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ŹRÓDŁA FINANSOWANIA  
MAŁYCH I ŚREDNICH PRZEDSIĘBIORSTW  
W EUROPIE W WARUNKACH KRYZYSU

Streszczenie: W publicystyce i literaturze przedmiotu jest wiele opisów badań dotyczących 
trudności funkcjonowania małych i średnich przedsiębiorstw. Jednak szczególne utrudnienia 
dostępu do kapitału odnotowujemy w okresie kryzysu. Problemy związane z finansowaniem 
przedsiębiorstw pojawiają się w różnych etapach działalności przedsiębiorstw. Koniecznym 
warunkiem utrzymania działalności jest dostęp do kapitału. Jest to związane z potrzebą  
ciągłego rozwoju przedsiębiorstwa, poszukiwaniem nowych rozwiązań technologicznych, 
unowocześnianiem produktów i usług, a także powiększaniem majątku produkcyjnego.

Słowa kluczowe: przedsiębiorstwo, bariery, kapitał własny

1. Wstęp

Problemy związane z finansowaniem przedsiębiorstw pojawiają się w różnych eta-
pach działalności przedsiębiorstw. Ze szczególnym utrudnieniem dostępu do kapita-
łu mamy do czynienia w okresie kryzysu, niezależnie bowiem od rozmiarów firmy  
i jej rodzaju koniecznym warunkiem utrzymania działalności jest dostęp do kapita- 
łu. Jest to związane m.in. z ciągłym rozwojem przedsiębiorstwa, poszukiwaniem 
nowych rozwiązań technologicznych, unowocześnianiem produktów i usług, a także 
powiększaniem majątku produkcyjnego. Inwestycje wymagają nakładów kapitało-
wych. Niezbędne jest również zagwarantowanie środków finansujących bieżącą 
działalność firmy1. Ze względu na rolę małych i średnich przedsiębiorstw (MSP)  
w gospodarce, dostępność do zewnętrznych źródeł finansowania ma istotne znacze-
nie dla ich trwałości i żywotności. Można zdecydowanie powiedzieć, że zarówno 
rozruch, jak i istnienie wielu podmiotów sektora MSP zależy od dostępności do ze-
wnętrznego finansowania. Celem artykułu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, 
jak polskie małe i średnie przedsiębiorstwa rozwiązują problem utrudnionego dostę-
pu do kapitału w czasie kryzysu.

1  E. Latoszek (red.), Finansowanie MSP w Polsce ze środków UE jako czynnik wpływający na 
konkurencyjność przedsiębiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 73.
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2. Ograniczenia rozwoju małych i średnich przedsiębiorstw  
    w okresie kryzysu

Początek kryzysu ogólnoświatowego datuje się na sierpień 2007 roku. W Polsce 
tendencje spadkowe zauważalne były z pewnym opóźnieniem. Globalnie spadek 
wielkości makroekonomicznych odnotowujemy od 2010 roku. W branżach bardziej 
wrażliwych na dekoniunkturę pogarszanie się sytuacji finansowej pojawiło się przed 
2010 rokiem. Nasiliły się także ograniczenia w prowadzeniu działalności. Na pod-
stawie raportu Europejskiego programu modernizacji polskich firm można przedsta-
wić trzy główne obszary, w których przedsiębiorcy napotykają największe trud- 
ności. Można tu wymienić: skomplikowane procedury administracyjne, niejasne  
i niespójne przepisy prawa, a także wysokie podatki oraz mało przejrzysty system 
fiskalny państwa (rys. 1). W wielu państwach samo zarejestrowanie firmy wiąże się 
z przechodzeniem przez kilka etapów administracyjnych2. Jest to czasochłonne,  
a także kosztowne. Obecnie występuje tendencja do maksymalnego upraszczania 
procedur zakładania przedsiębiorstwa.

Rys. 1. Bariery w prowadzeniu małych i średnich przedsiębiorstw w 2011 roku

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Raport MSP pod lupą. Europejski program modernizacji 
polskich firm, Europejski Fundusz Leasingowy, Warszawa 2011, s. 32.

