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POSZERZANIE ZRODEL KAPITALU A KOSZTY
FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO W MALYCH
I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

Streszczenie: Poszerzanie zrodet finansowania §wiadczy o wigkszej kreatywnosci firmy
w pozyskiwaniu kapitatu. Prowadzi takze do dywersyfikacji struktury kapitatlowej, a tym
samym wplywa na poziom ryzyka finansowego. W dobie wysokiej konkurencji istotnym
jest osiaganie rentownos$ci poprzez obnizke kosztéw prowadzonej dziatalnosci, w tym
kosztow finansowych. Celem opracowania jest ocena, czy i jak poszerzanie zrodet kapi-
tatu wptywa na poziom kosztow finansowych MSP, odniesionych do przychodow ze
sprzedazy oraz s$redniego stanu zobowiazan. Strategia poszerzania zrédet kapitatu dla
ograniczania kosztow finansowych zostala potwierdzona w grupie S$rednich firm.
W matych firmach takie dziatanie prowadzito z kolei do korzystnych zmian w strukturze
kosztow finansowych (zmniejszenie udziatu kosztow odsetkowych).

Slowa kluczowe: dodatkowe Zrddta kapitatu, koszty finansowania zewnetrznego, MSP.

JEL Classification: G320, F430, M210.

Wprowadzenie

Kapitaty na rozpoczecie i kontynuacje dziatalno$ci przedsigbiorstwa, finan-
sowanie biezacej dziatalnosci oraz przedsigwzigcia rozwojowe (inwestycyjne)
mozna pozyskiwa¢ z roznych zrdédel. Fakt ten rodzi konieczno$¢ wyboru i po-
stugiwania si¢ r6znymi instrumentami finansowania tak, aby wybodr byt najbar-
dziej racjonalny [Bronakowska-Trzaska, 2015, s. 13]. Jednym z kluczowych
aspektow tej racjonalnosci jest dazenie do jak najnizszego poziomu kosztow
kapitatu. Wybor optymalnej struktury finansowania przedsigbiorstwa, a wigc
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odpowiednich zrédet kapitatu, wymaga poszukiwania kompromisu pomigdzy
decyzjami finansowymi maksymalizujacymi warto$¢ przedsigbiorstwa a decy-
zjami minimalizujacymi ryzyko.

Prowadzenie przedsigbiorstwa to rodzaj twérczego podej$cia do posiada-
nych zasobow w celu wykorzystania wszystkich szans, jakie przynosi rozwoj
i postgp oraz zmiana warunkow otoczenia [Targalski, 1999, s. 135; Mendel,
2002, s. 72-73]. Wszystkie decyzje zarzadcze podejmowane w praktyce jego
funkcjonowania maja swe odzwierciedlenie w kategoriach finansowych (pie-
nieznych). Zrodtem sukcesu przedsigbiorstwa jest m.in. jako§¢ zarzadzania fi-
nansami [Skowronek-Mielczarek, 2003, s. 81].

Istotna rolg w procesie decyzyjnym zwiazanym z finansowaniem przedsig-
biorstwa odgrywaja zrodla i instrumenty, ktére wyznaczaja sposoby realizacji
przyjetych celow finansowania. Jednym z kluczowych aspektéw decyzyjnych
jest w tym obszarze ustalenie struktury zrodet finansowania. Powinna ona by¢
jak najbardziej racjonalna w danych warunkach, przy uwzglednieniu kosztow
wszystkich zaangazowanych kapitatow, ryzyka z tym zwiazanego oraz korzysci
wynikajacych z doboru réznych zrodetl kapitatu [Skowronek-Mielczarek, 2003,
s. 83]. Wybdr zrodet finansowania potrzeb kapitalowych przedsigbiorstw zalezy
od hierarchii zrédetl finansowania, o ktorej decyduje m.in. ich dostgpnos¢, koszt
kapitatu oraz elastycznos$¢ wykorzystania kapitatu [Kata, Filip, 2016, s. 457].

