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Analiza zapotrzebowania na kapital
i luki finansowania MSP

Karolina Daszynska-Zygadlo, Jakub Marszalek®

Streszczenie: W artykule poruszono problem identyfikacji i oszacowania zapotrzebowania na kapitat ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw dotknigtych luka finansowania. Zaprezentowano teoretyczne uzasadnienie
niedopasowania popytu i podazy kapitatu oraz okreslono istot¢ nieoptymalnego poziomu inwestycji. Naj-
wazniejszg czg¢$cia pracy jest propozycja metody szacowania luki finansowania bazujacej na modelu estyma-
cji zapotrzebowania na kapital. Zaprezentowano modyfikacje rozwiazan stosowanych w praktyce — modelu
P. Tamowicza oraz V. Venturelli i E. Gualandri. Nastgpnie wyznaczono luke¢ finansowania sektora MSP dla
wojewodztw mazowieckiego, podkarpackiego oraz swigtokrzyskiego. Uzyskane wyniki poréwnano z in-
nymi badaniami, przeprowadzonymi na tym samym obszarze i tym samym czasie. Analiza pordwnawcza
wykazata pewna zbiezno$¢ otrzymanych rezultatéw z innymi analizami opartymi na badaniu ankietowym
i wykorzystujacymi metody ilosciowe. Zaproponowana metoda przyjmujaca perspektywe popytu na kapitat,
jest metoda ilosciowa, wydaje si¢ bardziej uproszczona, moze stanowi¢ cenne uzupetnienie metod dotych-
czas stosowanych w praktyce, a nawet by¢ alternatywa dla niektorych z nich.

Stowa kluczowe: luka finansowania, MSP, pomoc publiczna, inwestycje, rynek niedoskonaty

Wprowadzenie

W artykule poruszono zagadnienia analizy i pomiaru wielko$ci luki finansowania mikro,
matych i §rednich przedsigbiorstw. Autorzy przyjmujg do analizy stron¢ popytowa, tj. za-
potrzebowania przedsigbiorstw na kapital niezbedny do finansowania rozwoju. Problem
szacowania niezaspokojonego popytu na finansowanie inwestycji ma zarowno wymiar teo-
retyczny, jak i praktyczny. W literaturze przedmiotu istnieje zgoda co do stwierdzenia, ze
dostep do odpowiednich form finansowania dla matych i §rednich przedsigbiorstw odgrywa
kluczowa rol¢ w zapewnieniu warunkéw do ich wzrostu (Harding 1999, 2000a, b; Westall,
Crowling 1999; Cassar 2004). Toczy si¢ rowniez dyskusja na temat strukturalnych proble-
mow MSP w dostepie do finansowania (Rajan, Zingales 2001; Beck, Demirguc-Kunt 2006).
Wymiar teoretyczny rozwazan dotyczy sposobow definiowania i pomiaru luki finansowa-
nia (Allegato, Venturelli 2008). Praktyczny wymiar jest zwigzany z wlasciwym pomiarem
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i analizg cech luki finansowania na potrzeby zaprojektowania instrumentéw wsparcia po-
mocy publicznej dla MSP (Tamowicz 2007; Raport IBS 2013).

W artykule dokonano przegladu stosowanych podej$¢ do pomiaru luki finansowania
oraz zaproponowano ilosciowa metod¢ jej pomiaru. Metoda ta zostata zastosowana na pro-
bie przedsigbiorstw z wojewodztwa mazowieckiego, swigtokrzyskiego oraz podkarpackie-
go. Wyniki badan porownano z dostepnymi wynikami badan innych autorow.

1. Definicja luki finansowania

Luka finansowania jest definiowana na rézne sposoby. Jej wystgpowanie wynika z istnienia
trwalej niedoskonato$ci mechanizmu rynkowego polegajacego na tym, ze nie istnieje cena,
przy ktérej ustalitaby si¢ rownowaga pomi¢dzy podaza i popytem na kapital (Luczka 2001:
91). Luka dotyczy zaréwno kapitatu wlasnego, jak i obcego. Wérdd przyczyn wymienia si¢
migdzy innymi: przepisy prawne, stan monopolu, ingerencj¢ panstwa w poziom stop pro-
centowych (Raport OECD 2006: 16).