2  W. Czemiel-Grzybowska, Rola pomocy publicznej w finansowaniu małych i średnich przedsię-
biorstw w Polsce, PWN, Warszawa 2013, s. 80.
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Dużą barierą są również wysokie koszty dotyczące spełnienia różnego rodzaju 
wymagań związanych z prawem pracy, udzielaniem koncesji, a także prowadzeniem 
sprawozdawczości. Trudności w realizacji wszystkich procedur są najsilniej od- 
czuwalne przez małe firmy, gdyż one nie mają specjalnie przeznaczonych do tych 
celów pracowników. Przedsiębiorcy skarżą się na brak spójności i jasności przepi-
sów prawa, a nadmierna biurokracja utrudnia sprawne załatwienie wielu bieżących 
spraw. Niejasne są także regulacje odnoszące się do podatków płaconych przez 
przedsiębiorców. Właściciele małych i średnich firm sądzą, że brak przejrzystości  
w przepisach podatkowych zwiększa ryzyko zakończenia działalności gospodarczej 
oraz generuje koszty, które obciążają ich działalność3. Uciążliwe dla przedsiębior-
ców są także różne interpretacje tych samych przepisów oraz długotrwałe, wielo-
krotnie nakładające się na siebie kontrole4.

Często przyczyną upadku małych firm jest istniejąca na rynku silna konkurencja, 
utrudniająca rozwój małych przedsiębiorstw, jednocześnie jest ona jednak czynni-
kiem pobudzającym postęp i rozwój. Zmusza przedsiębiorców do rywalizacji przez 
wprowadzanie ulepszeń, zmian czy innowacji. Wiąże się zarówno z szansami, jak  
i zagrożeniami dla małych i średnich firm. W większości właściciele obawiają się 
konkurencji, postrzegając ją jako zagrożenie. Silna konkurencja przyczynia się do 
zmniejszania wielkości sprzedaży, utraty klientów, utrudnia znalezienie nowych 
rynków zbytu oraz wpływa na spadek udziału przedsiębiorstwa w rynku5. 

Produkty i usługi z sektora MSP tylko w wyjątkowych przypadkach stwarzają 
możliwość sprostania wymaganiom konkurencyjnego rynku globalnego. Małe i śred-
nie firmy w większości przypadków nie mogą prowadzić kosztownych, długookreso-
wych badań nad nowymi technologiami oraz produktami. Przeważnie opierają swoją 
aktywność na zewnętrznym dopływie rozwiązań technologicznych, projektach czy 
patentach. Podczas wprowadzania innowacji w małych i średnich przedsiębiorstwach 
(rys. 2) występowanie barier jest spowodowane m.in. przez: 

a) zmniejszanie wydatków budżetu państwa na badania i rozwój;
b) ograniczenie przepływu wiedzy z polskich uczelni do gospodarek;
c) ograniczenia natury ekonomicznej związane z brakiem środków finansowych 

oraz wysokimi kosztami innowacji;
d) czynniki rynkowe dotyczące niepewności popytu, konkurencji ze strony du-

żych firm polskich i zagranicznych;
e) inne czynniki powstające z ograniczonego dostępu do wiedzy, takimi jak  

problem znalezienia właściwych partnerów do współpracy, brak wykwalifikowanej 
kadry6.

3  J. Bednarz, E. Gostomski, Działalność małych i średnich przedsiębiorstw na rynkach zagranicz-
nych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego, Gdańsk 2009, s. 31-32.

4  B. Mikołajczyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 
2007, s. 31.

5  T. Piecuch, Przedsiębiorczość: podstawy teoretyczne, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 115.
6  A. Nehring (red.), Rozwój i konkurencyjność małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce, Uni-

wersytet Ekonomiczny, Kraków 2007, s. 155-157.
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Rys. 2. Bariery ograniczające wprowadzanie innowacji według przedsiębiorców w 2008 roku (w %)

Źródło: E. Michalski, S. Piocha (red.), Instytucjonalne i rynkowe uwarunkowania rozwoju małych  
i średnich przedsiębiorstw w Polsce, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Koszalin 2008, s. 278.

Utrudnieniem dla przedsiębiorców może być również bariera zarządzania zwią-
zana z brakiem odpowiedniej wiedzy do kierowania firmą. Jest to szczególnie od-
czuwalne w fazie rozpoczynania działalności. 

Wiele małych i średnich przedsiębiorstw nie utrzymuje się długo na rynku i dość 
szybko upada. Wiąże się to z występowaniem barier i zagrożeń znacznie utrudniają-
cych lub całkiem uniemożliwiających powstawanie nowych firm, ich funkcjonowa-
nie i rozwój. Okres dekoniunktury powoduje, iż ograniczenia te zyskują na sile, co 
owocuje tendencją wzrostową liczby upadających przedsiębiorstw.

