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Zrodla finansowania inwestycji
w polskich przedsi¢biorstwach

Sebastian Checinski’

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zidentyfikowanie Zrodet finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej
wykorzystywanych przez mikroprzedsigbiorstwa dzialajace na rynku dobr przemystowych.

Metodologia badania — Specytika problemu badawczego przesadzita o przyjeciu jako podstawy badan ilo-
$ciowych, w ktorych zastosowano analiz¢ porownawcza zjawisk ztozonych, wskazniki struktury, srednie
arytmetyczne oraz hierarchi¢ waznosci. Podstawa analizy byty wyniki pogtebionych badan ankietowych,
ktére zostaty przeprowadzone w latach 2013-2014 na probie 177 mikroprzedsigbiorstw.

Wynik — W artykule zidentyfikowano oraz oceniono podstawowe rodzaje zrodet finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej stosowane w mikroprzedsigbiorstwach.

Wartos¢ — Autor identyfikuje oraz ocenia poprzez pryzmat badan empirycznych zrodta finansowania dzia-
falnos$ci mikroprzedsigbiorstw. Wiedza ta ma warto$¢ praktyczna i moze by¢ wykorzystana w szczegoélnosci
przez instytucje finansowe w celu stworzenia oferty produktowej adresowanej do mikroprzedsigbiorcow.

Stowa kluczowe: Zrodta finansowania, inwestycje, mikroprzedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Jednym z podstawowych czynnikoéw warunkujacych mozliwo$¢ przetrwania oraz rozwoju
przedsigbiorstw jest kapital. Wyznacza on granice swobody ekonomicznych wyboréw do-
konywanych przez gospodarujace podmioty. Poziom kapitatu, ktorym dysponuja organiza-
cje, w silnym stopniu ksztattuje takze ich mozliwos$ci inwestycyjne. Rozpatrujac problem
w takim konteks$cie, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na kwesti¢ ograniczonych zasobow
finansowych, ktorymi dysponuja mikroprzedsigbiorstwa, uznawane zaréwno w dyskur-
sie publicznym, jak i naukowym za najmniejszg kategori¢ jednostek gospodarczych. Naj-
mniejsza wlasciwie z kazdego punktu widzenia, tj. skali dziatania, wielko$ci zatrudnienia
oraz kapitatu, ktorym dysponuja, a takze szeregu innych czynnikow. Niewielkie zasoby
kapitatu wlasnego stanowig niewatpliwie znaczne utrudnienie w inwestycyjnej dziatalno-
$ci tego typu podmiotow. Uwzgledniajac dodatkowo utrudniony dostep do kapitatu obce-
go, m.in. poprzez wystepowanie zjawiska dyskryminacji kredytowej, kwestia ta nabiera
jeszcze wigkszego znaczenia. Dlatego tez z aplikacyjnego punktu widzenia konieczne jest
zidentyfikowanie, jakie zrodta finansowania wykorzystuja w dziatalnosci inwestycyjnej
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mikroprzedsigbiorstwa. Z jednej strony bowiem, znajomos$¢ instrumentéow finansowania
inwestycji utatwi samym przedsigbiorcom podejmowanie optymalnych decyzji w zakresie
wyboru instrumentoéw finansowania inwestycji, z drugiej za$ strony zrozumienie przez in-
stytucje finansowe preferencji przedsigbiorcow stworzy mozliwos¢ lepszego dostosowania
oferty produktowej do ich potrzeb.

1. Zrédla finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej

Kapital' stanowi podstawowy czynnik warunkujacy prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej, niezaleznie od wielkosci i rodzaju organizacji. Wszelkie procesy ekonomiczne, kto-
re zachodza w kazdym podmiocie gospodarczym, uwarunkowane sg bowiem posiadanym
kapitatem, osiagganymi przychodami i kosztami ponoszonymi na ich uzyskanie (Remlein
2007: 47-48). Uwzgledniajac powyzsze, a takze immanentng cechg¢ kapitatu — jego ograni-
czonos$¢, na pierwszy plan wysuwa si¢ problem pozyskiwania srodkow finansowych. Sa one
bowiem niezb¢dne w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, niezaleznie od etapu funkcjo-
nowania przedsi¢biorstwa. Kapitat jest bowiem nieodzownym zasobem w fazie uruchomie-
nia przedsiebiorstwa, na etapie prowadzenia biezacej dzialalnosci, czy tez podejmowania
przedsiewzig¢ rozwojowych (inwestycyjnych) (Motylska-Kuzma, Wieprow 2013: 71). Fakt
ten rodzi konieczno$¢ wlasciwego postugiwania si¢ okreslonymi instrumentami, tak aby
wybor zrodet i kreacji kapitatu byl najbardziej racjonalny.

