnymi koncepcjami, na ktore warto zwrdcié uwage, jest teoria agencii®
i teoria kosztow transakcyjnych®. Obie teorie zwracaja uwage na finansowanie kapi-
tatem zewngtrznym jako narzgdzie tagodzenia konfliktu miedzy wiascicielami
a zarzadem. Sytuacja taka wynika z kontroli przedsigbiorstwa przez podmiot przy-
znajacy kapital. Najczesciej srodki przeznaczone sa na konkretny cel, na sfinanso-
wanie danego przedsigwziecia, dlatego instytucja pozyczajaca sprawdza zasadnosc
realizacji projektu i jego przyszte efekty. Uogolniajac, kapitat zewnetrzny zapewnia
nadzor nad dziatalno$cig przedsigbiorstwa, co daje wigksza pewno$§¢ wiascicielom
przedsigbiorstwa. Majac na uwadze powyzsze, zalozenia odnosza si¢ gtownie do
wigkszych przedsigbiorstw, dziatajacych w formie 0sob prawnych, wérod ktorych
MSP jest niewiele. Na bazie obu teorii wysnuto réznorodne wnioski dotyczace fi-
nansowania MSP, na ktore warto zwroci¢ uwage.

Zwrocono uwage, ze duze znaczenie ma rodzaj finansowanego aktywa MSP.
Inaczej traktowane sg aktywa specyficzne jedynie dla danego MSP i poza nim nie
majace wysokiej warto$ci, odmiennie za$ aktywa posiadajace ogdlng, rynkowa war-
tos¢. Instytucje dostarczajace kapitatu bedg preferowaé drugi rodzaj aktywow
i w tym przypadku dostgpny bedzie kapitat zewnetrzny. Z kolei finansowanie pierw-
szego rodzaju aktywow wymaga Scislejszej kontroli, dlatego w tym przypadku pre-
ferowane bedg inwestycje w kapitat wasny przedsigbiorstwa®.

4 M. Jensen, W. Meckling, Thaeory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and
ownership structure, ,,Journal of Financial Economics” 1996, nr 3 (4), s. 305-360.

% 0.E. Williamson, Markets and Hierarchies, The Free Press, New York—London 1975.

® Szerzej na ten temat R. Kochlar, Explaining firm capital structure: The role of agency
theory vs. transaction cost economics, ,,Strategic Management Journal” 1996, vol. 17,
s. 713-728.
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Koncepcja zwigzana z omawianymi teoriami, majaca duze znaczenie dla finan-
sowania MSP, jest asymetryczno$é¢ informacji’. Pojecie to zwiazane jest
z ré6znym dostepem i zasobem informacji na temat finansowanego przedsigwzigcia
przez przedsigbiorce i dawce kapitatu. Wiasciciel MSP dysponuje znacznie szersza
wiedza dotyczaca perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa, wartoéci spodziewanego
zysku czy mozliwosci straty w wyniku realizacji projektu od podmiotu przyznajace-
go kapital na sfinansowanie tego projektu.

W konsekwencji dawca kapitalu, w przeciwienstwie do przedsigbiorcy, nie jest
w stanie wlasciwie oceni¢ perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa i ryzyka wynikaja-
cego z realizacji zamierzonego projektu. W zwigzku z tym $wiadomos¢, ze poten-
cjalny kredytobiorca, z ktérym jest zawierana umowa, ma przewage w dostepie do
informacji, sktania do proponowania innych warunkéw umowy niz w przypadku
rownego dostepu do informacji. Takie zachowanie wynika z obawy, ze kredytobior-
ca wykorzysta swoja przewage do realizacji wiasnych celow®.

Na takie podejscie dawcow kapitatu Szczegdlnie narazony jest sektor MSP.
Wiele z niewielkich podmiotéw nie sporzadza dokumentow finansowych, prowadzi
uproszczone ewidencje, ptaci ryczattowe podatki — w poréwnaniu z duzymi firmami
przekazuja dawcom kapitalu niewiele informacji. W wyniku wyzszego ryzyka dla
podmiotu finansujacego, dawca kapitatu stosuje wobec MSP mniej korzystne wa-
runki finansowania w formie wickszej marzy, dodatkowych zabezpieczen, doktad-
niejszej kontroli. Taka sytuacja jest sprzeczna z mozliwo$ciami i interesem MSP —
daza one do minimalizacji kosztow, nie sg w stanie zapewni¢ wymaganych zabez-
pieczen, sa przeciwko kontroli poczynan firmy. W konsekwencji MSP i instytucjom
finansujgcym trudno jest doj$¢ do porozumienia w zakresie warunkow finansowa-
nia, poglebia ten stan mozliwy brak zaufania wobec siebie.

