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1. Wstep

Powszechnie wiadomo, zZe polskie przedsigbiorstwa maja problemy z finansowa-
niem swojej dziatalno$ci inwestycyjnej. Inwestycje sa finansowane w glownej mie-
rze ze Srodkow wiasnych, a przedsiebiorstwa napotykaja wiele barier ograniczaja-
cych im dostgp do zewnetrznych zrédet finansowania. To twierdzenie nabrato
szczegoblnego znaczenia w okresie przedakcesyjnym — przed wstapieniem Polski do
Unii Europejskiej. Przedsigbiorcy obawiali si¢ w gtdéwnej mierze zalania polskiego
rynku przez towary z zagranicy, wyparcia z rynku przez silniejsze kapitatowo i le-
piej zarzadzane firmy unijne. Za bariery uznali takze: dostepno$¢ i warunki uzyska-
nia kredytow, zatory ptlatnicze, ktore sg efektem nieskutecznej windykacji nalezno-
sci, brak instytucji funduszy dlugoterminowych, polityke kursow walutowych, wy-
soko$¢ stop procentowych, mozliwos¢ mobilizacji kapitatu poprzez gietde i inne
instytucje rynku finansowego [ASM — Centrum Badan i Analiz Rynku... 2001].

Zglaszane przez nich obawy byly réwniez skutkiem braku informacji na temat
integracji z Unia Europejska. Z raportu ,,0 dziatalno$ci matych i §rednich przedsig-
biorstw w kontekscie integracji Polski z UE” wynika, ze mali przedsigbiorcy byli
nastawieni sceptycznie do kwestii integracji. 30% z nich uwazato, ze sytuacja w ich
przedsigbiorstwie si¢ pogorszy. Respondentow poproszono, aby ocenili swoj stan
wiedzy na temat przepisow prawnych regulujacych zasady funkcjonowania przed-
sigbiorstw w UE. Okazato sig, ze poziom ich wiedzy na ten temat jest bardzo niski.
Przewazajaca czgs¢ udzielita odpowiedzi ,,mam mato informacji” [Dzierzanowski,
Tokaj-Krzewska 2002, s. 203].

* Praca finansowana z badan wlasnych 10/10.200.151.
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Powyzsze spostrzezenia sktonity autorke tego referatu do przeprowadzenia analizy
na temat Zzrodet finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce. Poszukujac
odpowiedzi na pytanie 0 mozliwosci finansowania inwestycji przez przedsigbiorstwa
polskie i mozliwosci firm unijnych, w niniejszym artykule zaprezentowano i przeana-
lizowano badania na temat finansowania sektora MSP w latach 1991-2004.

2. Charakterystyka badan

Badania ankietowe przeprowadzone przez autorke obejmuja lata 1999-2000.
Przeprowadzono je na probie o doborze losowym prostym. Sposrod przedsigbiorstw
nalezacych do sektora MSP wylosowano 275 w Polsce w regionie Matopolski, 150
w Niemczech w Potnocnej Saksonii, 200 w Niemczech w regionie Chemnitz oraz
200 w Finlandii w regionie Joensuu. Badania w Niemczech obejmuja dwa obszary —
jeden w landach wschodnich (Chemnitz), a drugi w landach zachodnich (P6inocna
Saksonia). Celem niniejszej decyzji byto ukazanie réznic i podobienstw w Zrodtach i
sposobach finansowania sektora MSP w obu tych regionach. Klasyfikacji przedsie-
biorstw do proby badawczej dokonano z zgodnie z zatozeniami Ustawy z dnia
19 listopada 1999 r. Prawo dziatalno$ci gospodarczej. Dodatkowym kryterium byto
zalozenie, ze przedsigbiorstwa maja mie¢ produkcyjny charakter dziatalnosci.

