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DZIALALNOSC INWESTYCYJNA
W PROCESACH ROZWOJOWYCH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Powszechnie uwaza si¢, ze bez inwestycji zaden podmiot spoteczno-gospodarczy nie
jest w stanie si¢ rozwijac. Inwestycje to celowe wydatkowanie kapitatu, skierowane na po-
wiekszenie korzys$ci materialnych i niematerialnych podmiotu gospodarujacego. Inwestycje
w sektorze MSP sg szczegdlnym rodzajem inwestowania w konteks$cie trwatego ich rozwo-
ju. Celem niniejszego doniesienia jest zaprezentowanie procesu inwestycyjnego podejmo-
wanego przez sektor matlej i §redniej przedsigbiorczosci w Polsce. Zebranie informacji na
ten temat ma istotne znaczenie dla kompleksowej oceny stanu faktycznego sektora MSP,
zbadania jego sil i stabos$ci na tle ogdtu przedsigbiorstw oraz podjecie proby oceny mozli-
wosci prorozwojowych tego sektora.

Pojecie, rodzaje i cechy inwestycji

Rozumienie i interpretowanie pojecia inwestycji w teorii i praktyce gospodarczej na-
lezy do znacznie zréznicowanych. Wsrod podstawowych typow definicji inwestycji moz-
na wyr6zni¢ szerokie i waskie ich okre$lenie!. Najszersza i najbardziej ogdlna definicja
utozsamia inwestycje ze wszystkimi §rodkami i oszczgdno$ciami w gospodarce, ktore zo-
staly przeznaczone na dalszy rozwdj produkcji i ustug, ktoére nie zostaty skonsumowane.
Szerokie rozumienie inwestycji to rowniez wszelkie naklady gospodarcze, ponoszone na
reprodukcje poszczegolnych zasobow, tj. zasobow ludzkich, rzeczowych, pieni¢znych, na-
ukowych. Natomiast w wezszym znaczeniu inwestycje to naktady na przyrost i odtworzenie
majatku rzeczowego w przedsigbiorstwie. Oznaczaja zakup nowych srodkow trwalych oraz
wartoéci niematerialnych i prawnych jak tez modernizacj¢ juz posiadanych?. Inwestycje
mozna, zatem okresli¢ jako wydatkowanie srodkow w celu pozyskania przez przedsi¢bior-

! K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, UG, Gdansk 2000.
2 L. Kruschwitz, Finansowanie i inwestycje, CeDeWu, Warszawa 2007.
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stwo okreslonych obiektéw, papieréw wartosciowych badz dobr niematerialnych, stuzacych
realizacji proceséw gospodarczych i pozwalajacych na odzyskanie kapitatu oraz czerpanie

dodatkowych korzysci w przysztosci®. Inwestycje podlegaja réznym ocenom i klasyfika-
cjom. W mysl powyzszej definicji, inwestycje mozna podzieli¢ na nastepujgce grupy:

inwestycje rzeczowe — zakup, budowa, rozbudowa, modernizacja majatku rzeczo-
wego,

inwestycje finansowe — zakup papieréw wartosciowych,

inwestycje niematerialne — szkolenia, promocja i reklama, badania i rozwoj,

Z kolei inwestycje rzeczowe mozna podzieli¢ ze wzgledu na ich cel i charakter na*:

inwestycje zalozycielskie — zwiazane z powstaniem nowego przedsi¢biorstwa,
inwestycje rozwojowe — w wyniku ktorych zwigksza si¢ zakres dziatania przed-
sigbiorstwa, polegaja one na budowie nowych budynkow, budowli, uruchomieniu
produkcji nowych wyrobdw, zastosowaniu nowych technologii,

inwestycje modernizacyjne — podejmowane sag w celu podniesienia technicznego
i ekonomicznego poziomu wytwarzania dobr oraz zwigkszenia efektywnosci pro-
dukcji,

inwestycje odtworzeniowe — zwigzane s z wymiang zuzytych fizycznie badz mo-
ralnie sktadnikdéw majatkowych.