Analiza strategii finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP)
w Polsce wskazuje na wyrazne preferowanie funduszy wilasnych, kredytu ku-
pieckiego i kredytu bankowego jako gtéwnych Zrédet ich finansowania [Brona-
kowska-Trzaska, 2015, s. 19; Kata, Filip, 2016]. Rozw6j MSP w duzej mierze
jest jednak warunkowany mozliwoscia pozyskiwania kapitalu na finansowanie
biezacej dzialalno$ci, a takze mozliwosciami finansowania inwestycji, w tym
nabycia $rodkéw trwatych. Przedsigbiorcy szukaja zatem dostgpu do réznorod-
nych zrédet pozyskiwania kapitalu. Mozliwosci poszerzania (zdywersyfikowa-
nia) zrodet finansowania sa uzaleznione m.in. od:

— fazy rozwoju firmy,

— wielkosci firmy,

— branzy, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo (perspektywy, rentownos¢
branzy, dtugos¢ cyklu obiegu gotowki).

Jak wykazuja badania, na poczatkowym etapie rozwoju MSP korzystaja ze
zrodet wlasnych, ale w pozniejszych fazach staraja si¢ pozyskiwaé dodatkowe
zasilenie finansowe [Filip, 2014, s. 182, 2015, s. 19-26; Biatek-Jaworska, Neh-
rebecka, 2015, s. 55; ECB 2015, s. 41]. Poza wymienionymi wczes$niej zrodtami
finansowania, znaczenia nabieraja alternatywne zroédia kapitatu, takie jak le-
asing, faktoring, venture capital, czy dotacje ze zrodel publicznych.
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1. Cel i metoda badan

Glownym celem opracowania jest ocena, czy strategia przedsigbiorstw, po-
legajaca na poszerzaniu zrodet kapitatu (bazy finansowania) o dodatkowe formy
finansowania, wptywa na poziom kosztoéw finansowania zewngtrznego. Koszty
te uyymowano jako odsetki i inne koszty poniesione przez przedsicbiorstwo
w zwiazku z udostgpnieniem mu kapitatu. W badaniach ograniczono si¢ do oce-
ny kosztow kapitalu zewngtrznego. Okres objety badaniem to lata 2008-2015.

Podmiotem badan byty MSP w Polsce, ktore kontynuowaly swoja dziatal-
no$¢ od 2005 r. Zrodlem materiatéw empirycznych byly sprawozdania finanso-
we F 01/1-01'. Lacznie przebadano 1847 firm z sektora MSP. Dobér do proby
badawczej miat charakter losowania kwotowego, przy uwzglednieniu struktury
sektora MSP w Polsce (wielkos¢ firm, struktura branzowa).

Za dodatkowe zrodto kapitatu, ktére objeto analiza, przyjeto leasing (finan-
sowy i operacyjny) oraz dotacje z funduszy publicznych (krajowych i UE)".
Pomijajac kredyt kupiecki, te zrédla kapitatu naleza do najpopularniejszych
w sektorze MSP. Zajmuja one druga i trzecia pozycjg wsrod najczesciej stoso-
wanych przez MSP zrédet finansowania zewngtrznego MSP, tuz za kredytami
bankowymi’. Wymienione pozabankowe zrodta zasilenia kapitatowego sa obec-
nie szczegolnie wazne dla przedsigbiorstw, biorac pod uwage sytuacje zmniej-
szenia akcji kredytowej bankéw skierowanej na finansowanie gospodarki. Dane
ze sprawozdania F 01/I1-01, dotyczace dotacji bezposrednich, wyodrebniono
z przychoddéw dziatalnosci podstawowej, a informacje o dotacjach posrednich
z pozostatych przychodow operacyjnych (w tym znajduja si¢ dotacje ze srodkow
UE jako tzw. dotacje podmiotowe)*. Dane do ustalenia kosztow finansowania

Sprawozdanie F 01/I-01 dostarcza danych na temat umoéw o leasing finansowy i operacyjny,
dotacji do dziatalnosci podstawowej, dotacji do produktow, wydatkéw na splate zadtuzenia, rat
kapitalowych 1 odsetek zaptaconych bankom i przedsigbiorstwom niefinansowym.