Za dwa gltowne zrodla luki finansowania uznaje si¢ (Harding 2002):

1. Ryzyko zwigzane z przeprowadzeniem matych inwestycji, ktore jest postrzegane jako
zbyt wysokie w relacji do stopy zwrotu z tych inwestycji w racjonalnej perspektywie
czasu. W rezultacie inwestorzy nie sg sklonni do ponoszenia niezbednych kosztéw
transakcji zwigzanych z malg wartoscig transakcji, poniewaz sg relatywnie wyzsze
niz w przypadku duzych transakcji o mniej ryzykownych stopach zwrotu. Z tego
wzgledu, wraz z uplywem czasu jest wywierana presja na coraz wyzszg przecig¢tna
wielko$¢ transakcji (rozumianej jako inwestycja w maly projekt biznesowy). Tym
samym brakuje mozliwo$ci finansowania dla okreslonej, niskiej wartosci projektow
inwestycyjnych.

2. Luke¢ wiedzy (knowledge gap) — inwestorzy i poszukujacy finansowania nie sg prze-
konani co do potencjalnych korzysci przeprowadzania inwestycji o mniejszej skali
ze wzgledu na niedoskonatosci instytucjonalne, ktére ograniczajg efektywna ko-
munikacj¢. Luka wiedzy wptywa na niektdére sektory w wickszym stopniu niz na
inne, szczegodlnie mocno zas na sektory zwigzane z zaawansowanymi technologiami.
W tych sektorach wystgpuje bariera zwigzana z przekonaniem do potencjatu wzrostu
konkretnej idei biznesowej, ktora jest trudna do zrozumienia. W tym wypadku asy-
metria informacji prowadzi do znieksztatcania portfeli inwestycyjnych w kierunku
tych nie-technologicznych, o niskim profilu ryzyka (np. Murray 1994).

Problem wystepowania luki finansowania zostat zdefiniowany juz w latach 30. XX wie-
ku przez Harolda Mcmillana, ktory w swoim raporcie (Report of the Committee on Finance
and Industry, London 1931) dostrzegl, jak duze trudnos$ci w pozyskiwaniu kapitatu z sekto-
ra prywatnego maja drobni przedsigbiorcy, co przektada si¢ na zahamowanie ich inwestycji
rozwojowych. Z raportu wynikato, ze przedsigbiorstwa w Wielkiej Brytanii miaty w tam-
tym okresie dostep do kapitatu krotkoterminowego do wartosci 5 tys. funtow brytyjskich,
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a kwoty powyzej 200 tys. mozna bylo pozyskaé poprzez emisje papieréw wartosciowych,
brakowato natomiast mozliwosci pozyskania finansowania w przedziale pomigdzy tymi
wartosciami.

Analizujac luke finansowania w odniesieniu do kapitatu wtasnego, najczesciej mowi
si¢ o dostepnosci kapitatu na rynku Private Equity/Venture Capital i sklonno$ciach tych
funduszy do inwestowania w mniejsze projekty biznesowe, w Polsce szacuje si¢, ze problem
z pozyskaniem kapitatu wlasnego dotyczy przedziatu od 2 do 10 mln zt (Tamowicz 2007:
52). W przypadku kapitatu obcego luka finansowania jest analizowana w powigzaniu ze
zjawiskiem dyskryminacji kredytowej pewnych grup przedsigbiorcow (Predkiewicz 2012:
155). Moze ona wynika¢ z takiego rozktadu oprocentowania kredytow (z powodu proble-
méw agencji, asymetrii informacji), ktory catkowicie ograniczy potencjalnym kredytobior-
com dostep do tego zrodta kapitatu.

Rola rzagdow w ograniczaniu zaréwno luki finansowania, jak i luki wiedzy skupia si¢ na
stymulowaniu zmian w podejsciu dawcow i biorcow kapitatu (Lerner 1999; Harding 2002;
Martin i in. 2002; Carpentier, Suret 2005; Gorman i in. 2005). Wazne jest rowniez propono-
wanie odpowiednich instrumentéw pomocy publicznej wspierajacych ograniczanie luki (in-
strumenty finansowe bazujace na funduszach unijnych). Ocena skutecznosci polityk wspar-
cia daje jednak mieszane rezultaty (Murray, Lott 1995; Mason, Harrison 2003; Aernoudt,
San Jose 2003). Jest to temat obecnie szczegdlnie aktualny w Polsce, gdyz przeprowadzane
sa oceny skutecznosci wykorzystania instrumentéw pomocowych w perspektywie finanso-
wania 20072013 i projektowane sg szczegdly instrumentow dla perspektywy 2014-2020.