Nastepne podejsécie do struktury finansowania MSP oparte jest na zarzadzaniu
strategicznym. Istotg tej koncepcji jest uznanie wielosci czynnikow wptywajacych
na struktur¢ finansowania przedsicbiorstwa. Uwzgledniane s3 zaréwno czynniki
finansowe, jak i pozafinansowe, samo przedsi¢biorstwo, a takze jego otoczenie. Na
podstawie literatury”? po$wieconej omawianemu zagadnieniu mozna wyréznié trzy
glowne grupy czynnikow, wplywajacych na strukture finansowania MSP:

—  cechy wiasciciela MSP,
—  charakter firmy,
—  cechy rynku, na ktérym dziata firma.

" M.R. Binks, C.T. Ennew, G.V. Reed, Information Asymmetries and the Provision of
Finance to Small Firms, ,,International Small Business Journal” 1992, vol. 11, nr 1, s. 35-43.
8 A. Bielawska, Wyjasnienie trudnosci nowo powstajgcych przedsiebiorstw w dostepie do
kredytow jako przejaw realizacji teorii asymetrii informacji, w: Uwarunkowania rynkowe
rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw, red. A. Bielawska, Uniwersytet Szczecinski, Szcze-
cin 2005, s. 439.

®s.L. Barton, C.H. Matthews, Small Firm Financing: Implications from a Strategic Manage-
ment Perspective, ,,Journal of Small Business Management” 1989, vol. 27, nr 1, s. 1-7;
M. Nicos, F. Chittenden, P. Poutziouris, A model of capital structure decision making in small
firm, ,,Journal of Small Business and Enterprise Development” 1998, vol. 5, nr 3; S.L. Barton,
P.J. Gordon, Corporate Strategy and Capital Structure, ,,Strategic Management Journal”
1998, vol. 9, s. 623-632.
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W kazdym z tych trzech obszaréw zostaja wyznaczone czynniki wptywajace
na sposob finansowania MSP, powigzania pomigedzy nimi i wzajemne zaleznoSci.

Kolejng koncepcja poswiccona zasadom finansowania MSP, ktora zostanie
omowiona, jest teoria hierarchii zrodet finansowania stworzona przez S.C. Myersa'®.
Wskazuje ona przyczyny wyboru przez przedsigbiorstwa okreslonej struktury finan-
sowania. Zaklada, ze przedsigbiorstwa wybieraja zrédla finansowania wedtug okre-
$lonej kolejnosci, nie starajg si¢ przy tym maksymalizowaé warto$ci firmy. Takie
zalozenie przede wszystkim odnosi si¢ do MSP, ktére najczeéciej nie majg mozliwo-
§ci wybrania tych zrodet finansowania, przy ktorych zostanie zoptymalizowana
struktura kapitatu i osiggni¢ta maksymalna warto$¢ firmy. Wedlug tej teorii przed-
sicbiorstwa wybieraja zrodta finansowania w nastepujacej kolejnosci®:

—  wewngtrzne zrodta finansowania (np. zysk zatrzymany, srodki wlasne),
—  papiery dluzne (np. emisja obligacji, zaciggnigcie kredytu lub pozyczki),
—  papiery mieszane (np. obligacje zamienne),

—  papiery udziatowe (np. emisja akcji lub udziatow).

Teoria ta wskazuje, ze przedsiebiorstwa preferuja wewnetrzne Zrodta finanso-
wania. Dopiero w przypadku braku w wystarczajacym stopniu zrédet wewnetrznych
siggaja po srodki zewnetrzne. Wybierajac $rodki zewnetrzne kieruja si¢ kolejnoscia
jak najmniejszego uzaleznienia od podmiotu, ktory je przyznaje.