Liczbę upadłych przedsiębiorstw w Polsce w latach 2000-2010 przedstawiono w 
tab. 1.

Tabela 1. Liczba upadłych małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce w latach 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Liczba upadłości 980 1272 1416 1366 848 603 438 340 322 486 497
Dynamika (w %) 126 130 113 96 62 71 72 77 94 163 95

Źródło: opracowanie własne na podstawie: www.coface.pl, stan z dnia 7.04.2012.

Z tabeli 1 wynika, że najwięcej małych i średnich przedsiębiorstw upadło w 
2002 roku. W latach 2002-2008 nastąpił znaczny spadek upadłości firm (z 1863 do 
424), po czym w roku 2009 ich liczba ponownie zaczęła wzrastać, w 2010 roku 

 

64 

42 

38 

20 

18 

12 

74 

39 

34 

25 

18 

9 

57 

38 

32 

20 

19 

18 

wysokie koszty

duże ryzyko niepowodzenia

brak wystarczających własnych środków
finansowych

trudności z uzyskaniem zewnętrznego
finansowania

niepewny popyt na innowacyjne
produkty/usługi

istniejące prawo, regulacje, podatki

firmy średnie firmy małe firmy mikro

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   178 2014-05-21   08:36:36



Źródła finansowania małych i średnich przedsiębiorstw w Europie...	 179

osiągając liczbę 655 upadłych podmiotów gospodarczych. Dodatkowe utrudnienia 
na rynku międzynarodowym (kryzys) spowodowały, iż zachwiana została w Polsce 
tendencja spadku (od 2000 roku) liczby podmiotów upadających.

3. Rola kapitału własnego w finansowaniu działalności  
    małych i średnich przedsiębiorstw 

Poszukiwanie źródeł finansowania działalności małe i średnie przedsiębiorstwa roz-
poczynają od ustalenia możliwości środków własnych. Ze względu na ich ograni-
czony charakter często poszukują dostępnych źródeł zewnętrznych. W związku z 
utrudnionymi warunkami dostępu do środków finansowych banków i instytucji fi-
nansowych w czasie kryzysu następuje ograniczenie źródeł finansowania do środ-
ków własnych. Oczywiście należy pamiętać, że wielkość zapotrzebowania na kapi-
tał zależy od fazy rozwoju przedsiębiorstwa7. D. Storey sugeruje nawet, iż rozwój 
tego sektora zależy bezpośrednio od kosztu zewnętrznego finansowania8. S. Kaplan 
i P. Stromberg uzupełniają te wnioski o stwierdzenie, że zapotrzebowanie na zewnętrz-
ne finansowanie zależy od zdolności małego i średniego przedsiębiorstwa do gene-
rowania nadwyżki finansowej na każdym etapie jego rozwoju i informacji o dostęp-
ności produktów finansowych na rynku9. 

R. Carpenter i B. Petersen w badaniach empirycznych z 2002 roku wykazują, iż 
rozwój małych i średnich przedsiębiorstw zależy przede wszystkim od decyzji doty-
czących struktury kapitału i rosnącego udziału kapitału zewnętrznego10. Często ne-
gatywne doświadczenie w pozyskiwaniu kapitałów zewnętrznych ma wpływ na 
ograniczanie podobnych prób w przyszłości. Wciąż istnieje nieprzejrzysty i niedo-
stosowany do specyfiki małych i średnich przedsiębiorstw system weryfikacji zdol-
ności kredytowej, przy czym wysokie koszty tej weryfikacji znacząco wpływają na 
decyzje dotyczące struktury kapitału przedsiębiorców11. Pozyskiwanie kapitałów 
zewnętrznych w celu osiągnięcia efektu dźwigni finansowej jest trudniejsze dla ma-
łych i średnich przedsiębiorstw ze względu na trudności w dostępności tych kapita-
łów12. W okresie kryzysu, przy spadających przychodach przedsiębiorstw, następuje 
spadek ich rentowności i płynności. 

7  A. Berger, G. Udell, The economics of small business finance: The roles of private equity  
and debt markets in the financial growth cycle, “Journal of Banking & Finance” 1998, no. 22(6/8),  
s. 613-625.