Inwestycje posiadajg szereg charakterystycznych dla siebie cech, ktore wyrdzniaja je

wsrod innych dziatan przedsigbiorstwa. Okreslaja one specyfike inwestycji, ktora powin-
na by¢ uwzgledniona przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej przez przedsigbiorstwo.
Wsrod podstawowych cech inwestycji nalezy wymienic?:

ryzyko i niepewno$¢ realizacji inwestycji, zwtaszcza odnosnie odzyskania kapitatu
i czerpania korzysci,

konieczno$¢ zgromadzenia znacznych $rodkéw finansowych na realizacje inwesty-
cji,

skomplikowana i kosztochtonna procedura przeprowadzenia rachunku inwestycyj-
nego,

niezbednos$¢ prowadzenia inwestycji dla rozwoju i przetrwania przedsigbiorstwa,
dtugookresowo$¢ inwestycji,

pozytywny wplyw na konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa i jego pozycj¢ na rynku.

Powyzsze cechy inwestycji wskazuja na ztozony proces inwestowania w przedsi¢bior-
stwie. Podmiot, ktory zamierza prowadzi¢ inwestycje, musi do niej dobrze si¢ przygotowac

3 H. Walica, Zarzqdzanie strategiczne i polityka inwestycyjna przedsigbiorstwa, AE, Katowice 1999;
P. Bernstein, D. Aswath, Zarzgdzanie inwestycjami, K.E. Liber, Warszawa 2006.

4 J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych przedsigbiorstw, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, £odz 2006, Inwestycje i Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2007 r. Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny, Departament Rachunkéw Narodowych i Finanséw, Zaktad Wydaw. Statystycznych, Warszawa

2008.

> W. Harmgardt, J. Tiedtke, Inwestycje i finansowanie, Die Akademie, Bad Harzburg 1992.



290 Paulina Filip

pod wzgledem organizacyjnym i finansowym. Te wymagania odno$nie inwestycji maja
szczegblne znaczenie dla MSP, gdyz one posiadaja najmniejsze mozliwosci ich petnego
spetnienia.

Na dziatalno$¢ inwestycyjng przedsigbiorstw sektora MSP wplywa wiele réznych
czynnikow, ktore moga by¢ zarowno stymulatorem, jak i hamulcem dziatalno$ci inwe-
stycyjnej®. Uwarunkowania dziatalnoéci inwestycyjnej matych i $rednich przedsigbiorstw
mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

1. Uwarunkowania wewnetrzne, a w tym:

— cechy spolecznozawodowe wilasciciela /menedzera,
— cechy przedsigbiorstwa (rodzaj dziatalno$ci, status prawny itp.),

przestanki podejmowania dziatalno$ci inwestycyjnej,

— wysoko$¢ kapitatow.

2. Uwarunkowania lokalne i regionalne, a w tym:
— rozwdj gospodarczy regionu,
— warunki instytucjonalne,
— otoczenie biznesu,
— wsparcie samorzadow terytorialnych.

3. Uwarunkowania zewngtrzne, a w tym:
— koniunktura gospodarcza,
— regulacje systemu finansowopodatkowego,
— wysokos$¢ stop procentowych,
— dostepnos¢ ustug bankowych, polityka kredytowa bankow,
— finansowe i pozafinansowe wsparcie rzadu,
— finansowe wsparcie UE.

Aby dobrze przeprowadzi¢ inwestycj¢ nalezy postepowaé wedtug zasad dziatalnosci
inwestycyjnej. Do takich nalezy zasada celowosci, koncentracji sSrodkéw, zasada typowosci
i powtarzalno$ci obiektow oraz wyposazenia i inne. Zasada celowoS$ci inwestycji oznacza
odpowiednio$¢ dobieranych srodkéw do wytyczonych celow.

Aktywno$¢ inwestycyjna sektora malej i Sredniej przedsiebiorczos$ci

Jednym z waznych aspektow funkcjonowania matych i §rednich przedsigbiorstw jest
ich dziatalno$¢ inwestycyjna. Inwestycje warunkuja wlasciwy rozwoj gospodarki i sg nie-
zbedne do poprawy konkurencyjnosci poszczegodlnych jej dziatow. Skala inwestycji w gos-
podarce jest zazwyczaj dobrym odzwierciedleniem stanu i perspektyw rozwoju sektora
oraz jej poszczegbdlnych ogniw. Stosujgc to kryterium, lata wysokiego tempa inwestowania
mozna okresli¢ jako okres ekspansji sektora przedsigbiorstw i dobrej koniunktury. Zaha-

¢ P. Dominiak, Sektor MSP we wspélczesnej gospodarce, PWN, Warszawa 2005.
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mowanie dziatan inwestycyjnych wiaze si¢ zazwyczaj z trudna sytuacja na rynku’. Poziom
naktadow inwestycyjnych przedstawiono dla wybranego sektora w ujeciu krajowym za lata
2000-2006.