Uzyskano nastgpujace zwroty wypetnionych kwestionariuszy ankiet: w Matopol-
sce — 29%, w Chemnitz — 37%, w Potnocnej Saksonii — 46%, w Finlandii — 48,5%.
Interesowano si¢ przede wszystkim aktywnos$cia inwestycyjna badanych przedsig-
biorstw oraz zrodtami finansowania przedsigwzi¢¢ rozwojowych z uwzglednieniem
srodkow wiasnych przedsigbiorstw, kredytu bankowego, umow leasingu oraz kapi-
talu obcego ze zmiang lub bez zmiany struktury wlasnosci firmy. Badano takze sto-
pien zaangazowania kapitatu wilasnego, che¢ pozyskania inwestora obcego oraz
zamiar uczestnictwa w porozumieniach przedsigbiorstw w formie aliansow strate-
gicznych badz fuzji spotek.

W niniejszym referacie wykorzystano réwniez badania przeprowadzone przez
inne os$rodki naukowe w Polsce.

Badania przeprowadzone przez AE w Poznaniu pod kierownictwem prof. Ewy
Bittnerowej obejmuja lata 1991-1997. Proba badawcza wynosita 173 mate i $rednie
przedsigbiorstwa z Wielkopolski. Ankietowano branze: metalowa, tworzyw sztucz-
nych, przemyst tluszczowy, chemie gospodarcza, przemyst perfumeryjno-kosme-
tyczny, ceramike budowlana, produkcje betondéw, przemyst tartaczny, meblarski i
wyrobow stolarskich, odziezowy, migsny i piekarski.

W latach 1995-1996 badania 55 matych i $rednich firm technologicznych zloka-
lizowanych na terenie catego kraju przeprowadzit zespot badawczy Katedry Ekonomii
oraz Zaktadu Przedsiebiorczosci i Polityki Przemystowej Uniwersytetu L.odzkiego.
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Z Kkolei Gérnoslaska Agencja Rozwoju Regionalnego oraz Niemieckie Towarzy-
stwo Wspolpracy Technicznej przeprowadzity badania ankietowe w latach 1995-1997.
Badania objety 100 przedsigbiorstw z sektora MSP.

W niniejszym artykule zostana wykorzystane rowniez wyniki badan pt.: ,,Moni-
toring matych i $rednich przedsigbiorstw prywatnych”, przeprowadzone w 2004 r.,
przez ASM — Centrum Badan i Analiz Rynku Sp. z 0.0., na zlecenie Polskiej Konfe-
deracji Pracodawcow Prywatnych.

Badanie zostalo zrealizowane metoda wywiadow bezposrednich przy uzyciu
ustrukturyzowanego kwestionariusza ankietowego. Ankietowano mate i $rednie
przedsigbiorstwa prywatne. Ogolnopolska reprezentatywna proba badawcza wynio-
sta 2626 firm. Blad standardowy dla tego badania nie przekracza 3%.

3. Finansowanie dzialalnosci inwestycyjnej sektora MSP
w latach 1991-2004

Wedhlug powszechnej opinii w Polsce brakuje systematycznego zasilania finan-
sowego matych i $rednich przedsigbiorstw. Firmy na ogot finansuja dziatalno$¢ in-
westycyjna kapitalem wlasnym i maja ograniczony dostep do zewnetrznych zrodet
finansowania. Aby zweryfikowaé t¢ tezg, zaprezentowano ponizej wyniki badan
ankietowych na temat finansowania sektora MSP, przeprowadzonych przez kilka
osrodkow naukowych w Polsce.

Badania nad przestankami i barierami rozwoju nowo powstatych matych i $red-
nich przedsigbiorstw przemystowych, przeprowadzone pod kierunkiem pani prof.
Ewy Bittnerowej w AE w Poznaniu, objety okres 1991-1997. W tym czasie glow-
nym zrodlem finansowania inwestycji byt kredyt bankowy (56%). Ze srodkdéw wias-
nych korzystalo 38,7% respondentow, z pozyczki ze scentralizowanego funduszu
rozwoju — 26%. Korzystano réwniez z dotacji z funduszu aktywizacji zawodowej
(12%) oraz dotacji z funduszu rozwoju drobnej wytworczosci (6%). Wyniki badan
przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zrodta finansowania badanych przedsiebiorstw w latach 1991-1997