8  D. Storey, Understanding the small business sector, Routledge, London 1994, s. 12.
9  S. Kaplan, P. Stromberg, Financial contracting theory meets the real world: An empirical anal-

ysis of venture capital contracts, “Review of Economic Studies” 2003, no. 70(2), s. 281-315.
10  R. Carpenter, B. Petersen, Is the growth of small firms constrained by internal finance?,  

“Review of Economics and Statistics” 2002, no. 84(2), s. 298-309.
11  B. Gregory, M. Rutherford, S. Oswald, L. Gardiner, An empirical investigation of the growth cycle 

theory of small firm financing, “Journal of Small Business Management” 2005, no. 43(4), s. 382-389.
12  E. Fama, K. French, Testing trade-off and pecking order predictions, about dividends and debt, 

“Review of Financial Studies” 2002, no. 15(1), s. 1-33.
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Wydatki ponoszone na poszczególne składniki majątku mogą być finansowane 
ze środków pochodzących z dwóch podstawowych źródeł: kapitałów własnych oraz 
kapitałów obcych, w których kryterium podziału jest prawna pozycja kapitałodaw-
cy13. Finansowanie własne pojawia się, gdy dostarczone środki powiększają kapitał 
własny firmy, czyli kapitał zaangażowany w firmę na stałe. Dawca kapitału staje się 
wtedy właścicielem lub współwłaścicielem przedsiębiorstwa. Biorąc pod uwagę 
czas rozporządzania przez firmę pozyskanym kapitałem, można wyróżnić finanso-
wanie długoterminowe i krótkoterminowe. Finansowanie długoterminowe przedsię-
biorstwa występuje wtedy, gdy pozyskane fundusze są zaangażowane w nim na sta-
łe lub na dłuższy okres. Finansowanie tego rodzaju przeważnie daje możliwość 
inwestycji. Natomiast podczas finansowania krótkoterminowego pozyskane środki 
zostają udostępnione firmie na krótszy okres, przede wszystkim dla zapewnienia 
płynności finansowej14.

Tabela 2. Rola środków własnych w finansowaniu działalności gospodarczej MSP w Unii Europejskiej 
w krajach kandydackich w 2011 roku (w %)

Przedsiębiorstwo/państwo Udział kapitałów 
własnych wzrósł 

Udział kapitałów 
własnych pozostał bez 

zmian 

Udział kapitałów 
własnych spadł 

1 2 3 4
Mikro UE-27 19,20 52,60 25,60
Małe UE-27 28,40 52,00 17,90
Średnie UE-27 32,80 51,10 14,60
Przemysł MSP UE-27 28,50 53,90 16,30
Handel i usługi MSP UE-27 25,35 50,95 21,45

Suma dla MSP w poszczególnych krajach europejskich
Austria 40,00 47,90 10,30
Belgia 33,80 48,70 16,60
Bułgaria 18,30 55,60 22,50
Cypr 2,40 72,60 14,10
Czechy 24,80 59,00 13,70
Dania 42,00 45,00 13,00
Estonia 16,20 40,00 13,90
Finlandia 39,20 47,70 12,10
Francja 29,00 49,10 21,60
Niemcy 37,00 52,70 9,20
Grecja 5,10 60,60 27,20
Węgry 16,50 59,20 23,50

13  F. Sogorb-Mira, How SME uniqueness affects capital structure: Evidence from a 1994-1998 
Spanish data panel, “Small Business Economics” 2005, no. 25(5), s. 447-457.

14  Z. Głodek, Zarządzanie finansami przedsiębiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 104.
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1 2 3 4
Irlandia 18,40 51,90 27,50
Włochy 15,50 62,60 19,40
Łotwa 22,90 69,80 3,90
Litwa 35,10 54,70 4,50
Luksemburg 25,90 52,90 18,20
Malta 6,10 76,30 9,30
Holandia 41,00 36,30 21,70
Polska 28,70 52,10 16,30
Portugalia 8,30 60,10 23,00
Rumunia 22,60 11,40 65,00
Słowacja 26,00 57,50 14,00
Słowenia 24,00 57,30 15,50
Hiszpania 9,40 54,30 35,70
Szwecja 40,50 48,10 9,50
Wielka Brytania 28,90 49,90 19,10
Chorwacja 14,10 68,80 15,90
Islandia 36,50 42,20 19,40
Norwegia 46,60 39,90 11,90
Albania 23,50 32,40 24,80
Izrael 16,30 74,60 6,80
Liechtenstein 28,20 54,30 15,60
Macedonia 43,70 39,60 7,30
Czarnogóra 23,00 59,50 17,10
Serbia 26,30 62,50 10,80
Szwajcaria 42,10 43,60 11,20
Turcja 33,30 54,40 7,90

Źródło: opracowanie własne na podstawie: SMEs Access to Finance. Survey 2011. Analytical Report 
2011, European Commission, Brussels 2011, s. 24-38.