Zrédia finansowania

Finansowanie wtasne Finansowanie obce

wewngtrzne zewngtrzne zwrotne bezzwrotne

zysk wkiady zatozycieli ‘ kredyt | dotacje i subwencje |

pozyczka ‘ fundusze pomocowe ‘

fundusz amortyzacyjny

wstapienie nowych
wspolnikow

wyprzedaz obiektow
majatkowych

kredyt handlowy

przyspieszenie obrotu
kapitatu

Rysunek 1. Klasyfikacja zrodet finansowania mikroprzedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Michalak (2007): 89.

! Pojgcie kapitatu jest wieloznaczne. Moze by¢ rozpatrywane zaréwno w aspekcie finansowym, jak i w kon-
tekscie zasobow, ktorymi dysponuje przedsigbiorstwo — kapital ludzki, intelektualny, rzeczowy itp. (Michalczuk
2009: 317). Termin ten jest jednak utozsamiany najczgsciej z finansami. W tym kontekscie oznacza ogoét srodkow
pieni¢znych finansujacych aktywa podmiotu gospodarczego (Gajdka 2002: 19).
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W literaturze przedmiotu proces finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa rozpatry-
wany jest z wielu roznych punktéow widzenia. W zalezno$ci od zrodta pochodzenia kapita-
hu wyroznia si¢ finansowanie wewnetrzne oraz zewnetrzne. Biorac pod uwage kryterium
czasu dysponowania kapitalem, mozna z kolei wyodrebni¢ kapitaty krotkoterminowe oraz
dtugoterminowe. Natomiast z punktu widzenia prawa wlasnosci kapitatu rozroznia si¢ fi-
nansowanie wlasne oraz obce (Grzywacz 2012: 14-16).

Z wielu badan naukowych wynika, ze podstawowym zrédtem finansowania, szczegdl-
nie matych organizacji (w tym mikroprzedsigbiorstw) jest kapitat wlasny. Kapital wlasny
moze by¢ pozyskiwany zaréwno ze zrodet wewnetrznych?, jak i zewnetrznych?®. Do zro-
det wewnetrznych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim: nadwyzke finansowa powstajaca
w przedsigbiorstwie (sklada si¢ ona z wyniku finansowego oraz odpiséw amortyzacyjnych),
a takze $rodki uzyskane w wyniku sprzedazy zbednego majatku oraz przyspieszenia rotacji
aktywow obrotowych (Grzywacz 2012: 23-24). Kapitat wlasny moze by¢ rowniez dostar-
czany do przedsigbiorstwa ze zrodet zewnetrznych. W wypadku finansowania wtasnego,
najczesciej wykorzystywanym zrodltem powickszania kapitatu sa wklady zatozycieli (do-
tychczasowych badz zupetnie nowych)*. Omawiany tryb pozyskiwania srodkéw pieni¢z-
nych oznacza dla wiasciciela konieczno$¢ rezygnacji z biezacej konsumpcji 1 przekazania
kapitatu do dyspozycji przedsigbiorstwa.

Nalezy réwniez nadmienié, ze finansowanie zaré6wno biezacej, jak i inwestycyjnej dzia-
falnosci z kapitalu wlasnego moze w pozytywnym oraz negatywnym zakresie wptywac na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Wada, ktéra w najwickszym zakresie wplywa na ogra-
niczenie mozliwo$ci inwestycyjnych przedsigbiorstw, jest poziom kapitatu whasnego beda-
cego w ich dyspozycji. Czesto okazuje si¢ on niewystarczajacy na zrealizowanie potrzeb
inwestycyjnych. W obliczu przedstawionych uwarunkowan, przedsigbiorstwa zmuszone sa
do podejmowania prob pozyskania kapitatu od instytucji zewngtrznych. W zaleznosci od
indywidualnych potrzeb i preferencji, podmioty gospodarcze mogg skorzysta¢ z szerokiego
spektrum réznorodnych instrumentéw finansowych.

2 Finansowanie wewngtrzne wystepuje w samym podmiocie, okresla si¢ je mianem samofinansowania. Jest
ono traktowane jako podstawowe zrodto finansowania, gwarantujace dalszy rozwoj przedsigbiorstwa i osiaganie
okreslonych korzysci wiascicieli.

3 Finansowanie zewngtrzne to doptyw $rodkow finansowych spoza przedsigbiorstwa. Jest ono wykorzystywane
przede wszystkim w procesach rozwojowych, gdy potrzeby znacznie przewyzszaja posiadane zasoby kapitatowe
(Finanse... 2004: 171).