Wyszezegdlnienie Odsetek firm korz?/staja(cych

z danego zrodia
Srodki whasne 38,7
Kredyt bankowy 55,8
Pozyczka ze scentralizowanego funduszu rozwoju 25,6
Dotacja z funduszu aktywizacji zawodowej 11,6
Dotacja lub pozyczka z funduszu rozwoju drobnej 70
wytworczosci '

Zrodto: [Bittnerowa 1999, s. 70].
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Uzyskane wyniki dowodza, ze dotacje panstwowe wystepowaty rzadko, a pod-
stawowym zrédtem finansowania dziatalnosci sektora MSP w Polsce byl w bada-
nym okresie kredyt bankowy, a ze $rodkéw wilasnych korzystato mniej niz 40%
respondentow.

Z kolei zespot badawczy, w ramach Katedry Ekonomii oraz Zakladu Przedsig-
biorczos$ci i1 Polityki Przemystowej Uniwersytetu Lodzkiego, przeprowadzit badania
wsrod wiascicieli i menedzeréw 55 matych i $rednich firm technologicznych. Bada-
nia objely lata 1995-1996. Wyniki badan przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Zrodta finansowania dziatalnosci inwestycyjnej w polskim sektorze MSP w latach 1995-1996

F!rmy korzysta- J;dyne zrod_io &redni udzial

Wyszezegolnienie Liczba firm Ja‘ce,z,danego flpansowarlla w strukturze
zrodta inwestycji ,

(W %) (% firm) wydatkoéw

Wtasne oszczednosci 14 155 9,1 16,4
Rodzina/przyjaciele 0 0 0 0
Zysk 41 74,5 29,1 53,9
Pozyczkal/kredyt bankowy 14 15,5 3,6 12,9
Inne pozyczki 4 7,3 3,6 12,9
Inni udziatowcy krajowi 2 3,6 1,8 2,5
Inwestycja zagraniczna 2 3,6 3,6 3,6
Dotacje subwencje 5 9,1 1,8 3,7
Zakup na raty/leasing 6 10,9 0,0 2,1
Inne 1 1,8 0,0 0,4

Zrédto: [Matusiak, Stawasz 1998, s. 87].

Tabela 3. Zrodta finansowania w sektorze MSP w Polsce w latach 1995-1997

Zrodto finansowania w %
Zysk 49
Kapitat wniesiony 25
Kredyt 17
Leasing 3
Pozyczka od 0sob prywatnych 2
Pozyczka od podmiotoéw gospodarczych 1
Dotacja Strudera 1
Amortyzacja 1
Inne 1

Zrédto: [Sosnowska, Eobejko, Ktopotek 2000, s. 138].

Dane przedstawione w tab. 2 wskazuja, ze 74,5% firm finansowato inwestycje z
zysku, a ok. 29% wskazato, ze zysk byt jedynym zrédlem finansowania. Drugim
zrédiem byt kapital pochodzacy z wlasnych oszczednosci, dla 9% respondentow byt
on jedynym zrédlem finansowania dziatalnosci inwestycyjne;.
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W latach 1995-1997 badania ankietowe przeprowadzono réwniez na zlecenie
Gornoslaskiej Agencji Rozwoju Regionalnego oraz Niemieckiego Towarzystwa
Wspotpracy Technicznej w ponad 100 matych i §rednich przedsigbiorstwach. Bada-
nia te wykazaty, ze w ok. 78% respondentéw realizowalo rézne przedsigwzigcia
inwestycyjne, a zrodta finansowania tych inwestycji przedstawiono w tab. 3.

Jak wynika z przytoczonych badan, w Polsce w latach 1991-1997 przedsigbiorcy
korzystali gtéwnie z dwoch zrodet: kapitatu wiasnego 1 kredytu bankowego.
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NN N NN NN

sr. kredyty leasing inwestor inne
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Rys. 1. Zrodta finansowania inwestycji w sektorze MSP w Matopolsce w latach 1999-2000

Zrodto: badania wiasne.