Bezzwrotne $rodki finansowe pozyskiwane przez przedsigbiorstwa z funduszy UE byly,
w okresie objetym analiza, okre$lane w przepisach prawa jako ,,dotacje” oraz jako $rodki z UE.
Zmiang w tym zakresie wprowadzita Ustawa z dn. 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
(Dz. U. z 2017 r. poz. 191) [Ustawa, 2009]. Niezaleznie od nomenklatury prawnej, istota eko-
nomiczna tego zrodla kapitatu zewngtrznego nie ulegta zmianie, dlatego w niniejszym opraco-
waniu wszystkie $rodki bezzwrotne pozyskane z UE okreslano jako ,,dotacje”.

Jak wynika z badan ankietowych [MSP od lupq, 2011, s. 17] w 2011 r. z kredytu bankowego
korzystato 56% matych firm, z leasingu 40%, za$ z funduszy unijnych 9% firm. W segmencie
$rednich firm wielkosci te ksztaltowaty sig z kolei odpowiednio: 55%, 42% i 18%. Leasing jest
popularny gléwnie ze wzgledu na korzysci podatkowe i charakter prawny umowy, a dotacje
(pozyskiwane gtownie z funduszy UE) ze wzgledu na niskie koszty kapitatu. W 2016 r. z le-
asingu w Polsce korzystato 54% MSP [NBP, 2017, s. 17].

Wedlug MSR nr 20 ,,Dotacje rzadowe oraz ujawnianie informacji na temat pomocy rzadowe;j”
Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008, dotacje w ksiggach rachunkowych jednostek pod-
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zewngtrznego pozyskano ze sprawozdan F 01/1-01. Dla potrzeb badania skory-
gowano dane syntetyczne i uszczegdtowiono analizowane pozycje rachunku
zyskow i strat, m.in. wyeliminowano odsetki z tytulu nieterminowego regulowa-
nia zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz zobowiazan budzetowych. Do kosz-
tow finansowania zewngtrznego wlaczono odsetki od zaciagnietych kredytow
i pozyczek, odsetki i optaty dodatkowe od leasingu finansowego i operacyjnego,
odsetki i dyskonta od wyemitowanych dtuznych papieréw, réznice kursowe po-
wstate w zwiazku z finansowaniem w walucie obcej, prowizje bankowe i inne
poniesione w zwiazku z pozyskaniem kapitatu’.

Badana zbiorowo$¢ MSP podzielono na dwie grupy. Pierwsza, oznaczona lite-
rami LD (leasing, dotacje), tworza te firmy, ktore oprocz kredytow bankowych,
korzystaly dodatkowo z leasingu i dotacji. Druga, oznaczona litera P (pozostate),
tworza firmy, ktore nie korzystaty z leasingu i dotacji. W analizie wykorzystano
nastepujace wskazniki kosztow [Wedzki, 2009, s. 48; Jerzemowska, 2013, s. 72]:

w1 = Koszty finansowe (1)
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materialow

w2 = Koszty finansowe 2)
Sredni stan zobowiazan (ogotem)

W3 = Odsetki 3)

Koszty finansowe

Materiat empiryczny (dane z lat 2008-2015) poddano analizie statystycznej
z wykorzystaniem pakietu Statistica 12. Wyniki testowania potwierdzily hipote-
z¢ o zgodnosci rozkltadow empirycznych z rozkladem normalnym, w zwiazku
z czym hipoteze¢ o zréznicowaniu poziomu wybranych wskaznikéw weryfikowano
za pomocg trojczynnikowej analizy wariancji [Dobosz, 2001, s. 56]. Przebadano
relacje pomiedzy wybranymi wskaznikami kosztowymi a rokiem, w ktorym uzy-
skano dane wyniki finansowe, wielkoscia firmy oraz forma finansowania.

legajacych ustawie o rachunkowos$ci ujmuje si¢ jako przychody metoda wynikowa. Do dotacji
zaliczono takze raty odpisow rozliczen migdzyokresowych przychodéw dotyczace doptat i do-
tacji otrzymanych uprzednio na sfinansowanie zakupu, budowg nowych srodkéw trwatych, do-
konywanych réwnolegle do odpiséw amortyzacyjnych srodkéw sfinansowanych z tych Zrodet,
doplaty bezposrednie, dotacje z funduszy celowych, a takze warto$¢ umorzonych pozyczek
z tych funduszy.