* Nalezy jednak zauwazy¢, ze procedura podwyzszenia kapitatu wlasnego jest zalezna od formy organizacyjno-
prawnej przedsigbiorstwa. Czgsto moze ona przybiera¢ do§¢ skomplikowana i kosztowna formute — w wypadku
spotek kapitalowych podniesienie kapitatu zaktadowego dokonywane jest poprzez emisje nowych akeji (udziatow),
badz w drodze podwyzszenia warto$ci nominalnej akeji (udziatow) juz istniejacych. Realizacja takich dziatan
wymaga podjecia stosownych uchwal walnego zgromadzenia akcjonariuszy (udzialowcow) oraz zgtoszenia zmian
w sadzie rejestrowym. Jedynie w przedsigbiorstwach funkcjonujacych w formie jednoosobowej dziatalnosci
gospodarczej, procedura podwyzszenia poziomu kapitalu wiasnego przebiega w sposob nieskomplikowany.
Sprowadza si¢ wytacznie do decyzji whasciciela o przekazaniu czgsci prywatnego majatku na potrzeby dziatalnosci
gospodarczej (Nowak i in. 2011: 42).
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Najbardziej rozpowszechnionym zrédtem kapitatu obcego sa kredyty bankowe. Mozna
je klasyfikowa¢ wedtug réznorodnych kryteriow, przy czym podziat ten ma do$¢ umowny
charakter. Nalezy zauwazy¢, ze rodzaje kredytow udzielanych przedsigbiorstwom wynikaja
przede wszystkim z koniecznosci dostosowania ich do potrzeb tych jednostek.

Tabela 1

Rodzaje kredytéw bankowych i kryteria ich klasyfikacji

Kryterium réznicujace Rodzaj kredytu

Okres kredytowania krotkoterminowe; dlugoterminowe

Forma kredytu w rachunku biezacym; w rachunku kredytowym; dyskontowe;
akceptacyjne; zwigzane ze skupem faktur; zwigzane z leasingiem

Przeznaczenie (cel) kredytu obrotowe; inwestycyjne

Waluta kredytu zlotowkowe; dewizowe

Stawka oprocentowania kredytu komercyjne; preferencyjne

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Stradomski (2010): 199, Nowak i in. (2011): 49.

Warto zaznaczy¢, ze dostgpnos¢ kredytéw bankowych dla mikroprzedsigbiorcoéw jest
ograniczona. Bezposredni wptyw na taki stan rzeczy maja wymagania instytucji finanso-
wych w zakresie form zabezpieczenia splaty kapitatu. Mikroprzedsigbiorstwa rzadko dys-
ponuja bowiem zasobami majatkowymi, ktére sa atrakcyjne dla kredytodawcow. Z tego
wzgledu coraz wigksza rolg zaczynaja odgrywac instytucje porgczeniowe’. Celem ich funk-
cjonowania jest m.in. zniwelowanie barier w dost¢pie najmniejszych przedsiebiorstw do
finansowania obcego. Nalezy jednak podkresli¢, ze wymagania instytucji finansujacych nie
sa jedyna przeszkoda w pozyskiwaniu kapitatu obcego. Jest nig rowniez mentalno$¢ samych
przedsigbiorcow. Jak bowiem stusznie podkresla T. Luczka (2001: 51-53), kapital obcy jest
czesto traktowany przez wiascicieli najmniejszych organizacji z niechgcia, natomiast ka-
pital wiasny jest silnie preferowany. Moze to wynika¢ z dwoch zasadniczych przyczyn.
Pierwsza z nich dotyczy aspektow ekonomicznych — finansowanie dziatalno$ci inwestycyj-
nej kapitatem obcym zawsze pociaga za soba okreslone koszty. Druga z przyczyn obejmuje
kwestie socjokulturowe — preferencja dla kapitatu wlasnego wynika z systemu wartosci
przedsiebiorcy prywatnego, dla ktorego maksymalny zakres suwerennosci prawnej i eko-
nomicznej jest warto$cia sama w sobie.

Konsekwencja wysokich wymagan dotyczacych form zabezpieczenia sptaty kredytu
bankowego jest coraz czgstsze poszukiwanie przez przedsi¢biorcéw pozabankowych instru-
mentow finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej. Rosngce zainteresowanie alternatywnymi
w stosunku do kredytu inwestycyjnego zrodtami finansowania nakladéw inwestycyjnych

° Organizacje te dziataja w skali lokalnej. Na rzecz przedsigbiorcow $wiadcza szeroko rozumiane ushugi o
charakterze porgczeniowym. Za uzyskanie porgczenia przedsigbiorca zobowiazany jest zaptaci¢ prowizj¢ stanowia-
ca okreslony procent od udzielonej gwarancji. Szerzej na ten temat pisza m.in. B. Mikotajczyk (2007): 107-117,
M. Mazewska i E. Koprowska-Skalska (2009): 345-351 oraz A. Skowronek-Mielczarek (2005): 141-153 i wielu
innych.
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doprowadzito do szybkiego rozwoju pozabankowych instytucji finansujacych. Naleza do
nie przede wszystkim: fundusze pozyczkowe, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredy-
towe, organizacje pozarzadowe, instytucje rzadowe, fundacje, stowarzyszenia itp. (Mikro-
kredyty... 2011: 81 75).