Jednym z zagadnien zwigzanych ze zwigkszeniem efektywnosci polityk i stosowania
instrumentow wsparcia jest precyzyjne oszacowanie wielkosci oraz cech luki finansowania.
Dotychczas stosowane metody mozna podzieli¢ na jakosciowe oraz iloSciowe, analizujace
luke od strony popytu oraz podazy kapitatu.

Wsrdod metod jakosciowych wyrdznia sig przede wszystkim metody ankietowe lub wy-
wiadu poglebionego:

— ankiety przeprowadzane sa na poziomach krajowych z przedstawicielami funduszy
typu Private Equity/Venture Capital w celu monitorowania rozktadu i charakterystyki
inwestycji dokonywanych przez te fundusze — wyniki pozwalaja ocenié, jaki zakres
inwestycji oraz jaka warto§¢ inwestycji jest wylaczona z oferty tych instytucji, zatem
luka od strony podazowej jest nie wprost szacowana,

— ankiety lub wywiady przeprowadzane z ekspertami zarowno po stronie popytowej,
jak 1 podazowej pozwalajace bezposrednio oszacowaé wielkos$¢ i charakterystyke luki
finansowania — wyniki tych badan mogg istotnie zaleze¢ od doboru proby ekspertow,
ich przekonan, a takze stopnia reprezentatywnosci prob (Allegato, Venturelli 2008),

— ankiety przeprowadzane na reprezentatywnych probach przedsigbiorcéw, dotyczace
zapotrzebowania na kapitat i odmowy udzielenia kredytu (badania CATI) — pozwalaja
oceni¢ luke finansowania ogdétem oraz dhuznego od strony popytu.
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Wsrod metod ilo§ciowych mozna wyrdznic:

— metoda GSZ-GAP — luka finansowania liczona jako réznica pomigdzy optymalnym
zasobem kapitalu w gospodarce oraz faktycznym zasobem akumulowanego w firmach
kapitatu (na bazie danych statystycznych GUS oraz wynikoéw badan CATI, opracowa-
na przez firm¢ IBS na podstawie pracy Gilchrist, Sim, Zakrajsek 2012),

— metoda DGA/EFI (DGA SA oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny) — iloczyn catko-
witego zadluzenia w bankach oraz udzialu wnioskéw kredytowych odrzuconych przez
banki — dotyczaca szacowania luki kapitatu dtuznego,

— metoda opracowana i stosowana przez P. Tamowicza — polegajaca na przemnozeniu
liczby firm o utrudnionym dostepie do rynkow finansowych przez odsetek firm korzy-
stajacych z kredytdw inwestycyjnych i przez przecig¢tng wielkos¢ kredytu — skupiajaca
si¢ na oszacowaniu luki finansowania dluznego,

— metoda Venturelli i Gualandri — oszacowanie popytu na kapitat innowacyjnych firm
wzrostowych przy zatozeniu odpowiedniej struktury kapitatu.

Wyniki badan przeprowadzonych réoznymi metodami w tym samym regionie, dla po-

dobnego okresu, czgsto istotnie roznia si¢ od siebie 1 prowadza do bardzo réznych wnio-
skow!.

2. Propozycja iloSciowej metody szacowania luki finansowania

Autorzy tego opracowania zaproponowali metode do szacowania luki finansowania od stro-
ny popytu, bazujaca na danych finansowych przedsigbiorstw w poszczegolnych kategoriach
wielkosciowych. Metoda taczy podejécie proponowane przez Venturelli, Gualandri (2008)
zastosowane na innowacyjnych firmach wzrostowych z metoda szacowania zapotrzebo-
wania na dodatkowe zrddta kapitalu niezbedne do sfinansowania okreslonego wzrostu
sprzedazy. Zaproponowana metoda zostata zastosowana do oszacowania luki finansowania
kapitatu wlasnego oraz dtuznego dla przedsigbiorstw z sektora MSP z wojewodztwa ma-
zowieckiego, swigtokrzyskiego oraz podkarpackiego. Nast¢pnie wyniki poréwnano z luka
oszacowang metoda GSZ-GAP przez Instytut Badan Strukturalnych (Raport IBS 2013)°.
Propozycja nowego podejscia do szacowania luki finansowania zaktada, ze zapotrze-
bowanie na kapitat przedsigbiorstw szacowane na podstawie danych historycznych moze
postuzy¢ do ustalenia popytu na finansowanie. Oszacowanie teoretycznej luki kapitatu ze-
wnetrznego dla przedsigbiorstw w fazie dynamicznego rozwoju jest przeprowadzane po-
przez poréwnanie potencjalnego popytu oszacowanego na podstawie modelu planowania

! Por. zestawienie przeprowadzone przez IBS w raporcie (2013): 25, tab. 5.

