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Streszczenie. Artykul dotyczy zrddet finansowania w mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstwach. Celem artykutu jest okreslenie jakie wystepuja rdznice w spo-
sobie finansowania pomiedzy mikro, matymi i srednimi przedsigbiorstwami. Bada-
nie wykazato, ze wykorzystanie obcych zrodetl finansowania ro$nie w miare wzrostu
wielkosci firmy. Taka tendencja jest zgodna z modelami teoretycznymi omowiony-
mi w literaturze przedmiotu oraz badaniami prowadzonymi za granicg. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze dla wszystkich MSP podstawowym zrodtem finansowania sg
srodki whasne. Podstawowa przyczyna niekorzystania z kapitatu obcego przez MSP
jest to, ze przedsigbiorstwa te tego nie potrzebuja.

Whprowadzenie

Przedmiotem artykutu sg zrodta finansowania w mikro, matych i $red-
nich przedsigbiorstwach' (MSP) w Polsce. Celem artykuhu jest okreslenie
jakie wystepuja roznice w sposobie finansowania pomi¢dzy mikro, matymi

1'W artykule pod pojeciem matych i érednich przedsigbiorstw (MSP) przyjmuje si¢ mikro-
przedsigbiorstwa, mate przedsi¢biorstwa i $rednie przedsigbiorstwa.
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i $rednimi przedsigbiorstwami. Zrodtem informacji dla okreslenia powyz-
szych roznic sa wyniki badania MSP przeprowadzonego przez autora artyku-
hu oraz analiza dostepne;j literatury.

Podejscie mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw do zrédet
finansowania

Punktem wyjécia dla zobrazowania polityki MSP wobec zrdédet finan-
sowania jest okreslenie cech jakosciowych MSP majacych duze znaczenie
przy wyborze sposobu finansowania (Poznanska, Schulte-Zurhausen, 2004;
Poznanska, 1998; Btawat, 2003; Luczka, 2001; Piasecki, 1998). Z punktu
widzenia omawianego tematu glowng cechg jest specyficzna gospodarka
finansowa (Bera, 2012; Grzywacz, Okonska, 2005). Cecha ta wskazuje na
sposob finansowania biezacej dziatalnosci i rozwoju (Adamek, 2006;
Bartkowiak, 2009). Okresla roznorodne podejscie MSP do kapitatu wiasne-
go i obcego, przejawiajace si¢ w preferowaniu kapitatu wlasnego oraz nie-
checi do kapitatu obcego. Takie podej$cie wyjasnia mentalnos¢ kredytowa
wilasciciela MSP (Luczka, 2001). Specyfika gospodarki finansowej MSP
wskazuje rowniez na utrudniony dostep tych przedsigbiorstw do kapitatu
obcego (Matejun, 2010; Kotosowska, 2013; Luczka, 2001; Sotoma, 2004).

Specyficzne podejscie MSP do zrdédet finansowania prowadzi do
uksztattowania sie¢ struktury finansowania MSP i hierarchii tych zrodet
(Luczka, 2013; Bliski, Stawasz, 2006; Kubiak, 2005; Skowronek-
Mielczarek, 2013) — zaleza one od wielu czynnikéw, wsrdd ktorych przede
wszystkim nalezy wyrdzni¢ (Wolanski, 2013, s. 57):

— podejscie wiasciciecla MSP do sposobu finansowania wynikajace
z jego cech, zachowania, dazen, predyspozycji, sktonnosci do ryzy-
ka,

— etap rozwoju MSP, w ktorym aktualnie si¢ znajduje,

— otoczenie MSP, w szczegdlnosci postawe podmiotow dostarczajg-
cych kapital,

— cechy samego MSP np. wielko$¢ przedsigbiorstwa, branza, poziom
innowacyjnosci, poziom konkurencyjnosci.

W zakresie hierarchii zrodel finansowania MSP mozna poda¢ nastgpu-
jace prawidlowosci charakterystyczne dla ogétu niewielkich podmiotow
(Wolanski, 2013, s, 57):

1. MSP przede wszystkim wykorzystuja kapitat wewnetrzny, w przypadku
jego niedoboru siggaja po kapitat zewnetrzny. Sytuacja taka wynika — po
pierwsze — z negatywnych cech kapitatu zewnetrznego dla MSP, np.
ograniczenie samodzielno$ci, uzaleznienie od dawcy kapitatu, koszt po-
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zyskania kapitalu. Po drugie duze znaczenie ma postawa podmiotu
udzielajgcego finansowania, np. brak zaufania, brak petnych informacji.