Kolejng pozabankowa forma finansowania, ktéra od dluzszego czasu cieszy si¢ stale
rosngcg popularnoscia, szczegdlnie wérod matych organizacji, jest leasing. Jest to specy-
ficzny instrument finansowania dziatalnosci, bowiem umozliwia trwate uzytkowanie dobr
inwestycyjnych bez koniecznosci nabywania ich na wlasno$¢. Jego istota sprowadza si¢ do
tego, ze w zamian za prawo do korzystania ze $rodka trwatego®, leasingobiorca zobowig-
zany jest do odprowadzania cyklicznych optat na rzecz leasingodawcy’ (Dahmen, Jacobi
2009: 135 i nast.). Atrakcyjnos¢ omawianego instrumentu finansowania wyraza si¢ rowniez
w tym, ze instytucje finansujace przejawiaja bardzo duza elastyczno$¢ w dostosowywaniu
umoéw leasingowych do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstwa® (Panfil 2008: 250). Taka
mozliwos$¢ wynika z dostepnosci licznych odmian leasingu, ktorych gtownymi kryteriami
klasyfikujacymi sa: liczba podmiotéw uczestniczacych w transakcji, a takze konsekwencje
podatkowe dla korzystajacego.

Kluczowa rola najmniejszych organizacji dla gospodarki rynkowej oraz ich wptyw na
wzrost gospodarczy sg silnym argumentem przemawiajagcym za wspieraniem ich rozwoju
przez instytucje publiczne — narodowe i ponadnarodowe. Sposrod réznorodnych form fi-
nansowania niektore majg charakter pomocy bezzwrotnej, jak dotacje, inne za§ — pomocy
zwrotnej, jak choéby pozyczki.

Szczegdlnym zainteresowaniem wsrod przedsigbiorcow ciesza si¢ réznego rodzaju do-
tacje z funduszy europejskich. Srodki z funduszy sa wykorzystywane w Polsce zaréwno na
finansowe, jak i szkoleniowe wsparcie matych organizacji. Instytucjami wdrazajacymi tego
typu pomoc sg przede wszystkim Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci (PARP), mi-
nisterstwa wlasciwe ze wzgledu na kierunek udzielanego wsparcia, a takze inne instytucje
publiczne. Wsparcie Unii Europejskiej dla podmiotéw funkcjonujacych w Polsce odbywa
si¢ przede wszystkim ze zrodet funduszy Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
oraz Europejskiego Funduszu Spotecznego, a takze dzigki réoznym inicjatywom i progra-
mom wspdlnotowym. W perspektywie finansowej 2014—2020 przedsigbiorcy moga ubiegaé
si¢ o wsparcie w ramach 16 Regionalnych Programéw Operacyjnych (dla poszczegolnych
wojewodztw), jak i wybranych 5 Programow Operacyjnych o zasiggu ogolnopolskim.

¢ Przedmiotem leasingu sa najczg$ciej ruchomoscei ($rodki transportu, maszyny i urzadzenia, wyposazenie biu-
rowe, komputery itp.), jednak nie jest to wymog formalny, bowiem leasingiem moga by¢ objete rowniez nierucho-
mosci (grunty, hale produkcyjne, magazyny czy tez pomieszczenia biurowe).

7 Taka forma rozliczen stwarza mozliwos$¢ splaty zobowiazan ze $rodkéw biezacych, ktore uzyskiwane sa w
wyniku eksploatacji obiektu leasingu. Z drugiej jednak strony korzystajacy jest zobowiazany do regulowania optat
leasingowych nawet w wypadku braku mozliwosci korzystania z przedmiotu leasingu (np. jego utraty lub uszkodze-
nia). Szerzej na ten temat pisza m.in. J. Grzywacz i M. Burzacka-Majcher (2007): 57-59.

8 W swojej tresci zawsze powinna jednak uwzglednia¢ okres trwania, oznaczenie przedmiotu leasingu, har-
monogram splat, wyszczegolnienie wszystkich sktadnikow optat, uregulowang kwesti¢ ubezpieczenia przedmiotu
leasingu, a takze koszty jego napraw i konserwacji (Okreglicka 2004: 147-149).
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Srodki finansowe przyznawane sa wnioskodawcom w trybie konkurséw. Projekty be-
neficjentéw poddawane sg zatem wnikliwej ocenie pod katem prawidtowosci formalnej
i merytorycznej. W konsekwencji na dofinansowanie moga liczy¢ wylacznie najlepsze
projekty, z punktu widzenia przyjetych dla danego programu kryteriow. Kwestia ta budzi
wsrod przedsigbiorcow najwiecej kontrowersji. Z wielu publikacji dotyczacych omawianej
tematyki wynika bowiem, ze biurokracja stanowi istotng barier¢ w pozyskiwaniu §rodkow
unijnych. Przedsi¢gbiorstwa, ktore zamierzaja ubiega¢ si¢ o pomoc finansowa, bardzo czesto
korzystaja ze wsparcia wyspecjalizowanych doradcow — co wptywa na generowanie dodat-
kowych (wysokich) kosztow juz na wstgpnym etapie postepowania, bez zadnej gwarancji
przyznania $wiadczenia (Nowak, Wsciubiak, Przybyt 2011: 71; Proczek 2008: 167-170).