Tabela 1
Poziom naktadéow inwestycyjnych przedsigbiorstw ogétem (w mln zt)
Ro Przedsighiorstwa | Przedsicbiorstwa — Liczba zatrudnionych
ogodtem MSP (mi;ro) 6-50 51-250 | ponad 250

2000 106 328,3 53 190,5 15 220,6 13 391,1 24 578,8 53 137,9
48 284,5

2001 93 259,7 44 975,2 11 499,2 14 456,1 19 019,9
2002 72229,1 31612,9 9 889,8 8370,3 13 352,8 40 616,2
2003 108 614,7 60 383,5 26262,5 13 660,3 20 460,7 48 231,2
2004 90 300,0 44 910,9 11 342,6 11 8594 21 708,9 45 389,1
2005 99 826,7 44 033,8 11 790,1 10 859,4 21 384,3 55792,9
2006 113 740,9 54 493,3 14 125,5 12 720,1 27 647,7 59 247,6

Zrédto:  dane zebrane w Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, MSP seria opracowania i statysty-
ki, z odpowiednich lat.

Najlepszy okres realizowania dziatalno$ci inwestycyjnej przez indywidualna przed-
sigbiorczos¢ to 2003 rok, z poziomem naktaddéw ponad 60,3 mld zt. Lata 2004-2005 to okres
znacznego spadku nakladow na inwestycje do poziomu 44 mld zt. Najmniej korzystny pod
tym wzgledem okazat si¢ rok 2002.W 2006 roku poziom realizowanych zadan inwestycyj-
nych znaczaco si¢ zwigkszyl i wrdcit do naktadéw z poczatku badanego okresu. Biorac pod
uwage wielko$¢ przedsiebiorstwa mierzong liczba zatrudnionych, nalezy odnotowaé fakt,
iz w grupie mikro przedsigbiorstw z liczba pracownikéw do 5 oraz od 6 do 50 poziom reali-
zowanych inwestycji jest zblizony. Co charakterystyczne, korzystniejszg relacje w zakresie
zwigkszania nakladéw inwestycyjnych odnotowaty najmniejsze podmioty gospodarujace.
Staty i zdecydowanie najwyzszy poziom inwestycji odnotowano w grupie przedsiebiorstw
najwigkszych. Udziat matych i srednich przedsigbiorstw w naktadach inwestycyjnych ogo-
tu przedsigbiorstw przedstawia tabela 2.

Udziat naktadéw inwestycyjnych ogdlem dla sektora MSP wykazywat w okresie do-
bry poziom wskazan. Udziat ten oscylowal w zakresie od 43,8 do 50%.Wyréwnany poziom
tego parametru $wiadczy o znacznym udziale sektora indywidualnych przedsigbiorstw
w zwigkszaniu potencjalu rozwojowego i jego trwatym rozwoju oraz o wyroéwnanej ry-

7 S. Roszkowska, Inwestycje a wzrost gospodarczy w krajach OECD, Gospodarka Narodowa Instytut
Rozwoju i Studiow Strategicznych, nr 155/156-160, Warszawa 2004.
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Tabela 2

Udziat matych i $rednich przedsigbiorstw w naktadach inwestycyjnych ogotem
w latach 20002006 (%)

Lata Udzial MSP w naktadach inwestycyjnych ogdtem
2000 50,0
2001 48,2
2002 43,8
2003 55,6
2004 49,7
2005 44,1
2006 47,9

Zrodlo:  opracowanie na podstawie danych tabeli 1.