Pominigto koszty obstugi zobowiazan zaciagnigtych w celu sfinansowania zakupu, budowy,
ulepszenia $rodka trwatego oraz zwiazane z nimi réznice kursowe, ktore ostatecznie sa akty-
wowane w wartosci Srodka trwatego. Wzigto pod uwage sposob ksiggowego ujecia dotacji,
z rozréznieniem na dotacje do aktywow amortyzowanych oraz dotacje do kosztow/przychodow
[Ustawa, 1994].
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2. Zrédla kapitalu a koszty finansowe przedsiebiorstw sektora MSP

W teoriach zasobowych kapitat, zardbwno wilasny, jak i obcy, to wazny czynnik
produkcji [Kotosowska i in., 2006, s. 35; Zawistowski, 2013, s. 67]. Model faczacy
finansowanie wewngtrzne z zewngtrznymi formami kapitatu pozyskiwanego m.in.
przez leasing, faktoring, venture capital 1 inne okresla si¢ jako model prospektywny
[Stradomski, 2010, s. 186; Duliniec, 2011, s. 35]. Finansowanie prospektywne wiaze
si¢ z konieczno$cia akceptacji wyzszego ryzyka finansowego, istotne jest zatem
ustalanie i respektowanie granicy bezpiecznego zadtuzania [Lukasik, 2006, s. 146].
Poszerzanie wilasnych, wewngtrznych zasobow kapitalowych o dodatkowe zasoby
kapitalu zewnetrznego to element decyzyjny, wynikajacy z potrzeb rozwojowych
przedsigbiorstw’. Poszerzanie wiaze si¢ z powigkszaniem zasobow finansowych
firmy i jednocze$nie dywersyfikacja zrodet kapitatu.

Problem poszerzania bazy kapitatowej jest podejmowany w literaturze za-
zwyczaj w kontekscie badania kreacji warto$ci przedsigbiorstw, gtéwnie du-
zych’. Istnieje luka w zakresie badan poszukujacych odpowiedzi na pytanie, jak
poszerzanie zrodet kapitatu wptywa na koszt jego pozyskania w matych i $red-
nich przedsigbiorstwach?

Korzystanie z kapitalu z zewnatrz jest zwiazane z ponoszeniem kosztow.
Koszty te obejmuja: odsetki od kredytéw bankowych (w rachunku biezacym
i kredytowym), odsetki od pozyczek, obciazenia finansowe z tytutu leasingu,
roéznice kursowe powstate w zwiazku z kredytami i pozyczkami w walucie ob-
cej, prowizje od pozyczek i kredytdw oraz inne koszty poniesione w zwiazku
z pozyskaniem funduszy zewngtrznych [Stronczek i in., 2010, s. 45].

Badania empiryczne, ktorymi objeto 1847 firm z sektora MSP, miaty na ce-
lu ustalenie, czy poszerzenie bazy finansowania o leasing i dotacje wptywa na
przecigtny poziom kosztow finansowych przedsigbiorstwa (odniesionych do
wolumenu sprzedazy oraz zobowiazan ogélem). Starano si¢ takze ustali¢ wptyw
poszerzenia zrodet kapitalu na struktur¢ poniesionych kosztow finansowania
zewngtrznego.

Warto$ci $redniej arytmetycznej dla wskaznika W1 (relacja kosztow finan-
sowych do przychodow ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow) we
wszystkich badanych grupach firm zawieraty si¢ w przedziale od 0,01 do 0,091

8 Poszerzy¢ to uczyni¢ co$ szerszym, obszerniejszym, bardziej rozlegtym, tez uzupetié cos

o co$. Synonimy stowa poszerzanie to: dodawanie, ekspansja, rozszerzanie, rozwijanie, uzupet-
nianie [Stownik..., 2012, s. 276].