2. Dobér proby i cel badawczy

Celem badan bylo zidentyfikowanie zrodet finansowania inwestycji w mikroprzedsigbior-
stwach funkcjonujgcych na rynku doébr przemystowych. Cel badawczy zrealizowano po-
przez przetworzenie materiatu empirycznego zebranego za posrednictwem kwestionariusza
ankietowego. Proba badawcza liczyta 177 mikroprzedsigbiorstw, ktére zgodnie z przyjety-
mi kryteriami przynalezaty do jednej z trzech wyodrgbnionych dziedzin dziatalnosci: pro-
dukeyjnej (29), produkcyjno-ustugowej (82) lub okotoprodukcyjnej (66). Wszystkie z nich
mialy swoja siedzib¢ w Poznaniu.

Przekrdj badanej zbiorowosci byt bardzo szeroki. Przedsi¢biorstwa stanowigce probe
badawcza reprezentowaty bowiem liczne branze’ i rodzaje dziatalnosci. Taki stan rzeczy
uniemozliwil stworzenie spdjnego oraz jednolitego portretu populacji objetej badaniem.
Jednakze zaznaczy¢ nalezy, ze przynalezno$¢ branzowa nie oddaje istoty dzialalnosci
przedsiebiorstwa. Powszechnym zjawiskiem w praktyce gospodarczej jest bowiem wyko-
nywanie pokrewnych, a czg¢sto takze catkowicie odmiennych funkcji. Dlatego tez, klasyfi-
kujac podmioty objete badaniem, pod uwage brano jedynie dominujacy obszar dziatalnosci,
ktory wynikatl z dokumentéw rejestrowych przedsigbiorstwa.

Pomimo znacznego zrdznicowania populacji w zakresie wykonywanych rodzajow dzia-
falnosci i wielu innych kwestiach, np. réznej skali dziatalnosci, ktéra wyraza si¢ zarowno
w wielkos$ci obstugiwanego rynku zbytu, liczbie zatrudnionych pracownikow, jak i roz-
miarach generowanych przychoddéw ze sprzedazy i zyskow, przedsigbiorstwa te maja wiele
cech wspolnych, dajacych podstawy do poddania ich tacznej analizie. Najwazniejszg z nich
jest przynaleznos$¢ do jednej z trzech wyodrgbnionych dziedzin dziatalnosci: produkeyjnej,
produkcyjno-ustugowej lub okotoprodukcyjnej. W zwiazku z wykonywaniem pokrewnej
dziatalno$ci, podmioty uczestniczace w badaniu musza zmagac si¢ z podobnymi problema-
mi zwigzanymi z prowadzeniem przedsi¢biorstwa. Moga one obejmowac kwestie fiskalne,
prawne, biurokratyczne, a takze dotyczace posiadanych zasobow (ludzkich, rzeczowych

° Pojecie ,,.branza” rozumiane jest jako grupa przedsigbiorstw reprezentujacych pokrewng dziatalnos¢.
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oraz finansowych). Kolejng cechg wspodlna badanych przedsigbiorstw jest ich przynalez-
nos¢ do sektora mikroprzedsigbiorstw. Tego typu podmioty charakteryzuja si¢ bowiem
specyficznymi wlasciwosciami, ktére rzadko sa spotykane w wigkszych organizacjach,
a czesto nawet weale w nich nie wystepuja. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze niezaleznie
od rodzaju wykonywanej dziatalno$ci, podmioty biorace udziat w badaniu, aby efektyw-
nie konkurowa¢ z innymi uczestnikami zycia gospodarczego, muszg przeznacza¢ pewng
czes¢ srodkoéw pienieznych na realizacje przedsiewzigé inwestycyjnych. Moga one réznié
si¢ od siebie pod wieloma wzglgdami, poczawszy od zakresu przedmiotowego, skali czy
zrodet finansowania. Ponadto rézne moze by¢ takze nastawienie samych inwestoréw do
podejmowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Jednakze wymienione powyzej roznice nie
uniemozliwiajg traktowania podmiotdéw uczestniczacych w badaniu jako jednorodnej grupy
przedsigbiorstw.

3. Instrumenty finansowania inwestycji w badaniach empirycznych

Przed przystapieniem do analizy uzyskanych wynikéw badan empirycznych, ktore zapre-
zentowano na rysunku 2, nalezy nadmienic¢, ze taczna liczba udzielonych odpowiedzi jest
wigksza od liczby jednostek uczestniczacych w badaniu. Na taki stan rzeczy wplyneta kon-
strukcja narzgdzia badawczego, w ktorym respondenci mieli mozliwo$¢ wyboru wszystkich
zrodet finansowania, ktdére dotychczas wykorzystali w dziatalno$ci inwestycyjnej. Sformu-
lowane w kwestionariuszu ankietowym pytanie bylo zatem pytaniem wielokrotnego wy-
boru.