Kolejny okres, a mianowicie lata 1999-2000, objat przeprowadzone przez autor-
ke tego referatu badania na temat zrodel finansowania dziatalnosci sektora MSP w
Polsce, Niemczech i Finlandii. Otrzymane wyniki dowodza, ze glownym zZrodtem
finansowania rozwoju przedsigbiorstw matopolskich byt kapital wtasny wspierany
kredytem bankowym i leasingiem. Wérod respondentow 80% finansowato wydatki
inwestycyjne w 1999 r. ze srodkow wiasnych, 39% z kredytow bankowych, 26% z
leasingu, a tylko 1% z funduszy inwestoréw obcych bez zmiany struktury wtasnosci.
W roku 2000 o 6% mniej przedsigbiorstw wykorzystywato srodki witasne oraz o 2%
mniej respondentéw korzystato z kredytow bankowych i leasingu. Natomiast liczba
przedsiebiorstw finansujacych rozwdj z funduszy inwestoréw obcych pozostata na
tym samym poziomie. Z innych zrédet, do ktérych mozna zaliczy¢ $rodki z fundu-
szy pomocowych, korzystata bardzo mata liczba przedsiebiorstw — w pierwszym
roku badan tylko 1%, a w drugim roku — 3% ankietowanych. Wyniki przeprowa-
dzonych badan ankietowych przedstawiono na rys. 1, gdzie na osi Y podano procen-
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towy udziat przedsigbiorstw, ktore stwierdzity, ze korzystaty z okreslonych zrodet
finansowania, a na osi X — zrddta finansowania.

Jak wynika z rys. 1, przedsigbiorstwa matopolskie korzystaty tylko z trzech zro-
det finansowania przedsigwzig¢¢ inwestycyjnych: kapitalu wlasnego, kredytu banko-
wego i leasingu. Podkresli¢ nalezy fakt, ze stosunkowo duza liczba firm korzystata z
kapitatow wiasnych i leasingu, a mata z kredytow, co moze dowodzi¢, ze przedsig-
biorcy maja ktopoty z pozyskaniem kredytow bankowych i dlatego w wigkszym
stopniu korzystaja z leasingu, ktory jest drozszym Zrodtem finansowania inwestycji.
Ponadto 30% ankietowanych przedsigbiorstw wskazato, ze chciatoby uczestniczy¢
w aliansach, 17% w fuzjach, a 24% zglosito ch¢¢ pozyskania inwestora obcego.
Jednak w okresie prowadzonych badan inwestora pozyskato tylko 1% responden-
tow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedsigbiorcy polscy mieli utrudniony dostep do
zewnetrznych zrodet finansowania i dlatego poszukiwali drozszych i bardziej ryzy-
kownych form finansowania, ale rowniez w tym przypadku napotykali wiele barier.

Tabela 4. Zrodta finansowania sektora MSP w Niemczech i Finlandii w latach 1999-2000

Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z réznych zrodet (w %)
Zrodia Niemcy — landy wschodnie Niemey - Iz?mdy Finlandia
zachodnie

Kapitatl wlasny 56,5 54,2 78
Kredyt bankowy 51 34 54
Leasing 215 12 14
Udziaty obce 24 3,35 6
Emisja akcji 3 - -
Emisja obligacji 2 - -
Alianse 21 - -
Joint venture 4 - -
Srodki pomocowe - 14,4 16

Zrodto: badania wiasne.

Dla porownania, w tym samym okresie przedsigbiorstwa finskie i niemieckie
korzystaty z wielu r6znych instrumentow finansowych, do ktoérych nalezy zaliczy¢:
kredyty bankowe, leasing, srodki pochodzace od inwestoréw obcych, venture capi-
tal, emisje akcji i obligacji oraz uczestnictwo w aliansach. Ponadto miaty mozliwo$¢
pozyskiwania $rodkow z programéw pomocowych rzadowych i lokalnych, w ra-
mach ktorych mozna byto otrzymac czgsciowo umarzalne kredyty. Przedsigbiorstwa
niemieckie otrzymywaly réwniez wsparcie ze strony cechow i zrzeszen handlow-
cow. Wyniki badan przedstawiono w tab. 4.