W duzych przedsigbiorstwach analizy dotycza optymalizacji decyzyjnych i koncentruja si¢ na
badaniu wptywu struktury kapitatu na warto$¢ spotek gietdowych.
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(tabela 1). Nie stwierdzono duzych réznic pomigdzy grupami MSP dla wartosci
tego wskaznika w 2008 r. (Srednia arytmetyczna miescita si¢ w przedziale od
0,01 do 0,03). W grupie matych firm, zar6wno stosujacych leasing i dotacje
(grupa LD), jak i niestosujacych tych form finansowania (grupa P), $redni po-
ziom analizowanego wskaznika byl prawie identyczny (0,011 i 0,010). W przy-
padku $rednich firm przecigtny poziom badanego wskaznika réznit si¢ pomigdzy
grupami firm. Byl on wyraznie wyzszy w grupie podmiotow niestosujacych do-
datkowych form finansowania w postaci leasingu i dotacji (grupa P). W konco-
wym roku analizy (2015 r.) najwyzszy poziom obciazenia przychodoéw kosztami
finansowymi stwierdzono w matych firmach, ktére nie stosowaty dodatkowego
zasilenia kapitatlowego (grupa P). Dla tej grupy firm wskaznik W1 wykazywat
$rednig arytmetyczna rowng 0,091. W grupie malych przedsigbiorstw niekorzysta-
jacych z leasingu i dotacji mozna byto takze obserwowac najwigksze zréznicowa-
nie wskaznika W1, ktory wahat si¢ od 0,02 do 0,444. Rozstep tego wskaznika
w matych firmach grupy LD byl znacznie mniejszy (od 0,05 do 0,21), a jego $red-
ni poziom w 2015 r. wynosit zaledwie 0,011 (tabela 1). Zarowno w segmencie
firm matych, jak i $§rednich, ktore korzystaly z leasingu i dotacji publicznych (gru-
pa LD) w 2015 r., wskaznik udziatu kosztow finansowych w wolumenie sprzeda-
zy produktow, materiatéw i towardw byl zdecydowanie nizszy, niz w grupie firm,
ktore nie poszerzaty swoich zrodet finansowania (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane miary statystyczne wskaznika W1 (Koszty finansowe/Przychody
ze sprzedazy produktow, towarow i materialow) w badanych grupach MSP

Rok Fi G Parametry statystyczne wskaznika W1
) irmy rupa T Xomn X S,
LD 0,011 0,004 0,018 0,005
Mate
2008 P 0,010 0,003 0,019 0,006
. . LD 0,016 0,003 0,158 0,050
Srednie
P 0,030 0,000 0,043 0,016
LD 0,011 0,005 0,021 0,006
Mate
2015 P 0,091 0,002 0,444 0,152
. . LD 0,015 0,003 0,052 0,016
Srednie
P 0,021 0,005 0,052 0,018

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Analizujac poziom kosztéw finansowych przedsigbiorstw odniesionych do
wolumenu sprzedazy, pomig¢dzy rokiem 2008 a 2015 widaé interesujace zmiany.
W matych firmach niekorzystajacych z dodatkowych form finansowania ze-
wngtrznego (grupa P) w analizowanym okresie wyraznie wzrést poziom obcia-
zenia obrotow kosztami finansowymi. Natomiast w matych firmach korzystaja-
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cych z leasingu i dotacji (grupa LD) wida¢ spadek poziomu kosztow finanso-
wych w relacji do przychodow ze sprzedazy. W $rednich firmach obydwu grup
(LD 1 P) nastapit z kolei wzrost kosztow finansowych (odniesionych do wolu-
menu sprzedazy), jednakze byt on znaczaco wigkszy w firmach niekorzystaja-
cych z dodatkowych form zasilenia kapitatowego (grupa P). Firmy $rednie, ktore
konsekwentnie poszerzaly baz¢ kapitalowa (grupa LD) utrzymywaly istotnie
nizszy poziom kosztow finansowych w poréwnaniu do firm zaliczanych do gru-
py P. Przedstawione wyniki uprawniaja do wniosku, Ze poszerzanie bazy kapita-
towej przynosi korzysci finansowe, przy czym mate firmy stosujace taka strate-
gie osiagaja relatywnie wyzsze korzysci niz firmy érednie®.