O popularności środków własnych w finansowaniu małych i średnich przedsię-
biorstw świadczy utrzymujący się trend przeważającego ich udziału w źródłach fi-
nansowania (tab. 2). Udział kapitałów własnych w krajach Unii Europejskiej w 2011 
roku jest większy w przemyśle (53,90%) niż w handlu i usługach (50,95%). Ten 
udział wzrasta bardziej w przedsiębiorstwach średnich (32,80%) niż w małych 
(28,40%) czy mikro (19,20%).

W ramach krajów Unii Europejskiej i krajów kandydackich warto zauważyć,  
iż w 2011 roku stały udział kapitałów własnych odnotowano na Malcie (76,30%),  
w Izraelu (74,60%), na Łotwie (69,80%) czy w Chorwacji (68,80%). W polskich 
małych i średnich przedsiębiorstwach w 2011 roku udział kapitału własnego pozo-
stał bez zmian (52,10%). 16,30% podmiotów MSP odnotowało spadek jego udziału 
w ogólnej sumie źródeł finansowania przy wzroście jego udziału w 28,70% tych 
przedsiębiorstw.
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4. Podsumowane – konkluzje

Podsumowując, należy zwrócić szczególną uwagę na główną przyczynę upadku 
wielu firm z sektora MSP – utrudnione uwarunkowania gospodarcze w skali między-
narodowej. Pozostałe bariery pośrednio bądź bezpośrednio odnoszą się do pozycji 
konkurencyjnej każdego przedsiębiorstwa. Jest to czynnik zarówno stymulujący po-
stęp i rozwój, jak i motywujący do rywalizacji przez wprowadzenie zmian, udogod-
nień, ulepszeń i innowacji. Z konkurencyjnością wiążą się zarówno szanse, jak 
i zagrożenia, częściej postrzegane jako bariery funkcjonowania i rozwoju. Silna kon-
kurencja powoduje zmniejszenie przychodów ze sprzedaży, powoduje trudności  
w pozyskaniu nowych rynków zbytu, utratę dotychczasowych klientów, stopniowe 
zmniejszanie się udziału przedsiębiorstwa w rynku, a w efekcie pogarszanie się jego 
sytuacji finansowej. Jednak dla dynamicznych, otwartych na zmiany i kreatywnych 
przedsiębiorców konkurencja nie powinna być zagrożeniem, lecz motywacją do 
działań. M.E. Porter twierdzi, że konkurowanie jest doskonałym sprawdzianem 
przedsiębiorczych umiejętności, zwłaszcza w obliczu konkurencji międzynarodo-
wej15. Jego zdaniem tylko przedsiębiorcom, którzy musieli sprostać silnej konkuren-
cji w kraju, udaje się osiągnąć odpowiednią pozycję na rynku międzynarodowym,  
i to niezależnie od rozmiarów przedsiębiorstwa. Nawet małe firmy mają szansę od-
nieść sukces w konfrontacji z dużo silniejszymi konkurentami16. Jednak pogarszanie 
się sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiębiorstw w okresie kryzysu jest spo- 
wodowane restrykcyjnymi przepisami ograniczającymi dostęp do kapitału zewnętrz-
nego.
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SOURCES OF FINANCING SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES 
IN EUROPE DURING THE CRISIS

Summary: In journalism and literature there is a lot of research on the problems of small and 
medium-sized enterprises. However, special difficulties of access to capital are noticed in the 
time of crisis. Problems related to the financing of companies appear in different stages of 
business operations. A necessary condition for maintaining business is the access to capital. It 
is connected with the need for the continuous development of a company, the search for new 
technological solutions, development of products and services, as well as enlargement of 
productive assets.

Keywords: enterprise, barriers, private capital.
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