Pozyczki komercyjne | 0,6
Wspotfinansowanie z innymi przedsigbiorstwami [ ] 4,0
Fundusze UE || 9,6
Pozyczki od rodziny/znajomych [ ] 18,1
Leasing | ] 22,6
Kredyty inwestycyjne [ ] 29,4
Srodki whasne 1100,0

0 20 40 60 80 100

Rysunek 2. Zestawienie zrodet finansowania inwestycji wykorzystywanych przez badane przed-
sigbiorstwa (%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z analizy zgromadzonego materialu empirycznego wynika, iz badane mikroprzedsig-
biorstwa wykorzystywaty najczesciej cztery zrodla finansowania inwestycji: sSrodki wiasne
(100% wskazan), kredyty inwestycyjne (29,4% wskazan), leasing (22,6% wskazan) oraz
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pozyczki od rodziny lub znajomych (18,1% wskazan). Udziat pozostatych instrumentow
finansowych w ogolnej strukturze wskazan jest marginalny. Jedynie 9,6% mikroprzedsie-
biorstw pozyskato finansowanie z funduszy strukturalnych, 4% zbiorowosci pokrywato
naktady inwestycyjne wspodlnie z innymi podmiotami gospodarczymi. Najmniej respon-
dentow skorzystato z pozyczek komercyjnych (0,6% wskazan)'®.

Wszystkie badane mikroprzedsigbiorstwa finansowaty inwestycje kapitatlem wtasnym.
Glownym zrodlem jego pochodzenia byla wypracowana w przedsigbiorstwie nadwyzka
pieni¢zna. Jednakze respondenci wskazywali takze na fakt zbywania istniejacych zasoboéw
majatku trwatego w celu pozyskania wymaganej na zrealizowanie inwestycji iloéci kapi-
talu. W finansowaniu dziatalno$ci inwestycyjnej nie wykorzystywano natomiast §rodkow
pochodzacych z odpiséw amortyzacyjnych. Przedsiebiorcy twierdzili bowiem, ze finan-
suja tymi $rodkami dziatalno$¢ biezaca. W toku badan stwierdzono réwniez, ze incyden-
talnym zjawiskiem byto przekazywanie dodatkowych zasobow finansowych przez wtasci-
cieli przedsiebiorstw w celu zrealizowania okreslonego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
Respondenci wskazywali takze, ze niezaleznie od faktu finansowania inwestycji z innych
zrodet, kapital wlasny wykorzystywano do materializacji wszystkich podejmowanych
w przedsigbiorstwie przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Zdaniem badanych, wigkszosciowy udziat kapitatu wlasnego w strukturze finansowa-
nia inwestycji ogranicza skale realizowanych przedsigwzie¢. Mikroprzedsiebiorcy rzadko
dysponuja bowiem wystarczajacymi §rodkami pienieznymi, aby samodzielnie sfinansowac
duze inwestycje.

Podmioty chcace zrealizowac przedsiewzigcia, ktore przekraczajg ich mozliwosci finan-
sowe, zmuszone s3 zatem do poszukiwania innych form finansowania. Najcze$ciej wybiera-
nym przez badang zbiorowo$¢ obcym zroédtem finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych
jest kredyt bankowy. Duza liczba podmiotéw, ktore wykorzystaly ten instrument finansowy
wynika z tego, ze nalezy on do najbardziej rozpowszechnionych form finansowania inwe-
stycji. Innym czynnikiem, ktory determinuje wysoka popularno$¢ kredytu bankowego jest
fakt, ze banki naleza do instytucji zaufania publicznego, czego implikacja jest przeswiad-
czenie ich klientow o najkorzystniejszych warunkach finansowych oferowanych przez te
instytucje. Z drugiej jednak strony zaznaczy¢ nalezy, ze banki stosujg bardzo restrykcyjne
wymagania wobec kredytobiorcow. Problematyczne sa w gtdéwnej mierze kwestie zwigzane
z procedurg jego przyznania. Kazdy podmiot ubiegajacy si¢ o pozyskanie finansowania
musi bowiem pozytywnie przej$é¢ wnikliwg oceng zdolno$ci oraz ryzyka kredytowego. Po-
nadto banki przed przyznaniem kredytu wymagaja ustanowienia na swoja rzecz licznych
zabezpieczen, ktore uprawdopodobniajg sptate kapitatu wraz z naleznymi odsetkami.