Podobne wnioski do wyzej wskazanych przedstawia analiza mentalno$ci
kredytowej MSP'. Wynika ona z réznorodnego podejécia MSP do kapitatu
wlasnego i1 kapitalu obcego, co w konsekwencji wplywa na struktur¢ zrodet
finansowania. Podstawa tej teorii jest twierdzenie o odmiennym podejsciu
wlasciciela MSP do kapitalu wilasnego i kapitalu obcego — kapital wiasny jest
preferowany, kapitat obcy jest traktowany z niechecia, a nawet lekiem.

Inne podejécie do obu rodzajow kapitalu wynika glownie z dwoch przyczyn.
Kapital obcy zawsze pociaga za sobg koszty, w przeciwienstwie do kapitalu
wlasnego. Ponadto preferencja kapitalu wlasnego wynika z systemu wartosci
przedsigbiorcy prywatnego, dla ktoérego maksymalny zakres suwerennosci prawnej
i ekonomicznej w kierowaniu swoim przedsiebiorstwem jest wartoscig samg
w sobie™.

Przy omawianiu struktury zrodet finansowania MSP nalezy przedstawié
koncepcje dyskryminacji kredytowej MSP, stworzong przez J.K. Galbraitha'.
Wedtug tej koncepcji MSP napotykajg zasadnicze trudnosci w dostepie do kredytu
bankowego. Poziom tej dyskryminacji zalezy od struktury rynku (liczby matych,
srednich i duzych przedsigbiorstw), przebiegu cyklu koniunkturalnego oraz
wielkosci podazy pieniadza przez bank centralny. Przy restrykcyjnej polityce

10°5.C. Myers, The Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, vol. 39, nr 3, s. 575—
592.

1 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 688.

12T, Luczka, Kapital obcy w matym i srednim przedsigbiorstwie Wybrane aspekty mikro
i makroekonomiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa—Poznan 2001, s. 51-59.

3 |bidem, s. 52.

14 3 K. Galbraith, Market Structure and Stabilization Policy, ,,The Review of Economics and
Statistics” 1957, vol. XXXIX.
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pieni¢znej, zmniejszajacy si¢ dostep do kredytu odczuwajg glownie MSP. Dzieje si¢
tak dlatego, ze przedsigbiorstwa te maja duzo mniejsze mozliwosci pozyskania
innych zrodet finansowania. Ponadto interwencjonizm panstwowy sprzyja gtéwnie
wigkszym przedsigbiorstwom, ktére moga z wprowadzonych rozwigzan duzo
latwiej skorzysta¢. Negatywne skutki takiej sytuacji wplywaja na ksztalt calej
gospodarki, prowadzac do obnizenia jej konkurencyjno$ci, z uwagi na wigksza
koncentracje¢ ekonomiczng.

Na podstawie omoéwionych teorii, uwypuklajac wspolne cechy i najwazniejsze
spostlrszeZenia, mozna przedstawi¢ ogolne zasady teoretyczne struktury finansowania
MSP™.

1. Decyzje finansowe MSP zaleza od wielu czynnikoéw. Wsrdd nich przede
wszystkim nalezy wyroznic:

— podejscie wihasciciela MSP do sposobu finansowania wynikajace z jego
cech, zachowan, dazen, predyspozycji,

— etap rozwoju MSP, w ktorym aktualnie sie znajduje,

— otoczenie MSP, w szczegOlnosci postawe podmiotdéw przyznajacych
kapitat,

— cechy samego MSP np. branza dziatania, poziom innowacyjno$ci, poziom
konkurencyjnosci.

2.  Istnieje hierarchia zrodet finansowania MSP. Wpltywa na nig wiele czynnikow,
natomiast w pewnym zakresie jest charakterystyczna dla ogéhu niewielkich
podmiotéw. Mozna podaé nastepujace prawidtowosci:

— MSP w pierwszej kolejnosci wykorzystuja kapital wewnetrzny,
w przypadku jego niedoboru si¢gaja po kapital zewnetrzny. Sytuacja taka
wynika — po pierwsze — z negatywnych cech kapitalu zewnetrznego dla
MSP np. ograniczenie samodzielno$ci, uzaleznienie od dawcy kapitatu,
koszt pozyskania kapitatu. Po drugie duze znaczenie ma postawa podmiotu
udzielajacego finansowania np. brak zaufania, brak pelnych informacji.