2. Korzystajac z kapitatow obcych, MSP preferuja zrodta krotkoterminowe
przed dlugoterminowymi, wWoéwczas dochodzi do mniejszego uzaleznie-
nia od dawcy kapitatu. Z kolei dla udzielajacego wsparcia istnieje mniej-
sze ryzyko zwiazane z jego przyznaniem (mniejszy wpltyw asymetrii in-
formacji).

3. Korzystajac z kapitatlow zewnetrznych, jako ostatnie zrédto MSP wyko-
rzystuja kapitaly pozbawiajgce samodzielno$ci wlasciciela przedsigbior-
stwa, kiedy udzielajacy kapitatu staje si¢ wspodtwiascicielem MSP
w $rednim lub znacznym stopniu, np. fundusze venture capital.

Wsrod czynnikow wplywajacych na strukture finansowania MSP i hie-
rarchi¢ poszczegdlnych zrodet jest wielko$¢ przedsigbiorstwa. Znaczenie
wielkosci przedsigbiorstwa dla struktury kapitalu MSP i hierarchii zrodet
finansowania, na podstawie badan prowadzonych za granicg i literatury za-
granicznej przedstawita Teresa Luczka (2013). Wielko$¢ przedsiebiorstwa
jako determinanta struktury kapitalu ma szczegodlne znaczenie w matych
i $rednich firmach. W literaturze przedmiotu uwazana jest za determinante
najwazniejszg, poniewaz, najogélniej ujmujac, od niej zaleza rozmiary kapi-
talu wilasnego oraz dostep firmy do kapitalu wlasnego (Luczka, 2013,
s. 125).

Nalezy zatem uzna¢ za uzasadnione i pozgdane prowadzenie badan po-
swieconych podejsciu MSP do Zrodet finansowania, z uwzglednieniem roz-
nic pomi¢dzy mikro, matymi i Srednimi przedsigbiorstwami.

Badanie malych i $rednich przedsiebiorstw

Réznice w sposobie finansowania pomiedzy mikro, matymi i §rednimi
przedsiebiorstwami przedstawiono na podstawie badania MSP przeprowa-
dzonego przez autora artykutu. Badanie realizowano technikg wywiadow
bezposrednich wspomaganych komputerowo (CAPI) przeprowadzanych
u respondenta. Badanie zrealizowano na préobie 223 przedsigbiorstw, wsrod
ktorych byto 99 mikroprzedsiebiorstw, 70 matych przedsigbiorstw i 54 $red-
nie przedsigbiorstwa. Badanie jest reprezentatywne ze wzgledu na lokaliza-
cj¢ dziatalnosci, jak i sektor dziatalno$ci. Z uwagi na rozmiar badania tere-
nowa jego realizacj¢ przeprowadzita firma badawcza. Badanie zrealizowano
w okresie od 10 maja do 10 czerwca 2010 roku. Ze wzgledu na to, ze struk-
tura proby nie odzwierciedlata struktury populacji pod wzgledem wielkosci
przedsigbiorstwa, aby umozliwi¢ prezentacje wynikow i nada¢ prébie cha-
rakter reprezentatywny, zastosowano procedure wazenia wynikow.
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Sposob finansowania mikro, malych i srednich przedsi¢biorstw

Rozpatrujac na poziomie ogélnym korzystanie przez MSP z poszcze-
golnych zrodet finansowania mozna okresli¢ poziom ich zadluzenia i zbadaé
roznice pomiedzy mikro, matymi i §rednimi przedsigbiorstwami. Badajac ten
poziom zadluzenia, okreslono istotne statystycznie roznice wielkosci zadtu-
zenia pomig¢dzy grupami przedsicbiorstw na podstawie testu istotnosci
Z, przy poziomie istotnoci rownym 0,05% Wyniki badania zaprezentowano
W ponizszej tabeli (réznice istotne statystycznie wyrdzniono szarym kolo-
rem).

Tabela 1
Poziom zadluzenia w mikro, matych i srednich przedsigbiorstwach
n =223 (w %)

Korzysta regularnie
mikro male $rednie
w ogole nie jest zadluzone 39,3 21,5 20,3
do 3% przychoddw rocznych 7,9 18,4 12,6
4-7% przychoddéw rocznych 10,5 12,3 16,5
8-10% przychodéw rocznych 7,4 10,5 6,8
10-20% przychodoéw rocznych 3,7 6,1 6,3
powyzej 20% przychoddw rocznych 2,7 2,8 9,9
trudno powiedzie¢ 55 5,7 5,9
odmowa odpowiedzi 23,0 22,6 21,8

Zrodto: opracowanie wihasne.