W toku badan ustalono, ze zakres przedmiotowy przedsigwzie¢ inwestycyjnych, kto-
rych realizacj¢ finansowano kredytem bankowym, byt stosunkowo waski. Obejmowaty
one naktady, ktorych celem byta wymiana, odtworzenie, modernizacja lub powigkszenie

10 Respondenci nie wykorzystywali kredytu handlowego jako Zrddia finansowania dziatalnosci inwestycyjne;.
Twierdzili oni bowiem, ze omawiany instrument wykorzystuja w finansowaniu dziatalnosci operacyjne;j.
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produkcyjnych $rodkow trwatych, gruntéw, budynkéw i budowli. Rzadziej srodkami po-
chodzacymi z kredytu bankowego finansowano zakup $rodkow transportu. W badanej pro-
bie nie zidentyfikowano natomiast przedsigbiorstw, ktore finansowaty kredytem bankowym
inwestycje o charakterze niematerialnym, np. zakup wlasnosci intelektualnej (oprogramo-
wania komputerowego, licencji, konces;ji itp.) lub inwestycje w know-how. Stwierdzono za-
tem, ze badane mikroprzedsigbiorstwa wykorzystywaty kredyt bankowy do finansowania
inwestycji o znacznej wartosci. Ustalono takze, ze okres kredytowania takich przedsig-
wzig¢ przekraczal najczesciej 1015 lat.

Rownie popularng formag finansowania inwestycji jest leasing. Wsroéd najwazniejszych
zalet tego instrumentu respondenci wskazywali na bardziej przystepne w poréwnaniu z ban-
kami wymagania instytucji leasingowych. Dodatkowa zaleta leasingu, ktéra ma istotne
znaczenie dla badanych, jest mozliwo$¢ sfinansowania przez instytucje leasingowe nawet
cato$ci naktadow inwestycyjnych oraz fakt, ze sptata kapitatu dokonywana jest dopiero po
przekazaniu przez leasingodawce do eksploatacji majatku objetego leasingiem. Podkreslali
oni, ze mozliwo$¢ splaty zobowigzania z nadwyzek pieni¢znych generowanych przez ma-
jatek pozyskany z inwestycji stanowi dla nich duze odcigzenie finansowe. Ponadto badani
zwracali uwage na mozliwos¢ objecia taka forma finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
praktycznie kazdego $rodka trwatego.

Zakres inwestycji, ktore badane mikroprzedsigbiorstwa finansowatly leasingiem, byt
jednak stosunkowo waski. Najczesciej w ten sposdb finansowano zakup ruchomosci, w tym
srodkéw transportu, maszyn i urzadzen produkcyjnych, komputeréw oraz wyposazenia
biurowego. W badanej probie nie zidentyfikowano natomiast inwestycji w grunty, budynki
i budowle, ktdre bytyby finansowane z wykorzystaniem omawianego instrumentu. Badani
wskazywali bowiem, ze leasing wykorzystuja do finansowania inwestycji o ,,mniejszej ska-
1i”. Dlatego tez okres ich finansowania jest rowniez znacznie krotszy niz miato to miejsce
w przypadku kredytu bankowego. Przecietny czas trwania umowy leasingowej wynosit 3—5
lat. Dominujaca grupa przedsigbiorstw skorzystata z leasingu posredniego (finansowego)'.

Kolejnym zrédtem finansowania, ktore badane przedsigbiorstwa wykorzystywaty
w dziatalnosci inwestycyjnej, byty nieformalne pozyczki od rodziny lub znajomych. Jed-
nakze zdaniem respondentow implementacja tego instrumentu w strukture finansowania
inwestycji wiaze si¢ z licznymi ograniczeniami. Najwazniejsze z nich dotyczy niewielkiej
ilos¢ kapitatu, ktory w ten sposob mozna pozyskac. Inne ograniczenie dotyczy krotkoter-
minowego charakteru takich pozyczek. Respondenci podkreslali bowiem, ze rodzina lub
znajomi udostegpniali im kapitat na okres, ktory byt dla nich niezbedny na zgromadzenie
srodkéw wymaganych do zrealizowania inwestycji. Najczesciej nie przekraczat on 6 mie-
sigcy. Poza tym kapitat pozyskany od rodziny lub znajomych stanowit uzupetniajace zrodto

' Wszystkie podmioty, ktore finansowaly inwestycje leasingiem posrednim posiadaly w umowie zapis dajacy
im mozliwo$¢ przejecia od leasingodawcy majatku objetego leasingiem po zakonczeniu sptaty rat leasingowych.
Planowali oni bowiem dalsza eksploatacje tych srodkow trwatych.
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finansowania'?. Omawiany instrument wykorzystywano gtownie do finansowania stosun-
kowo ,,niewielkich” inwestycji, takich jak zakup uzywanych $rodkéw transportu, zakup
komputerow, zakup czgsci eksploatacyjnych czy tez zakup innych narzedzi produkcyjnych.

Charakteryzujac zrodta finansowania inwestycji stosowane przez badane mikroprzed-
sigbiorstwa, nalezy zwrdci¢ uwage na stosunkowo niski odsetek podmiotow, ktore finan-
sowaly przedsigwzigcia inwestycyjne kapitalem pozyskanym z funduszy europejskich.
Z uwagi na bezzwrotny charakter omawianego instrumentu, podmioty dysponujace ogra-
niczonymi zasobami finansowymi powinny wykazywac szczegolne zainteresowanie taka
forma finansowania inwestycji. Tymczasem jedynie 35 mikroprzedsiebiorstw w ogodle ubie-
galo si¢ o dofinansowanie dziatalnosci inwestycyjnej z funduszy strukturalnych.