— MSP korzystajac z kapitaldow obcych wybierajg zrodia krétkoterminowe
przed dhugoterminowymi. Dochodzi wowczas do mniejszego uzaleznienia
MSP od dawcy kapitatu. Z kolei dla udzielajagcego wsparcia istnieje
mniejsze ryzyko zwigzane z jego przyznaniem (mniejszy wpltyw asymetrii
informacji),

— MSP korzystajac z kapitaldbw zewngtrznych jako ostatnie zrodto
wykorzystujg kapitaly pozbawiajace samodzielno$ci wilasciciela firmy,
kiedy udzielajacy kapitatu staje si¢ wspotwiascicielem MSP w §rednim lub
znacznym stopniu, np. fundusze venture capital.

Badanie malych i $rednich przedsi¢biorstw

Strukturg kapitalu w polskich matych i $rednich przedsigbiorstwach
w zaleznosci od celu finansowania przedstawiono na podstawie badania MSP

15 R. Wolanski, Wphw otoczenia finansowego na konkurencyjnosé¢ malych i Srednich
przedsigbiorstw, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 57.
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przeprowadzonego przez autora artykutu. Badanie realizowano technika wywiadow
bezposrednich ~ wspomaganych  komputerowo  (CAPI)  przeprowadzanych
u respondenta. Badanie zrealizowano na probie 223 przedsigbiorstw, wsrdd ktorych
byto 99 mikroprzedsigbiorstw, 70 matych przedsigbiorstw i 54 $rednich
przedsigbiorstw. Badanie jest reprezentatywne ze wzgledu na lokalizacje
dziatalnosci, jak i sektor dziatalnoéci. Z uwagi na rozmiar badania terenowa jego
realizacje przeprowadzita firma badawcza. Badanie zrealizowano w okresie od 10
maja do 10 czerwca 2010 roku. Ze wzgledu na to, ze struktura proby nie
odzwierciedlata struktury populacji pod wzgledem wielko$ci przedsigbiorstwa, aby
umozliwi¢ prezentacj¢ wynikow i nada¢ probie charakter reprezentatywny,
zastosowano procedur¢ wazenia wynikow.

Struktura zrodel finansowania w polskich matych i §rednich
przedsiebiorstwach

Punktem wyjscia dla okreslenia struktury zrodet finansowania w polskich MSP
jest okreslenie czestotliwos$ci korzystania przez nich z poszczegdlnych zrodet.
Whyniki badania zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Czestotliwo$¢ korzystania ze Zrodet finansowania (W %)

Korzysta Korzysta W ogole nie

regularnie sporadycznie korzysta
Srodki whasne 73 23 4
Kredyt bankowy 13 39 48
Leasing 6 31 63
Dotacje z Unii Europejskiej 2 10 88
Dotacje z budzetu panstwa 1 8 91
Faktoring 1 1 98
Pozyczki z funduszy pozyczko- 8 92
wych
Porgczenia z funduszy porgczenio- 3 97
wych
Emisje akcji lub obligacji 2 98
Srodki z funduszy venture capital 1 99

Zrédlo: opracowanie whasne.

Gtownym zrédlem finansowania dziatalnos$ci wérdd badanych przedsigbiorstw
sg $rodki wlasne — niemalze wszystkie MSP z nich korzystaja. Wykorzystanie zrodet
obcych jest znaczaco nizsze — ws$rdd nich najczedciej wykorzystywanym
instrumentem jest kredyt bankowy oraz w nastgpnej kolejnosci leasing. Pozostate
zrédta obce majag mniejsze znaczenie w stosunku do wyzej podanych i1 s3
wykorzystywane w niewielkiej skali.

Taka struktur¢ finansowania wsrod MSP potwierdzaja inne badania tego
sektora przedsigbiorstw. Nalezy zwrdci¢ uwage na badania przeprowadzone przez
organizacje zajmujace si¢ dziataniami wobec MSP, np. Polska Agencj¢ Rozwoju
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Przedsiebiorczosci'®, Polska Konfederacje Pracodawcow Prywatnych Lewiatan®/,
jak réwniez badania podmiotow prywatnych, glownie firm doradczych czy
konsultingowych®.