2 Jedyne dostgpne badanie przekrojowe, pokazujace wyniki dla wszystkich wojewodztw w badanym okresie.
Podejscie prezentowane w tym badaniu pokazuje wyniki wojewodzkie w oparciu o zagregowane wartosci krajowe.
Moze to stanowi¢ jedna z licznych przyczyn rozbieznosci pomigdzy porownywanymi badaniami.
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finansowego® (AFN) i zapotrzebowania na dodatkowy kapital wynikajacego z obliczen
przeprowadzonych na danych rzeczywistych.

Model AFN zaktada state relacje pomigdzy podstawowymi kategoriami finansowymi.
Takie zalozenie jest podyktowane twierdzeniem, ze analizowane przedsigbiorstwo w mo-
mencie badania utrzymuje te wskazniki na poziomie optymalnym i mozna zaktada¢, ze
beda one rowniez mozliwe do uzyskania w przysztosci. Do takich optymalnych wielko$ci
nalezg: wskaznik wyptaty dywidendy (optymalna polityka dywidendy), marza zysku net-
to (optymalna zyskowno$¢), relacja zobowigzan spontanicznych (automatycznie rosnacych
wraz ze wzrostem przychodéw z sprzedazy) do sprzedazy (optymalny cykl rotacji zobo-
wigzan nieoprocentowanych). Dodatkowo zaktada si¢ do§¢ mocno upraszczajace zatozenie
o tym, ze do realizacji wzrostu sprzedazy niezbedny jest wzrost aktywow. Tym samym
zaktada sig, szczegdlnie w przypadku przedsigbiorstwa produkcyjnego, ze moce produk-
cyjne zostaty wyczerpane, dodatkowo przyjmowane jest rowniez zalozenie o podzielnosci
aktywow i proporcjonalnym wzroscie wraz ze wzrostem przychodow ze sprzedazy. Metoda
ta bazuje na metodzie statego procenta od sprzedazy opartej na modelu stabilnego wzrostu
firmy*. Analizujac pojedyncze przedsigbiorstwa, mozna ustali¢ precyzyjnie, w jakim zakre-
sie moce produkcyjne sa wykorzystywane i jaki faktycznie jest niezbedny wzrost aktywow
do realizacji okreslonego wzrostu przychodow ze sprzedazy. Jednak w przypadku badan na
duzej probie, niezbedne jest przyjecie upraszczajacych zatozen.

Model AFN zaktada, Zze zgodnie z teoria wydziobywanej kolejnosci finansowania
przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci finansuja swoje inwestycje zyskiem zatrzymanym,
nastepnie dlugiem, a w ostatniej kolejnosci pozyskuja kapitat w formie kapitatu udziato-
wego (wlasnego). Zatem wzrost aktywow niezbedny do realizacji wzrostu przychodéw ze
sprzedazy jest finansowany zyskiem zatrzymanym, dodatkowo — rowniez automatycznym
wzrostem zobowigzan nieoprocentowanych, takich jak zobowigzania handlowe, zobowig-
zania wobec pracownikéw i inne zobowigzania cywilno-prawne, ktdre sg bezposrednio
zwigzane z dziatalno$cig operacyjng. Natomiast kwota, ktora pozostaje po odjeciu od war-
tosci przyrostu aktywow (zapotrzebowanie na finansowanie) przyrostu zobowiazan auto-
matycznych oraz zysku zatrzymanego jest kwota dodatkowego zapotrzebowania na kapitat.
Zatem pozostaje do decyzji przedsigbiorstwa, z jakiego zrodta nalezy pozyskac¢ dodatkowe
srodki, aby zaspokoi¢ potrzeby inwestycyjne majace przyczynic si¢ do planowanego wzro-
stu przychodow ze sprzedazy.