walizacji w grupie wszystkich przedsigbiorstw a takze o korzystnych postawach aktywno-
$ci inwestycyjnej. W polskich przedsi¢biorstwach gtéwnym rodzajem inwestycji sa obec-
nie inwestycje rzeczowe, polegajace na przyroscie lub wymianie produkcyjnych §rodkow
trwatych,w tym przede wszystkim maszyn i urzadzen. Polegaja one na takich dziataniach,
jak usprawnienia techniczne srodkow trwatych, nadajacych si¢ do dalszej eksploatacji, re-
stytucja §rodkow trwatych catkowicie zuzytych, uzupetnienie wyposazenia w celu osiag-
nigcia optymalnej skali produkcji, inwestycje budowlane. Inwestycje finansowe, zwigzane
z rynkiem papierdw wartosciowych, rzadko sa jak na razie przedmiotem zainteresowania
i dziatalnosci firm, ktore nie posiadaja tak duzego kapitatu, aby go lokowaé w zakup akcji
czy obligacji lub nieruchomosci.

Zrédla finansowania inwestycji przedsiebiorstw z sektora MSP

Poszukiwanie przez przedsigbiorstwa zrddet finansowania na planowane i realizowane
inwestycje jest dzialaniem kosztownym, wymagajacym zaangazowania znacznego kapitatu
finansowego.Wydatki, ktore wiazg si¢ ze sfinansowaniem poszczegdlnych faz i sktadnikow
zadania inwestycyjnego, moga by¢ finansowane z dwdch podstawowych zrodet — kapitatow
wiasnych i kapitalow obcych. W ramach tych dwoch podstawowych zrodet rozrézniamy
szereg bardziej szczegotowych pozycji. W sposob szczegdlowy prezentuje to tabela 3.

W poczatkowej fazie rozwoju firmy przedsigbiorca moze liczy¢ glownie na zgroma-
dzone przez siebie wczesniej oszczednosci oraz ewentualne pozyczki od rodziny i przy-
jaciét. Zrodlem finansowania inwestycji rzeczowych w kolejnych fazach rozwoju przed-
sigbiorstwa sg wygospodarowane $rodki wlasne w postaci amortyzacji i skumulowanych
zyskow. Podjecie przez przedsigbiorstwo wigkszych zamierzen inwestycyjnych wymaga
zastosowania wielu zewnetrznych zrodet ich sfinansowania. Srodki wiasne okazuja si¢
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Tabela 3

Finansowanie zadan inwestycyjnych i rozwoju przedsigbiorstw

293

Obce
Wilasne K . inicjatywy pafistwa Inne
omercyjne .
1 UE
Wplaty wspolnikow | Kredyty bankowe Porgczenia kredytowe |Finansowanie alterna-
Kredyt kupiecki tywne
Zysk zatrzymany Rozliczenia wek- Doptaty do kredytow | Przyspieszony obrot
slowe i kompensaty aktywami
dtugow
Sprzedaz zbgdnego | Emisja dtuznych Dotacje i subwencje Optymalizacja zobowig-
majatku papieréw krajowe zan podatkowych
Odpisy amortyza- Fundusze pozycz- Dotacje i subwencje
cyjne kowe UE
Fundusze wysokie- Leasing Dotacje i subwencje
go ryzyka-Venture zagraniczne
capital
Emisja akcji i innych | Faktoring, franczyza
papierdw wartoscio-
wych
Zrédlo:  A. Molo, M. Bielowka, Przeglgd dostepnych zrédel finansowania dzialalnosci gospodarczej

oraz ocena ich atrakcyjnosci, [w:] Finansowanie rozwoju malych i Srednich przedsigbiorstw,
Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsigbiorstw, Warszawa 2000.

wtedy niewystarczajace i przedsi¢biorstwo musi zaciggna¢ kredyty u dostawcow maszyn
czy uzytkowac je w leasingu, korzysta¢ ze srednio lub dtugoterminowych kredytéow banko-
wych, zabiega¢ o pomoc rzadu, migdzynarodowych instytucji finansowych, réznych fun-
dacji i funduszy wspierajacych rozwdj przedsigbiorczosci itp®. Zrodta finansowania takich
inwestycji sg wtedy mieszane, a waznym problemem jest ich wtasciwa proporcja, zapewnia-
jaca realno$¢ splaty zobowiazan firmy z tego tytutu. Oproécz prostych form finansowania
istnieja rowniez rodzaje finansowania, ktore tacza w sobie cechy finansowania kapitatem
wiasnym i obcym np. przyspieszony obrot kapitatu, a takze optymalizacja zobowigzan po-
datkowych. Sg one swoistym potaczeniem finansowania opartego na kapitatach wewnetrz-
nych i zewnetrznych, a ich podstawg sa wiedza i umiejetnosci, pozwalajace na odpowiednie
zarzadzanie przedsigbiorstwem.