Dla poszczegolnych grup MSP przebadano relacje pomiedzy wskaznikiem
W1 a wybranymi zmiennymi (tabela 2). Zastosowano w tym celu wieloczynni-
kowa analize wariancji’. Analiza taka pozwala bada¢ rownoczesny wptyw kilku
czynnikoOw na zmienng zalezng oraz efekty interakcyjne pomigdzy tymi czynni-
kami. Jako zmienna zalezna przyjeto wskaznik kosztow finansowych W1, zas
jako zmienne niezalezne: rok analizy, wielkos¢ firmy oraz forme finansowania.
Analizowano takze efekty wynikajace z jednoczesnego oddziatywania tych
zmiennych na zmienng zalezna (tabela 2). Czynniki, dla ktérych warto$¢ praw-
dopodobienstwa testowego wynosi p < 0,05, statystycznie istotnie rdznicuja
warto$¢ wskaznika W1 migdzy badanymi przedsigbiorstwami. W analizowanym
przypadku ten warunek jest spetniony dla zmiennych: forma finansowania, inte-
rakcja ,,rok i wielkos¢ firmy” oraz interakcja ,,rok i forma finansowania”. Od-
dziatywanie pozostatych czynnikow jest nieistotne statystycznie.

Tabela 2. Analiza wariancji dla wskaznika obciazenia kosztami finansowymi
przychodow ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow W1

Zmienne niezalezne F p
Rok 1,63 0,205
Wielkos¢ firmy 0,53 0,468
Forma finansowania 3,82* 0,034
ROK*Wielkos¢ firmy 3,88* 0,033
ROK*Forma finansowania 4,06* 0,031
Wielko$¢ firmy*Forma finansowania 2,60 0,111
ROK*Wielko$¢ firmy*Forma finansowania 1,35 0,249

Zrodlo: Obliczenia whasne.

8 Korzysci te wida¢ poprzez zwigkszenie roznicy w poziomie kosztow finansowych pomiedzy
firmami grupy LD a firmami grupy P w 2015 r. w stosunku do r6znic pod tym wzglgdem wi-
docznych w 2008 r.

Analiza wariancji (analysis of variance — ANOVA) — metoda statystyczna, shuzaca do badania
obserwacji, ktore zaleza od jednego lub wielu dziatajacych rownoczes$nie czynnikow. Metoda ta
wyjasnia, z jakim prawdopodobienstwem wyodrgbnione czynniki moga by¢é powodem roznic
migdzy obserwowanymi §rednimi grupowymi.
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W dalszych badaniach ustalono relacj¢ pomigdzy kosztami finansowania
zewngtrznego a wolumenem zaciagnigtych przez firmy zobowiazan ogoétem
(rys. 1). W przypadku matych przedsigbiorstw, w poczatkowym okresie analizy
(2008 r.) wartos¢ wskaznika W2 wykazywata nizszy poziom w grupie firm nie-
poszerzajacych swojej bazy finansowania o leasing i dotacje (grupa P). Odwrotna
sytuacja wystgpowala w segmencie $rednich firm, tutaj grupa LD notowata
$rednig arytmetyczng dla wskaznika W2 na nieco nizszym poziomie w porow-
naniu do grupy P. Z kolei w 2015 r. zarbwno w segmencie firm matych, jak
i §rednich korzystajacych z leasingu i dotacji wskaznik W2 byt wyraznie nizszy,
niz w firmach matych i $rednich zaliczanych do grupy P. Oznacza to, ze posze-
rzanie zrodet kapitalu za pomoca takich form, jak leasing i dotacje, wptywa ko-
rzystnie na koszty pozyskania kapitalu w tym sensie, ze firmy stosujace taka
strategi¢ finansowania wykazuja nizszy poziom kosztow finansowych w relacji
do zobowiazan ogotem w poréwnaniu do firm zawgzajacych zrodta finansowa-
nia zewngtrznego (gtownie do kredytow bankowych). Kredyty bankowe jako
kapitat obcy sa terminowe i odptatne. Ich zwigzek z ponoszonymi kosztami fi-
nansowymi jest bezposredni. Srednie firmy korzystajace z dodatkowego finan-
sowania (grupa LD) mialy korzystny wskaznik relacji kosztow finansowych do
sredniego stanu zobowiazan (W2). Oznacza to, ze dtug tych jednostek byt obcia-
zony mniejszym zakresem odplatnosci.