Majac na wzgledzie powyzsza strukture finansowania nalezy okresli¢
przyczyn¢ niklego wykorzystania zewnetrznych zrodet finansowania przez MSP.
Badanie wykazato, ze na finansowanie zewnetrzne nie ma potrzeby i miejsca — CO
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Odsetek przedsigbiorstw, ktore nie korzystaja z danego zrédia finansowania ze wzglgdu
na brak takiej potrzeby

Kredyt bankowy 67
Leasing 86
Dotacje z Unii Europejskiej 40
Dotacje z budzetu panstwa 60
Faktoring 85
Pozyczki z funduszy pozyczkowych 70
Poreczenia z funduszy porgczeniowych 73
Emisje akcji lub obligacji 78
Srodki z funduszy venture capital 70

Zrédto: opracowanie wiasne.

Brak potrzeby to podstawowa przyczyna niekorzystania z kapitaldéw obcych.
Wydaje si¢, ze taka sytuacja wynika ze stosunkowo niewielkich potrzeb
finansowych w sektorze MSP, ktére moga by¢ zaspokajane z whasnych srodkow.
Wsrdd pozostatych przyczyn, ktore maja najwicksze znaczenie, nalezy wyr6dznic
brak wiedzy na temat danego zrédta, skomplikowane procedury jego uzyskania,
wysokie koszty wykorzystania danego Zrodta.

Struktura zrodel finansowania w zaleznosci od celu finansowania

Istotne znaczenie ma okreslenie zrédet finansowania dla poszczegodlnych
dziatan realizowanych przez MSP. W badaniu zadano trzy ogdlne pytania — jakie
zrodla finansowania wykorzystuja do finansowania dziatalnosci biezacej,
dziatalnoéci inwestycyjnej oraz wzrostu konkurencyjnosci. Odpowiedzi na te
pytania byly zblizone do siebie, co przedstawiono na rysunku 1. Najczgsciej

8 Raport o stanie sektora malych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2006-2007,
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 181.

Y Raport Polskie MSP na drodze ku nowoczesnosci, Polska Konfederacja Pracodawcow
Prywatnych Lewiatan, Warszawa 2013, s. 66; M. Starczewska-Krzysztoszek, Konkurencyj-
nos¢ sektora malych i Srednich przedsigbiorstw 2008 — prezentacja, Polska Konfederacja
Pracodawcow Prywatnych Lewiatan, Warszawa 2008, s. 16.

8 Finanse MSP 2009. Rynek ustug bankowych. Raport z badania marketingowego, Qualifact.
Badania rynkowe i doradztwo, Gdansk 2009, s. 29.
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wykorzystywanym instrumentem finansowania dziatalno$ci biezacej, inwestycji
i poprawy konkurencyjnosci sa Srodki whasne, kredyt bankowy oraz leasing.

srodki wlasne

kredyt bankowy

leaging

dotacgja z Unii Europejskiej

dotacja z budzetu panstwa

pozyczki z funduszy p ozy czkowych
poreczenia z funduszy poreczeniowych
factoring

emigja akgjii obligagji &

srodki zfunduszy venture capital

0% 50% 100%

B K orzystaniew celu finansowania dzialalnosci biezacej
% Korzystanie w celu finansowania inwestycji
B Korzystanie w celu poprawy konkurencyjnogc

Rysunek 1. Korzystanie z zewngtrznych zrodet w celu finansowania dziatalnosci biezacej,
inwestycji i poprawy konkurencyjnosci MSP; n = 223

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dziatalno$¢ inwestycyjna oraz dziatania na rzecz wzrostu konkurencyjnosci sa
w opinii badanych przedsi¢biorstw $ciSle zwigzane ze sobg, dlatego Zrodta ich
finansowania pokrywaja si¢. Jednocze$nie zrodta pozyskiwanych srodkow na te cele
sa podobne jak w przypadku finansowania dziatalnosci biezacej. Pytajac MSP
ogoélnie o zrodia finansowania i cel ich wykorzystania uzyskuje si¢ odpowiedz, ze
cel finansowania nie wptywa na wybor zrodet finansowania. Struktura kapitatu
w badanych przedsigbiorstwach pozostaje zblizona przy finansowaniu
zrdznicowanych potrzeb.