Poréwnujac zrédta finansowania przedsigbiorstw matopolskich i wschodnionie-
mieckich, mozna zauwazy¢ pewne podobienstwo. Zaréwno jedne, jak i drugie maja
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sktonno$¢ do korzystania z drozszych niz leasing i bardziej ryzykownych zrodet
finansowania swojej dziatalnosci inwestycyjnej, jak np. alianse, fuzje, srodki od
inwestora strategicznego. W obu tych regionach podobna liczba przedsigbiorcow
korzystata z leasingu. Dostrzec mozna tez réznice — mianowicie przedsigbiorstwa
wschodnioniemieckie korzystaty z wielu instrumentoéw rynku finansowego, a mato-
polskie zgtaszaly taka chec¢, lecz miaty problemy z pozyskaniem tych §rodkow.

Z powyzszego zestawienia Wynika rowniez, ze przedsigbiorstwa zachodnionie-
mieckie i finskie w duzo mniejszym stopniu korzystaly z leasingu, udzialéw inwe-
storow obcych, a w duzo wigkszym ze $srodkow pomocowych. Przeprowadzone
badania wykazaty, ze przedsigbiorstwa niemieckie z landow zachodnich w mniej-
szym stopniu korzystaty z kredytéw bankowych, co jest skutkiem uruchomienia w
tym czasie programow rzadowych, w ramach ktorych przedsigbiorcy mieli mozli-
wos¢ pozyskania czgsciowo umarzalnych kredytow.

Podobna liczba przedsigbiorstw finskich i matopolskich korzystata w analizowa-
nym okresie ze srodkéw wihasnych. W przypadku przedsigbiorstw finskich jest to
zwigzane z pozyskaniem $rodkéw pomocowych z programoéw unijnych, wowczas
istnieje konieczno$¢ zaangazowania czgsci kapitatu wlasnego. Natomiast przedsig-
biorstwa polskie miaty problemy z pozyskaniem $rodkow ze zrodet zewngtrznych i
dlatego korzystaty z kapitatow wiasnych.

Z badan przeprowadzonych przez AE w Poznaniu w roku 2003 wynika, ze
przedsiebiorstwa wielkopolskie nadal miaty problemy z pozyskiwaniem $rodkow z
obcych Zrédet. Dziatalno$¢ finansowaty przede wszystkim ze $srodkéw wiasnych
(67,6%), tylko 9,4% respondentow korzystato z kapitatdéw obcych, a 21% wykorzy-
stywalo $rodki wiasne i obce [Bittnerowa 2004, s. 46].

Z przytoczonych powyzej badan przeprowadzonych przez rézne o$rodki nauko-
we w Polsce wynika, ze male i $rednie przedsigbiorstwa w analizowanym okresie
miaty sktonno$¢ do finansowania inwestycji ze $Srodkow wlasnych, czg$ciowo ko-
rzystaty z kredytow bankowych, a inne zrédta bylty wykorzystywane w niewielkim
stopniu. Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze badania przeprowadzone przez AE w Po-
znaniu wykazaty stosunkowo duzy udziat kredytow w finansowaniu dziatalno$ci
sektora MSP w latach 1991-1997, co bylo charakterystyczne dla poczatkéow lat
dziewigcdziesiatych. Na poczatku procesu transformacji rynkowej w Polsce banki
chetniej udzielaly kredytoéw, ale pod koniec lat dziewigcdziesiatych powstato wiele
barier utrudniajacych dostep sektora MSP do tego zrodta. Efektem tego stanu rzeczy
jest spadek udziatu kredytow bankowych w finansowaniu inwestycji matych i éred-
nich przedsigbiorstw w Polsce. Jak wykazaty badania PARP, w latach 2000-2001 z
kredytow bankowych korzystato ok. 37% matych firm, 34% $rednich i 20% mikro
[Dzierzanowski, Tokaj-Krzewska 2002, s. 194].

Badania opublikowane przez Polska Konfederacj¢ Pracodawcoéw Prywatnych
Lewiatan wykazaty, ze w 2004 r. nadal gtownym Zrodtem finansowania inwestycji
w sektorze MSP byty srodki whasne (87,6%). Z kredytow bankowych korzystato
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14,2% respondentéw, z leasingu 12,6%, a z programéw pomocowych (4,6%). Z
innych zrodet korzystato 4,4% respondentéw. Wyniki badan przedstawia tab. 5.