45

40

Srednie wartosci (%)
= = N N w w
o w o (6] o [V,

w

o

LD P LD P LD P LD P
Mate Srednie Mate Srednie
2008 2015
Wielkos¢ przedsigbiorstwa

Rys. 1. Przecigtny poziom wskaznika relacji kosztéw finansowych do $redniego
stanu zobowigzan ogotem (w %) dla wydzielonych grup firm

Zrodlo: Obliczenia wlasne.
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Wyniki analizy wariancji dla wskaznika relacji kosztow finansowych do
sredniego stanu zobowiazan ogdtem (W2) przedstawiono w tabeli 3. Wartosci
wskaznika W2 migdzy badanymi przedsigbiorstwami sa istotnie statystycznie
réznicowane przez zmienng wielkos$¢ firmy.

Tabela 3. Analiza wariancji dla wskaznika W2 (Koszty finansowe/
Sredni stan zobowiazan ogotem)

Zmienne niezalezne F P
Rok 0,88 0,349
Wielko$¢ firmy 6,25% 0,014
Forma finansowania 0,84 0,361
ROK*Wielkos¢ firmy 0,14 0,701
ROK*Forma finansowania 0,32 0,569
Wielkos¢ firmy*Forma finansowania 1,62 0,206
ROK*Wielko$¢ firmy*Forma finansowania 0,40 0,527

Zrédto: Obliczenia whasne.

Wskaznik udziatu odsetek w kosztach finansowych (W3) okresla strukture
kosztoéw finansowania zewngtrznego w badanych MSP (tabela 4).

Tabela 4. Wybrane miary statystyczne wskaznika W3 (Odsetki/Koszty finansowe)

— w badanych grupach MSP
Parametry statystyczne wskaznika W3
Rok Firmy Grupa Y statysty
-)? Xmin Xmax Sd
LD 0,769 0,307 1,000 0,234
Mate
P 0,754 0,402 0,990 0,212
2008
i ) LD 0,693 0,111 1,000 0,290
Srednie
P 0,641 0,070 1,000 0,341
LD 0,522 0,232 0,969 0,264
Mate
P 0,741 0,012 0,988 0,298
2015
i ) LD 0,770 0,288 0,995 0,208
Srednie
P | o682 | o184 | 1000 | 0270

Zrodto: Obliczenia wlasne.

Wartosci $redniej arytmetycznej wskaznika W3 zawieraja si¢ w przedziale
od 52,2% do 77%. Wartosci te dla obu badanych grup (LD i P) wskazuja, ze
koszty finansowe ponoszone przez przedsigbiorstwa byly determinowane glow-
nie przez koszty odsetek od pozyczonego kapitatu. W poczatkowym okresie
(2008 r.) odsetki byly wyzsze w przedsigbiorstwach, ktore mialy w swej struktu-
rze finansowania leasing i dotacje (grupa LD). Dotyczyto to zarowno przedsig-
biorstw matych, jak i $rednich. Z kolei w 2015 r. w matych firmach grupy LD



46 Paulina Filip, Ryszard Kata

poziom tego wskaznika wyniost 52,2%, co oznacza, iz w poréwnaniu do 2008 r.
zmniejszyt si¢ o 24,7 p.p. Sposrod wszystkich analizowanych grup MSP, w 2015 r.,
koszty z tytutu odsetek byly najnizsze w matych firmach korzystajacych z le-
asingu i dotacji (grupa LD). Natomiast w $rednich firmach grupy LD udziat ten
byt nieco wyzszy niz w firmach $rednich z grupy P. Wyniki te moga wskazywac,
iz mate firmy coraz chegtniej i skuteczniej dokonuja substytucji zrodet kapitatu,
zastgpujac kredyty bankowe leasingiem i dotacjami (glownie z funduszy UE).
Fakt spadku udzialu kosztow odsetkowych w matych firmach, spowodowany
wprowadzaniem dodatkowych form finansowania, nalezy uzna¢ za pozytywny.
Poszerzenie bazy finansowania poprawia dostgp matych firm do kredytéw ban-
kowych, gdyz dywersyfikacja zrodet kapitalu nie powoduje tak znaczacego
ograniczenia ,,pojemno$ci zadhuzeniowej”, jak w sytuacji opierania si¢ niemal
wylacznie na kredytach bankowych.