Bardziej doglgbne badania dotyczyly poszczegdlnych obcych zrodet
finansowania. W badaniu poruszono rowniez kwestie celu, dla ktorego zostaty
wykorzystane $rodki. Uzyskane wyniki pokazujg jednak rdéznice w celach
finansowania pomiedzy poszczegolnymi zrodtami. Dane na ten temat przedstawiono
w tabeli 3 — wyniki pozwalaja na przedstawienie nastepujacych wnioskow:

—  biezacg dziatalnos¢ MSP finansujg glownie faktoringiem, pozyczkami
z funduszy pozyczkowych i kredytem,

—  leasing, érodki z funduszy pozyczkowych, emisja akcji i obligacji oraz dotacje
budzetowe w najwigkszym stopniu stuza prowadzeniu inwestycji przez MSP,

—  w przypadku pozostatych czterech celow finansowania istnieja dominujace
zrodta ich finansowania — dla wzrostu konkurencyjnosci sa to fundusze venture
capital, dla poprawy ptynnosci — faktoring, dla szkolen — dotacje budzetowe
i dotacje unijne oraz dla ograniczenia ryzyka dziatalno$ci — ubezpieczenia,



470 Robert Wolanski

—  za najbardziej uniwersalne zrodlo finansowania nalezy uzna¢ kredyt, ktory
odgrywa rol¢ przy finansowaniu inwestycji, dziatalno$ci biezacej, poprawie
ptynnosci, jak réwniez wzroscie konkurencyjnosci.

Tabela 3
Cel finansowania w zalezno$ci od zrodta finansowania (W %)

Inwestycje | Wzrost Poprawa Biezaca Szkolenia | Ograniczenie
konkuren- | ptynnosci | dziatalno$¢ ryzyka dzia-
cyjnosci falnosci

Kredyty 46,6 19,7 33,7 58,3 - -
Dotacje 57,9 32,7 - 47,0 55,0 -
budzetowe

Dotacje unijne 44,4 32,5 — 30,9 58,8 —
Fundusze 51,2 22 - 481 - -
porgczeniowe

Fundusze

pozycrkowe 64,7 12,4 - 65,5 - -
Fundusze 00 100,0 - 00 - -
venture capital

Leasing 71,7 38,5 - 39,2 - -
Faktoring 25,2 9,8 82,5 67,3 - -
Akdje 62,5 73,2 - 0,0 - -
i obligacje

Ubezpieczenia - 10,5 23,2 - - 74,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

W konsekwencji nalezy uzna¢, ze poszczegdlne zrodta finansowania znacznie
réznig si¢ miedzy soba pod wzgledem celu finansowania. Jednocze$nie nalezy
zwroci¢ uwage na niska wiedze MSP na temat powigzania ze sobg zrodia
finansowania z celem finansowania. Na poziomie ogoélnym MSP nie widza
zalezno$ci pomiedzy wykorzystaniem danego zrodta pod katem celu przeznaczenia
srodkow.

Podsumowanie

Dokonana analiza pozwala na przedstawienie nastepujacych prawidlowosci

w zakresie powigzan struktury finansowania z celem finansowania MSP:

1. MSP majg charakterystyczng dla siebie strukture kapitatow — dominujg $rodki
wlasne, wsrod kapitaldow obcych podstawowe znaczenie maja najbardziej
rozpoznawalne, najszerzej dostepne zrodla jak kredyt czy leasing. Taka
struktura jest zgodna z modelami teoretycznymi przedstawionymi w pierwszej
czesci artykulu. MSP nie wykazuja zaangazowania w poszukiwanie zrodet
umozliwiajacych im optymalizowanie struktury kapitalu czy dazenie do
rozwoju firmy.

2. Zrodla finansowania wykazuja znaczace rdznice W zaleznoéci od celu
finansowania — przy kazdym celu dominujgce znaczenie majg inne zZrodta.
Najbardziej uniwersalnym zrodtem jest kredyt, ktory ma znaczenie wsrod
czterech celow sposrdd szesciu podlegajacych badaniu.
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STRUCTURE OF FUNDING SOURCES DEPENDING ON FINANCING AIM IN
SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES IN THE LIGHT OF EMPIRICAL STUDIES

Summary

The article discusses the problem of the link between capital structure and the purpose
of their use among SMEs in Poland. The purpose of this article is to determine the structure of
capital in Polish SMEs and how different fund sources are used to finance a variety of
business purposes. The capital structure of SMEs dominate the own funds, between foreign
capital are essential sources such as a loan or lease - this structure is consistent with
theoretical models. The study showed that the different fund sources significantly differ with
respect to financing aim, the most universal importance has bank credit.

Keywords: SMEs, sources of financing, the purpose of financing
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