Tabela 5. Zrodta finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej w polskim sektorze MSP w 2004 .

Zrodlo Odsetek firm korzystajacych z danego zrodta
Kapitat wlasny 57,9
Zysk zatrzymany 29,3
Kredyt bankowy 14,2
Leasing 12,6
Fundusze unijne 4,6
inne 4,4

Zrédto: [Konkurencyjnosé...].

4. \Wnioski

Zaprezentowane w niniejszym artykule wyniki badan sektora MSP obejmujace
lata 1991-2004 dowodza, ze polskie mate i $rednie przedsigbiorstwa miaty i nadal
maja problemy z pozyskaniem kapitatlow z obcych zrodet.

W analizowanym okresie gldéwnym zroédtem finansowania dziatalnosci inwesty-
cyjnej byt kapitat wlasny. Na poczatku lat dziewigédziesiatych wigcej firm korzysta-
to z kredytow bankowych — ponad potowa ankietowanych, a poczawszy od konca lat
dziewigédziesiatych zauwazono wyrazng tendencje spadkowa. Dane za rok 2004
wykazuja, ze niecate 15% ankietowanych firm korzystato z tego zroédta. W latach
1999-2000 odnotowano stosunkowo duzy, w poréwnaniu z innymi krajami UE,
udziat leasingu w finansowaniu inwestycji, co byto konsekwencja wielu barier, ktore
przedsigbiorcy napotykali, starajac si¢ o kredyty bankowe. Ze wzgledu na to, ze
polscy przedsigbiorcy mieli ograniczony dostgp do zewnetrznych zrodet finansowa-
nia, zgtaszali oni che¢ pozyskania inwestora strategicznego, chcieliby uczestniczy¢
w fuzjach i aliansach. Z porownania rys. 1 i tab. 4 wynika, ze polscy przedsigbiorcy
w analizowanym okresie korzystali tylko z trzech zrodet finansowania inwestycji:
kapitatu wlasnego, kredytu bankowego i leasingu, a przedsigbiorstwa niemieckie i
finskie miaty do wyboru wiele instrumentéw finansowych, takich jak: kredyt ban-
kowy, leasing, srodki pomocowe, srodki pochodzace od inwestorow obcych, venture
capital, emisja akcji i obligacji oraz uczestnictwo w aliansach. Z tego zestawienia
wynika rowniez, ze polscy przedsigbiorcy poszukiwali bardziej ryzykownych i droz-
szych form finansowania swojej dziatalnosci inwestycyjnej niz przedsigbiorstwa
ankietowane w wybranych regionach UE.

Przedsigbiorstwa polskie w nieznacznym stopniu korzystaty z programéw pomo-
cowych. W 2004 r. tylko 4,6% przedsigbiorstw korzystato z tego zrodta, ale jak po-
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daje Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, w roku 2005 o $rodki z progra-
méw unijnych aplikowato 25% firm z sektora MSP.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze w latach 1991-2004 gtéwnym zrodtem finan-
sowania dziatalnos$ci inwestycyjnej matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce byt
kapitat wlasny, kredyt bankowy i leasing. W ciagu tego okresu zmalata liczba firm
korzystajacych z kredytow bankowych, co potwierdza teze o utrudnionym dostepie
do tego zrdodta. Natomiast w 2005 r., wsérdd przedsigbiorcoOw wzrosto zainteresowa-
nie $rodkami z programow pomocowych.
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FINANCING OF INVESTMENT ACTIVITIES IN POLISH ENTERPRISES
BELONGING TO SME SECTOR IN THE PERIOD OF EU INTEGRATION

Summary

Polish access to the European Union caused many emotions, both positive and negative ones.
Followers set their sight on the chances for development of Polish entrepreneurship, but entrepreneurs
were afraid that their firms would go bankrupt on the common EU market because of the barriers
limiting their access to outside financing sources.

The above dilemmas induced the author of the paper to carry out the analysis of financing sources
of small and medium enterprises’ investment activities in the period of European integration.
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