Model mozna zapisa¢ wzorem:

k %
AFN:[A OJAS—(L OJAS—];IOIJSP

0 0 0

3 Model AFN szerzej opisany w Brigham, Gapenski (2000): 84-88.
4 Szerzej zob. Pluta (2004): 285-293.
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gdzie:

AFN — zapotrzebowanie na dodatkowy kapitat,

(A"y/S,) AS — zapotrzebowanie na finansowanie, wyrazone iloczynem relacji aktywow
do przychodow ze sprzedazy i przyrostem przychodow ze sprzedazy
rownym AS = (S, - S),

(L /Sy) AS — przyrost automatycznych zobowigzah wyrazony iloczynem relacji zobo-
wigzan automatycznych do przychodoéw ze sprzedazy i przyrostu przy-
chodow ze sprzedazy,

(N1y/S,) bS| — zysk zatrzymany, wyrazony iloczynem marzy zysku netto NIy/S,
1 wskaznika retencji (zatrzymania),

b, S, — planowana sprzedaz.

W proponowanym podejéciu zaktada si¢, ze pordwnanie potencjalnego popytu oszaco-
wanego na podstawie modelu planowania finansowego (AFN) i zapotrzebowania na dodat-
kowy kapital, wynikajacego z obliczen przeprowadzonych na danych rzeczywistych, moze
stanowi¢ podstawe do ustalenia luki finansowania rozumiang jako taczna luka wynikaja-
ca z braku finansowania dtuznego i udziatowego. Réznice pomigdzy warto$ciami teore-
tycznymi a rzeczywistymi moga wynika¢ z wptywu czynnikow zewnetrznych, asymetrii
informacji dotyczacej dodatkowych zrdédel pozyskania kapitatu oraz innych warunkow
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Nalezy pamigtac, ze w proponowanej metodzie do
badania wykorzystuje si¢ dane wszystkich przedsigbiorstw, ktore miaty zapotrzebowanie
na dodatkowy kapitat w ujeciu teoretycznym, natomiast nie bada si¢ przyczyn niezrealizo-
wania, nieuzyskania dodatkowego kapitatu na inwestycje.

3. Luka finansowania — zastosowanie proponowanego podej$cia
na danych empirycznych

W celu przetestowania proponowanego ilo§ciowego podej$cia do szacowania luki finasowa-
nia w podziale na kapitat wlasny i dtuzny od strony popytowej przeprowadzono obliczenia
na dostepnych danych finansowych MSP z wojewodztw mazowieckiego, podkarpackie-
go 1 $wictokrzyskiego. Dane finansowe uzyskano z bazy Amadeus, do badania wybrano
przedsiebiorstwa z kompletem danych finansowych od 2011 roku, najnowsze dane w mo-
mencie przeprowadzania badania pochodzity z roku 2012. W ramach tych przedsigbiorstw
wybrano przedsicbiorstwa w fazie wzrostu, gdyz tylko takie, zgodnie z zalozeniami, wyka-
zuja zapotrzebowanie na dodatkowe finansowanie. Liczebno$¢ poszczegdlnych prob zapre-
zentowano w tabeli 1.
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Tabela 1

Liczebno$¢ prob MSP w badanych wojewodztwach

Mazowieckie Swictokrzyskie Podkarpackie

n* n* n, ng n, ng
0-9 2470 604 92 39 111 37
10-49 2176 667 223 105 265 118
50-249 1045 349 124 61 196 92
0-249 5691 1620 439 232 572 247

*n, — faczna ilos¢ MSP z kompletem danych finansowych w 2011 i 2012 roku; ny — przedsigbiorstwa w fazie wzrostu, t;. reali-
zujace wzrost sprzedazy w 2012 .

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Amadeus.

W badaniu pierwotna proba zostata oczyszczona z obserwacji istotnie odbiegajacych od
wartosci przecietnych, tj. takich, ktore spetniaty jedno z ponizszych kryteriow:

— tempo wzrostu przychodow ze sprzedazy w 2012 r. w stosunku do 2011 r. wigksze niz

100%,

— wskaznik struktury kapitalu D/KW wigkszy niz 10,

— wskaznik struktury kapitatu D/KW mniejszy niz 0.

Dodatkowo, ze wzgledu na brak danych dotyczacych wskaznika wyptaty dywidendy,
przyjeto upraszczajace zatozenie, ze w MSP caty wygenerowany zysk jest przeznaczany na
reinwestycje w przedsigbiorstwo, zatem wskaznik retencji jest rowny 100%.