Srodkami unijnymi” finansowano najczeéciej zakupy S$rodkéw trwatych, glow-
nie maszyn i urzadzen produkcyjnych. Ponadto respondenci wskazywali takze na zaku-
py nowoczesnej technologii, licencji i praw do wykorzystywania patentow. Swiadczy to
o wykorzystywaniu tego instrumentu finansowania do wdrazania rozwigzan o charakterze
innowacyjnym. W toku badan ustalono réwniez, ze przedsigbiorcy korzystali z pomocy
,.de minimis”. Srodki pozyskane z tego zrodta przeznaczano przede wszystkim na udziat
w szkoleniach, ochrong srodowiska oraz zwigkszanie zatrudnienia.

W toku badan ustalono rowniez, ze badane mikroprzedsi¢biorstwa wspotfinansowa-
ly inwestycje z innymi przedsiebiorstwami. Celem takich inwestycji byta synchronizacja
wilasnych procesow zarowno produkcyjnych, jak i organizacyjnych. Przedsigbiorstwa ta-
czyly zatem swoje kluczowe zasoby oraz wyrozniajace si¢ umiejetnosci w celu wykorzy-
stania efektu synergii. Tworzyty w peini kompatybilny uktad oparty na zasadach aliansu
strategicznego lub przedsigwzigcia partnerskiego, w ktorym wszystkie elementy daza do
realizacji wyznaczonego zadania. Z zewnatrz uktad taki traktowa¢ mozna jako odrgbny
organizm, wykonujacy okreslone przedsigwzigcie zarowno o charakterze krotko, srednio,
jak i dtugofalowym.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze mikroprzedsi¢biorstwa wykazuja niska sktonnosé
do implementowania obcych zrodet kapitatu w strukture finansowa przedsi¢gbiorstwa. Za-
sadnicza przyczyna takiego stanu rzeczy jest nastawienie samych mikroprzedsigbiorcow do
finansowania obcego, czyli brak woli zadluzenia, brak zaufania do instytucji finansowych,
brak potrzeby dodatkowych funduszy, zbyt stabe wyniki finansowe uniemozliwiajace
osiggnigcie zdolnosci kredytowej. Wsrod innych zrodet ograniczonej gotowosci przedsig-
biorcow do wykorzystania kapitatu obcego w dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa
nalezy wskaza¢ wymagania instytucji finansowych, do ktérych zalicza si¢ m.in. koszt

12 Respondenci twierdzili bowiem, ze rodzina lub znajomi stanowig dla nich bardzo cenng pomoc finansowa
w sytuacjach, ktore wymagaja pilnego zgromadzenia okreslone;j ilosci srodkow pieni¢znych.
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finansowania obcego, formy zabezpieczenia splaty kapitatu, biurokratyzacja dziatalnosci.
W tym kontek$cie nalezy zauwazyé¢, ze kluczowa kwestig w calej procedurze przyznawania
finansowania jest ocena mozliwo$ci finansowych przedsiebiorcow ubiegajacych si¢ o ka-
pitat. Musza oni bowiem spetni¢ wymagania kapitalodawcow — uzyska¢ pozytywna oceng
w zakresie zdolnosci kredytowej, a takze posiada¢ wymagane formy zabezpieczenia sptaty
kapitatu. Jednakze z przeprowadzonych badan wynika, ze wymienione czynniki nie byty
traktowane przez respondentdw jako gléwne przyczyny niewykorzystywania kapitatu ob-
cego. Stwierdzono zatem, Ze ograniczona sktonno$¢ badanych przedsigbiorstw do wykorzy-
stywania kapitalu obcego w dziatalnos$ci inwestycyjnej wynika z negatywnego nastawienia
przedsigbiorcow.
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FINANCING SOURCES OF INVESTMENTS IN POLISH ENTERPRISES

Abstract: Purpose — the aim of the article was to identify financing sources of investments carried out by
microenterprises on the industrial goods market.

Design/methodology/approach — the research problem entailed the choice of quantitative methods as a re-
search base. The comparative study of complex phenomena, the structure indicators, the arithmetic mean as
well as the importance hierarchy methods were used. The research was based on the results of an in-depth
survey conducted in the years 2013—2014 on the sample of 177 microenterprises.
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Findings — the basic financing sources of investments carried out by microenterprises were identified and
assessed in the paper.

Originality/value — the author identified and assessed the financing sources of investments carried out by
microenterprises in the light of his own empirical research. The knowledge gained has practical value and
can be useful for financial institutions in the process of creating their offers for microenterprises.

Keywords: financing sources, investments, microenterprises
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