Najmniej zadluzone sg mikroprzedsigbiorstwa. Odsetek firm mikro,
ktére nie sa w ogole zadluzone jest istotnie wyzszy niz procent wskazan dla
tej odpowiedzi w firmach matych i §rednich.

Podkresli¢ rowniez nalezy, ze najbardziej zadluzone sa przedsiebior-
stwa $rednie. Odsetek tych przedsigbiorstw z zadluzeniem powyzej 20%
przychodow rocznych jest zdecydowanie wyzszy niz firm mikro i matych.

W celu dalszego okreslenia r6znic w sposobie finansowania pomiedzy
mikro, matymi i $rednimi przedsigbiorstwami zostanie zbadana czestotli-
wos¢ korzystania przez te grupy przedsigbiorstw z poszczegodlnych Zrodet.
Badajac te czestotliwos$¢ réwniez okreslono istotne statystycznie roznice, CO
do czestotliwosci korzystania z poszczegoélnych zrodet pomiedzy grupami
przedsigbiorstw na podstawie testu istotnosci Z, przy poziomie istotno$ci

2 Test proporcji Z — test istotnosci réznic miedzy grupami, stosowany przy poréwnywaniu
frakcji (udzialow) podczas badania roznic miedzy grupami (np. pod wzgledem wielkosci
przedsigbiorstwa).
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rownym 0,05. Wyniki badania zaprezentowano w tabeli 2 (réznice istotne
statystycznie wyr6zniono szarym kolorem).

Tabela 2

Czestotliwos¢ korzystania ze zrodet finansowania przez mikro, mate i $rednie

przedsigbiorstwa; n = 223 (w %)

. korzysta w ogole nie
korzysta regulamie sporadycznie korzysta
mikro| mate |$rednie| mikro| mate |$rednie| mikro| mate |$rednie
$rodki wlasne 73,1 709|638 |234|230]|244 |35 |61 |118
kredyt bankowy 13,1 | 245 | 36,6 | 39,7 | 49,4 | 354 | 47,3 | 26,1 | 28,0
leasing 49 |20,2|356 |299|315| 365 | 651|483 | 27,8

dotacje z Unii Europej-

17 [ 43 |56 86 |58 |228 |899 899|716

skiej

doudezbudzetipar- | g3 |22 | 415 |68 |95 |122 | 919|884 | 763
faktoring 09 |00 |75 |12 |30 |96 |979]| 970 | 829
pozyczki z funduszy 00 |00 |12 |70 |88 |12,7 | 930|912 86,1
pozyczkowych

porgczenia z funduszy 00 |00 |00 |38 |46 |100 | 962|954 90,0
por(;czemowych

emisje akcji lub obligacji | 0,0 | 0,0 | 0,0 26 |30 |40 97,4 | 97,0 | 96,0

srodki z funduszy ventu-
re capital

00 |00 |00 12 109 |27 98,8 99,1 97,3

inne

00 |21 [43 40 |16 |00 96,0 | 96,3 | 95,7

Zrodto: opracowanie wihasne.

Analiza danych w powyzszej tabeli prowadzi do nastepujacych wnio-

skow.

1.

Glownym zrodtem finansowania dziatalnosci wsrod wszystkich bada-
nych grup przedsigbiorstw sa $rodki wiasne — niemalze wszystkie MSP
z nich korzystaja. Wykorzystanie zrodet obcych jest znaczaco nizsze.
Wykorzystanie zrodet obcych ro$nie w miare wzrostu wielkosci firmy.
Zaleznos¢ taka wystgpuje w przypadku kazdego badanego zrédta finan-
sowania. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze najwieksze roznice wystepuja
w przypadku leasingu.
Najwigksze roznice wykorzystania zrodet obcych wystepuja w przypad-
ku przedsigbiorstw $redniej wielko$ci w odniesieniu do pozostatych grup
podmiotow. Przedsigbiorstwa te zdecydowanie wyrdzniaja si¢ najszer-
szym wykorzystaniem tych zrodet, w szczegolnosci przy leasingu, dota-
cjach i faktoringu.

Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na istotne statystycznie rozni-

ce czestotliwosci korzystania z nastepujacych zrodet:




356 Robert Wolanski

— mikroprzedsigbiorstwa rzadziej korzystaja z kredytow niz mate fir-
my; rzadziej korzystaja z dotacji unijnych i dotacji budzetowych, le-
asingu i faktoringu niz $rednie firmy,

— male firmy rzadziej korzystaja z dotacji unijnych i faktoringu niz
$rednie firmy; czesciej korzystaja z leasingu niz mikro firmy,

— $rednie firmy czgséciej korzystaja z kredytow, dotacji budzetowych
i dotacji unijnych, leasingu, faktoringu niz mikro firmy; czgsciej ko-
rzystaja z dotacji unijnych niz mate firmy.

Wazne informacje uzyskuje si¢ badajac sposob finansowania w przy-
padku braku ptynno$ci — wyniki badania zaprezentowano w ponizszej tabeli
(réznice istotne statystycznie wyr6zniono szarym kolorem).

Tabela 3
Czestotliwos¢ korzystania ze zrodet finansowania przez mikro, male i $rednie
przedsigbiorstwa w celu poprawy ptynnosci; n = 223 (w %)

Korzysta regularnie Korzysta sporadycz- | W ogdle nie korzysta
nie

mikro | mate | $§rednie | mikro | mate | $rednie | mikro | mate | srednie
Kredytwrachunku | o5 5 | 350 | 296 | 249 | 30,2 | 363 | 519 | 39.8 | 34.1
biezacym

Linia kredytowa 0,7 [ 66 |54 11,8 | 238 | 417 87,6 | 69,7 | 52,8

Czasowe wstrzy- 00 |57 |40 |260 256|342 | 740|687 |618
manie ptatnosci

Pomoc finansowa
od rodziny (znajo- 2,8 0,0 0,0 129 |74 13,7 84,2 | 92,6 | 86,3
mych)

Wykorzystanie | 551 306 | 162 [ 330 | 281 | 345 | 434 | 41,3 | 49,3
Srodkow wiascicieli

Inne 11 |21 |16 46 |16 |83 94,2 1962 | 90,1

Zrodto: opracowanie wihasne.

Przy braku ptynno$ci najczeéciej male i $rednie przedsigbiorstwa siega-
ja po srodki wiascicieli a relatywnie najrzadziej wykorzystuja pomoc finan-
sowa od rodziny czy znajomych. Z linii kredytowej istotnie cze$ciej korzy-
staja mate i srednie podmioty niz firmy mikro.

Ostatnie poruszone informacje, ktore przyczynia si¢ do okreslenia roz-
nic w sposobie finansowania pomig¢dzy poszczegdlnymi grupami przedsie-
biorstw dotycza przyczyn niekorzystania z danych zroédet. Wyniki badania
zaprezentowano w tabeli 4 (réznice istotne statystycznie wyr6znion0 Szarym
kolorem).
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Tabela 4

Odsetek przedsigbiorstw, ktore nie korzystaja z danego zrodta finansowania;
n — zalezne od danego zrédta finansowania (w %)

. - . Nieche¢ do
Nie ma takiej potrzeby | Zbyt wysokie koszty Korzystania
mikro | male | $rednie | mikro | mate | Srednie | mikro | mate | $rednie
V'f,;edyt banko- | e8| 771 | 848 | 378 | 76 | 623 | 195 | 193 | 00
Leasing 86,0 | 83,2 | 79,0 9,1 11,2 16,0 6,6 3,3 12,1
DotacezUnil | 451 | 405 | 395 | - | - | - -
Europejskiej
Dotacje 2bu- | g9 g | 497 | 570 | - | - | - | - | - | -
dzetu panstwa
Faktoring 84,6 | 849 | 804 15 6,2 3,2 — — —
Pozyczki z
funduszy po- 69,8 | 70,6 | 70,2 10,8 | 16,6 16,3 19,3 | 46 13,3
zyczkowych
Poreczenia z
funduszy pore- 73,4 | 71,2 | 70,1 140 | 2,7 10,9 - - -
czeniowych
Emisje akejilub | 779 | 833 | 703 | 56 | 25| 173 | - | - | -
obligacji
Srodki z fundu-
szy venture 70,8 | 64,1 | 63,5 5,9 2,5 10,1 3,5 5,8 2,9
capital
V'f,;edyt banko- 11|~ 150 |34 189 |12 |35 |00
Leasing 5,9 135 | 84 2,0 9,5 0,0 0,0 4,6 0,0
Dotacje zUnii | 5o | 134|136 |582 |648|407 |131 |17.9 | 146
Europejskiej
Dotacjezbu- 1511 | 147|134 |31,7 363|306 |66 |160]97
dzetu panstwa
Faktoring 10,8 | 104 | 119 3,3 6,5 8,8 1,6 0,0 0,0
Pozyczki z
funduszy po- 7,5 44 6,3 55 11,0 | 5,6 3,4 1,0 0,0
zyczkowych
Poreczenia z
funduszy pore- 5,9 8,3 5,7 5,6 10,1 | 15,9 3,5 5,6 3,7
czeniowych
emisjeakcjilub | g5 | g5 | 118 [192 |76 |141 |13 |43 |16
obligacji
Srodki z fundu-
szy venture 23,8 21,1 | 21,6 4,7 6,7 7,2 0,0 1,0 1,2
capital