Dominujaca w Polsce forma finansowania inwestycji w sektorze MSP sa srodki wias-
ne. W 2006 roku blisko 73%, a w 2005 roku az 76,8% naktadéw inwestycyjnych przedsig-
biorstw zatrudniajacych powyzej 6 0sob sfinansowane bylo ze srodkéw wiasnych. Bada-

8 A. Alifiska, E. Latoszek, Finansowanie MSP w Polsce ze Srodkéw finansowych UE jako czynnik
wplywajgcy na konkurencyjnosé przedsigbiorstw, Szkota Gtéwna Handlowa, Oficyna Wydawnicza, War-
szawa 2008.
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nia wykazuja, ze wérdd tych firm udzial nakladéw inwestycyjnych ze srodkéw wiasnych
w pordéwnaniu do lat poprzednich nieznacznie si¢ zmniejszyl,przy jednoczesnym wzroscie
udziatu naktadéw inwestycyjnych z kredytow krajowych i pozyczek bankowych do 12,7%.
Odnotowano takze nieznaczny wzrost udziatu naktadéw inwestycyjnych, finansowanych
ze $rodkéw zagranicznych do 5% (wzrost 0 0,3%)° Swiadczy to niewatpliwie o trudnym do-
stepie przedsigbiorstw z sektora MSP do kapitalow obcych. Mate przedsiebiorstwa w prze-
ciwienstwie do duzych ponosza odmienne koszty pozyskiwania kapitatu obcego, gtéwnie
wyzsze koszty obstugi zadtuzenia. Wystepuje tu zjawisko ich dyskryminacji. Do najwaz-
niejszych powodow dyskryminacji matych firm jako kredytobiorcéw naleza koszt obstugi
banku oraz ryzyko kredytowe matych firm. Glownymi zewnetrznymi zréodtami kapitatu
obcego sa najczesciej zobowiazania z tytutu dostaw i ushug oraz z tytutu podatkéw i optat,
kredyty bankowe, w mniejszym stopniu leasing finansowy.

Podsumowanie

Inwestycje maja duze znaczenie dla przedsigbiorstw, w tym matych i $rednich. Bez
inwestowania nie jest mozliwe funkcjonowanie przedsigbiorstwa we wspolczesnych wa-
runkach spoteczno-gospodarczych. Inwestycje sa jednym z najwazniejszych sposobow re-
alizacji rozwoju przedsigbiorstwa. Konieczno$¢ prowadzenia inwestycji wynika z rosngce;j
konkurencyjno$ci na rynku, ciagle zmieniajgcego si¢ otoczenia, pojawiajacych si¢ nowych
wyzwan do sprostania rosnagcym oczekiwaniom klientow. W dobie szybkiego postepu tech-
nicznego i konkurencji na rynku szans¢ przetrwania i rozwoju zapewniajg przedsigbior-
stwom takie cechy, jak nowoczesno$¢, innowacyjnos¢ a takze systematyczne inwestowanie
w prowadzong dziatalno$¢ gospodarcza w konteks$cie jej poszerzania, unowoczes$niania
i poprawy jakoSci.

INVESTMENT ACTIVITY AND DEVELOPMENT OF ENTERPRISES
Summary

The investments have large meaning for mikro and small enterprises.The investment activity
is one of important aspects of their functioning on market economy.In the article has shown the level
of investment expenditures in MSP’sector in 2000-2006 .In economy the scale of investment is usu-
ally good the reflection of their their state and perspectives of development. The level of investing
and expansion in MSP’ sector in last years recive positive indicator as the results of good economic
situation.

® Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2005-2006, S. Zycinski,
A. Zotnierski (red.); Raport o stanie sektora MSP w Polsce w latach 20062007, A. Zotierski, P. Zadura-
Lichota (red.), Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 36—39.