W pierwszym etapie badania oszacowano parametry modelu AFN oraz hipotetyczne
zapotrzebowanie na kapital zewnetrzny na 2012 rok dla kazdej spotki,wynikajace z modelu,
postugujac si¢ danymi i relacjami pomig¢dzy pozycjami finansowymi poszczegolnych firm
z 2011 roku oraz tempem wzrostu przychodoéw ze sprzedazy obliczonym dla kazdej spotki
w roku 2012. Nastepnie, na podstawie danych rzeczywistych i wynikow osiggnietych przez
przedsigbiorstwa w 2012 roku, oszacowano zrealizowane zapotrzebowanie na kapitat ze-
wnetrzny, tj. dodatkowy kapitat, ktory zostat faktycznie pozyskany na potrzeby realizacji
wzrostu przychodow ze sprzedazy.

Réznica pomiedzy hipotetycznym zapotrzebowaniem na kapitat zewngtrzny w 2012
roku oraz wynikami otrzymanymi na podstawie danych rzeczywistych z 2012 roku stano-
wila teoretyczng luke finansowania kapitalem zewngtrznym.

Biorac pod uwage dane dotyczace liczebnosci populacji mikrofirm, firm matych i $red-
nich w poszczegodlnych wojewodztwach®, ustalono wspotezynniki reprezentacji prob w po-
pulacji. Oszacowano réwniez wspolczynniki reprezentacji firm wykazujacych dodatnie
tempo wzrostu przychodéw ze sprzedazy w obrebie proby. W nastgpnym kroku ustalono,
jaka cz¢$¢ zapotrzebowania na finansowanie dotyczy finansowania inwestycji w $rodki
trwale. W tym celu oszacowano relacje srodkow trwatych do aktywow ogotem dla wszyst-
kich przedsi¢biorstw w probie, a nastgpnie obliczono $rednie arytmetyczne w grupach

* Liczebnos¢ populacji ustalono na podstawie danych GUS z Banku Danych Lokalnych.
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wielko$ciowych przedsiebiorstw®. Na tej podstawie oszacowano luke finansowania ozna-
czajacg niezrealizowany popyt na finansowanie srodkow trwatych w poszczegdlnych gru-
pach wielko$ciowych firm w probie oraz w populacji. W celu okreslenia luki dtugu oraz ka-
pitatu wlasnego w probie oraz w catej populacji oszacowano wskazniki struktury kapitatu.
Podobnie jak na wezesniejszych etapach badania, sprawdzono reprezentatywnos¢ srednich
arytmetycznych i przyjeto wedtug tych srednich dla poszczegdlnych kategorii wielko$cio-
wych przedsiebiorstw podzial na luke dtugu oraz luke kapitatu wlasnego dla proby oraz dla
calej populacji.

Wyniki dla poszczegolnych wojewodztw zaprezentowano w tabelach 2—4. Pierwsza ko-
lumna pokazuje przecigtng luke finansowania srodkow trwatych oszacowana na podstawie
analizy firm w probie, kolejne kolumny reprezentuja ekstrapolowang warto$¢ luki ogétem
oraz w podziale na luke kapitatu udzialowego i dtuznego dla populacji poszczeg6lnych ka-
tegorii wielkosciowych firm w analizowanych wojewodztwach.

Tabela 2

Luka finansowania w wojewodztwie mazowieckim (w tys. zt) w 2012 roku
w podziale na kapitat whasny i dtug

Wielko$¢ Przecigtna lukfl Luka finansowania Luka kapitatu Luka
podmiotu finansowania ST ogbltem wiasnego dhugu
Mikro 87 848 822 653 859 194 963
Mate 439 2 667 551 2069 617 597 934
Srednie 1124 2944 978 2335945 609 032
Lacznie 6461 351 5059 421 1401930

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz danych finansowych przedsigbiorstw
pozyskanych z bazy Amadeus.
Tabela 3

Luka finansowania w wojewodztwie podkarpackim (w tys. zt) w 2012 roku
w podziale na kapitat wiasny i diug

Wielkos¢ Przecigtna lukg Luka finansowania Luka kapitatu Luka
podmiotu finansowania ST ogotem wlasnego dhugu
Mikro brak brak brak brak
Mate 62 75 567 58078 17 489
Srednie 484 159 383 126 628 32755
Lacznie 234950 184 706 50 244

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS oraz danych finansowych przedsigbiorstw
pozyskanych z bazy Amadeus.