Zrodto: opracowanie whasne.

Analiza danych w powyzszej tabeli prowadzi do nast¢pujacych wnio-

skow.
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1. Brak potrzeby to podstawowa przyczyna niekorzystania z kapitalow
obcych — mozna uznaé, ze nie wystepuja réznice pomiedzy poszczegdl-
nymi grupami przedsigbiorstw. Wsrdd pozostalych przyczyn, ktére maja
najwigksze znaczenie, nalezy wyrdzni¢ brak wiedzy na temat danego
zrodla, skomplikowane procedury jego uzyskania, wysokie koszty wy-
korzystania danego Zrddta.

2. Zbyt wysokie koszty pozyskania zrodla sa relatywnie najwigksza prze-
szkoda dla przedsigbiorstw $redniej wielkoSci.

3. W przypadku dotacji relatywnie duzo wigksze znaczenie maja wymogi
formalne, skomplikowana procedura ich pozyskania.

4. Wsrdd podanych przyczyn nie wystepuje brak mozliwosci uzyskania
danego zrodia. Oznacza to, ze dla wszystkich grup przedsigbiorstw ma
ona nieistotne znaczenie.

Nalezy zwrdci¢ uwage na istotne statystycznie réznice co do przyczyn
niekorzystania z nastepujgcych zrodet:

— male firmy relatywnie rzadziej wymieniaty wysokie koszty kredytu
niz $rednie firmy,

— istotne statystycznie réznice mi¢dzy firmami mikro i matymi doty-
cza kosztow poreczenia — mikrofirmy relatywnie czg¢§ciej wymienia-
ly ten powdd,

— nieche¢ do korzystania z pozyczek ma duzo wigksze znaczenie
w mikroprzedsigbiorstwach niz w przedsigbiorstwach matych.

Podsumowujac t¢ cze$¢ analizy, nalezy stwierdzi¢, ze wérod przyczyn
niekorzystania ze zrddet finansowania réznice pomi¢dzy mikro, malymi

i $rednimi przedsiebiorstwami sg niewielkie oraz brakuje w nich prawidto-

wosci.

Podsumowanie

Dokonana analiza pozwala na przedstawienie nastgpujacych prawidto-
wosci dotyczacych réznic w sposobie finansowania pomiedzy mikro, maty-
mi i §rednimi przedsiebiorstwami.

1. Wpykorzystanie obcych zrddet finansowania ro$nie w miare wzrostu
wielkosci firmy. Taka tendencja jest zgodna z modelami teoretycznymi
omoéwionymi w literaturze przedmiotu oraz badaniami prowadzonymi za
granica. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dla wszystkich MSP podstawo-
wym zrédlem finansowania sg $srodki wtasne. Ponadto wéroéd ogétu MSP
znacznie szerszym wykorzystaniem zrddet obcych charakteryzuja sig
srednie przedsigbiorstwa.

2. Podstawowg przyczyna niekorzystania z kapitatu obcego przez MSP jest
to, ze przedsigbiorstwa te tego nie potrzebuja. Zbyt wysokie koszty po-
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zyskania zrodta sg relatywnie najwigksza przeszkoda dla przedsigbiorstw
$redniej wielkosci. Wsrdd przyczyn niekorzystania przedsigbiorstwa nie
wymieniaja braku mozliwosci uzyskania danego zrodta.
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Summary. The article discusses the problem of the funding sources in micro, small
and medium enterprises. The purpose of this article is to determine what are the
differences in the method of financing between micro, small and medium enterpris-
es. The study showed that the use of foreign sources of financing grows with in-
creasing size of the company. This trend is consistent with theoretical models dis-
cussed in the literature and research carried out abroad. It should be noted, however,
that for all SMEs main source of financing are own funds. For all SMEs lack of need
is the basic reason for not using foreign capital.
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