W segmencie $rednich firm poszerzanie zrodet kapitalu o leasing i dotacje
nie spowodowato zmiany struktury kosztow finansowych. Wynika to zapewne
z faktu, iz w tych przedsigbiorstwach zrodla te maja bardziej komplementarne,
niz substytucyjne, znaczenie w stosunku do kredytow bankowych. Te ostatnie
pozostaja w $rednich firmach gtéwnym zrédiem kapitalu zewnetrznego.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dowodzi, iz poszerzanie zrodet kapitalu zewngtrznego
moze wptywac korzystnie na poziom kosztow finansowania w firmach sektora
MSP. Firmy takie w zakresie finansowania zewngtrznego korzystaja glownie z kre-
dytdéw i1 pozyczek bankowych oraz kredytu handlowego. Pozyskanie dodatkowych
form finansowania w postaci leasingu i dotacji s$wiadczy o tym, iz firmy sa kreatyw-
ne w zakresie poszerzania bazy kapitatlowej. Jednoczesnie powoduje to wzgledny
spadek kosztow finansowych, gdyz leasing, a zwlaszcza dotacje cechuja zwykle
nizsze koszty pozyskania kapitatu w porownaniu do kredytéw i pozyczek banko-
wych. Ponadto taka dywersyfikacja ryzyka finansowego moze skutkowaé szerszym
dostgpem do kredytéw bankowych i nizszymi kosztami ich pozyskania. W ocenie
bankéw firmy korzystajace z leasingu lub dotacji sa mniej ryzykowne, gdyz te zro-
dia kapitatu nie obciazaja aktywow zabezpieczeniami. Aktywa te moga by¢ zatem
wykorzystane jako zabezpieczenie kredytow.

Relatywnie wigksze korzySci z poszerzania zrodel kapitalu odnotowaty
srednie firmy sektora MSP. Potwierdza to wskaznik obcigzenia obrotow firm
kosztami finansowymi i wskaznik relacji kosztéw finansowych do $redniego
stanu zobowiazan. W matych firmach wprowadzanie dodatkowego kapitatu po-
woduje spadek kosztow odsetkowych.
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Warunkiem rozwoju firm sektora MSP jest dostep zasobow kapitalowych. Do-
step oznacza nie tylko faktyczne korzystanie z tych zasobow, ale w warunkach
zmiennosci koniunktury gospodarczej réwniez otwarta mozliwo$¢ korzystania
z okreslonych zrodet kapitalu. Firmy sektora MSP nalezy wspiera¢ m.in. poprzez
rozszerzenie lub wzmocnienie oferty instrumentéw finansowych dedykowanych tej
grupie przedsigbiorstw, tak aby ich baza kapitalowa byta coraz szersza.
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CAPITAL RESOURCE EXTENSION VERSUS EXTERNAL FUNDING COSTS
IN SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary: Identification of new funding resources is a proof of company’s creativity in
finding new capital. It leads to diversification of the capital structure and affects the rate
of financial risk. In times of intense competitiveness one of the most critical ways of
increasing company’s profitability is cutting down on the cost of business activities,
including its financial outlays. The aim of the paper is assessment whether and how
extension of capital resource base affects the financial costs level in SMEs, related to
sale revenues and average liabilities. The strategy of expanding sources of capital to
reduce financial costs has been confirmed in the group of medium-sized companies.
Beside, in small companies, such activity leads to beneficial changes in the structure of
financial costs (reduction the share of interest costs).

Keywords: additional sources of capital, external financing costs, SMEs.