¢ Aby mozliwe byto przeprowadzenie ekstrapolacji wynikow z proby na calg populacj¢ MSP w badanych woje-
wodztwach, nalezato zbada¢ mozliwos¢ wykorzystania wartosci srednich do ekstrapolacji. Badanie kurtozy wyka-
zato, ze w badanych probach nie wykraczata poza przedziat <-2; 2>, zatem przyjgto rozktady badanych zmiennych
za zblizone do normalnego. Pozwolito to na uznanie wyznaczonych $rednich arytmetycznych za reprezentatywne.
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Tabela 4

Luka finansowania w wojewodztwie $wigtokrzyskim (w tys. zt) w 2012 roku
w podziale na kapitat wlasny i dlug

Wielkos¢ Przecigtna luké} Luka finansowania Luka kapitatu Luka
podmiotu finansowania ST ogotem wlasnego dhugu
Mikro 130 11978 9289 2 689
Mate 307 68 537 54 076 14 461
Srednie 1578 195 659 164 895 30 765
Lacznie 276 175 228 260 47915

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz danych finansowych przedsigbiorstw
pozyskanych z bazy Amadeus.

Analizujac wyniki dla poszczegélnych wojewddztw mozna zauwazy¢, ze najwigksza
wartosciowo luka finansowania charakteryzuja si¢ przedsigbiorstwa w wojewodztwie ma-
zowieckim, jest to blisko 6,5 mld zt, wartos¢ ekstrapolowana na cala populacje¢ MSP. Jednak
w biorgc pod uwagg wartosci przecigtne dla poszczegolnych kategorii wielkosciowych firm,
podmioty w tym wojewodztwie cechuja si¢ mniejszg lukg niz w wojewddztwie podkarpac-
kim poza grupg matych firm. W badaniu wojewddztwa podkarpackiego otrzymano dos¢
zaskakujace wyniki dla mikroprzedsigbiorstw. Z obliczen wynika, ze w tej probie luka fi-
nansowania liczona proponowang metoda nie wystepuje. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
realizujgce wzrost sprzedazy zainwestowaty w 2012 roku przecigtnie wigcej niz wynika-
loby to z oszacowania modelu. Autorzy doszli jednak do wniosku, ze tak otrzymanych
wynikéw nie mozna uogodlnia¢ na cala populacje mikroprzedsigbiorstw w wojewodztwie
swigtokrzyskim z dwoch zasadniczych powodow. Po pierwsze, proba 37 firm w odniesieniu
do ok. 70 tys. wszystkich podmiotéw tej wielkoSci jest niereprezentatywna, ponadto w tej
kategorii wielkosciowej dominujaca forma prowadzonej dziatalnosci jest jednoosobowa
dziatalno$¢ gospodarcza, natomiast w wyodrgbnionej probie znajdowaty sic w dominujace;j
wigkszosci spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Zatem cechy proby nie odzwiercie-
dlaty cech populacji, co réwniez utrudniato wnioskowanie.

Uwagi koncowe

Poréwnujac wyniki badan nalezy zauwazy¢, ze Instytut Badan Strukturalnych wykorzystat
wczesniej opisywang metode GSZ-GAP, zatem metodg ilosciowa, uwzglgdniajaca rowniez
wyniki badan jako$ciowych, tj. ankiet, dodatkowo jest to metoda odnoszaca si¢ do wielkosci
ekonomicznego kapitalu w gospodarce, rachunek bazuje na wielkosciach zagregowanych,
luka zostata oszacowana na catej populacji MSP w Polsce, a nast¢pnie dla poszczegolnych
wojewodztw z wykorzystaniem wspotczynnika udziatu w luce krajowej bez podania, na ja-
kiej podstawie ten wspolczynnik zostat przyjety. Jednak jest to jedyne calosciowe badanie,
ktore pozwala na porownanie wynikéw w ujeciu wojewddzkim. W dwoch wojewodztwach
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luka finansowania oszacowana przez autoréw badania jest niedoszacowana, natomiast
w wojewodztwie mazowieckim wynik jest przeszacowany blisko trzykrotnie (tab. 5).
Tabela 5

Luka finansowania oszacowana na podstawie metody AFN — poréwnanie z wynikami badan
Instytutu Badan Strukturalnych w badanych wojewodztwach (w tys. zt) w 2012 roku

Wojewodztwo AFN IBS

Swigtokrzyskie 276 175 346 289
Podkarpackie 234 950 450 381
Mazowieckie 6461 351 2193176

Zrodto: opracowanie wlasne oraz na podstawie raportu IBS (2013).

Przyczyn réznic w oszacowaniu moze by¢ wiele, nalezy tez wzigé pod uwage duzg roz-
bieznos¢ wynikow szacowania luki finansowania przez innych autorow z wykorzystaniem
innych metod i w innych regionach (por. Raport IBS 2013: 25, tab. 5). Kazda z metod opiera
si¢ na innych zalozeniach i przyjmuje inna perspektywe szacowania luki finansowania.
Trudno w tym wypadku mowié¢ o mozliwo$ci zaproponowania idealnej metody, ktdra po-
zwoli na osiagni¢cie wyniku wiarygodnego w 100%. Nalezy réwniez pami¢tac, ze otrzyma-
ne wyniki osigga si¢ na dany moment. Po kilku miesigcach od wykonania badania warun-
ki funkcjonowania przedsigbiorstw, wlaczajac na przyktad mozliwosci uzyskania kredytu
bankowego, moga si¢ istotnie zmienié, podobnie jak nastawienie przedsigbiorcow i ich opi-
nie, co moze mie¢ istotny wptyw na wyniki badan ankietowych.

Biorac pod uwagg silnie upraszczajace zalozenia w proponowanej metodzie szacowa-
nia luki finansowania na bazie modelu AFN, mozna uzna¢ ja za uzupetniajace narze¢dzie,
co glownie wynika z jednostronnego podejscia, tj. szacowania luki na podstawie popytu.
Duza zaletg proponowanej metody jest podejscie ilosciowe, oparte na danych finansowych
mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw. Jednoczesnie moze stanowi¢ to wade, gdyz brak
jest konfrontacji cech wybranej do badania grupy (na podstawie realizowanego dodatniego
tempa wzrostu przychodoéw ze sprzedazy) z informacja od przedsigbiorcow w tej grupie na
temat faktycznych przyczyn niezrealizowania inwestycji na poziomie zaktadanym przez
model. W praktyce mogloby si¢ okazaé, ze przedsigbiorstw, ktore znalaztyby si¢ w luce
finansowania wynikajacej z braku dostepu do odpowiednich zrédet kapitatu, bytoby znacz-
nie mnie;j.

Znacznym ograniczeniem jest jedno z zatozen modelu dotyczace wskaznika wyptlaty
dywidendy rownego zero. Wynikato ono z braku dost¢pu do danych finansowych dotycza-
cych tego parametru. Autorzy ostatecznie przyjeli, ze mate, rozwijajace si¢ przedsigbior-
stwa (zgodnie rowniez z teorig wydziobywanej kolejnosci finansowania) cato$¢ zysku z bie-
zacego okresu przeznaczajg na reinwestycje w przedsiebiorstwo. Dostep do tych danych
finansowych mogtby znaczenie poprawic precyzyjnos¢ oszacowania modelu.
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Kolejnym kierunkiem badan nad analiza i modyfikacja metod szacowania luki finan-
sowania moze by¢ modyfikacja zatozen wykorzystanego modelu AFN, przeprowadzenie
badan ankietowych na sprofilowanej probie MSP w celu uzupelnienia informacji o cechach
jakosciowych oszacowanej luki, a takze ponowne wykonanie badan w tych samych regio-
nach (oraz poszerzenie o kolejne wojewodztwa) na podstawie nowych danych finansowych
przedsigbiorstw.
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ANALYSIS OF FINANCING NEEDS AND FINANCING GAP OF SMES IN POLAND

Abstract: Paper tackles the problem of identification and estimation of capital requirements of SMEs poten-
tially experiencing financing gap. Theoretical aspects of market failures leading to capital demand and sup-
ply inequality have been covered. Paper presents new approach towards quantitative methods of measuring
financing gap, from the demand side. This approach modifies models used by P. Tamowicz and V. Venturelli,
E. Gualandri. The model was tested on the basis of financial data from SMEs in mazowieckie, $wigtokrzyskie
and podkarpackie voivodeship. Results were compared with other research results obtained at the similar
samples, given region and period of analysis. Proposed approach lead to similar results compared to other
qualitative and quantitative methods. It seems to be more simplistic, although holding some strong assump-
tions, which can indicate that it could be an interesting alternative for other methods used in practice or it can
serve as an valuable supplement.

Keywords: financing gap, SME, public support, investment, imperfect market
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