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Wptyw wiedzy o zrédtach finansowania
na dynamike rozwoju przedsigbiorstwa

Anna Wodjcik-Karpacz, Bogdan Nogalski, Jarostaw Karpacz

Celem artykulu jest przedstawienie zagadnieri zwiqzanych ze stwierdzeniem, iz
mozliwosci rozwoju przedsigbiorstw okreslone sq nie tylko przez znajomos¢ trendow
rynkowych czy swiadomos¢ ponoszonych kosztow i doswiadczenie kadry, ale takze
przez ich finansowanie. Firmy charakteryzujqce sig wysokim potencjatem rozwoju
wykorzystujq wiedz¢ w pozyskiwaniu Zrodel finansowania. Odpowiednie finanso-
wanie umozliwia im efektywne zarzqdzanie majgtkiem warunkujgcym rozwdj
i wykorzystanie ich potencjatu konkurencyjnego. W swej warstwie empirycznej opra-
cowanie zostalo wzmocnione analizqg wynikow badar przeprowadzonych wsrod
przedsigbiorcéw prowadzqcych male firmy w regionie swigtokrzyskim.

1. Wstep

Zasadniczym problemem kazdej firmy jest niewystarczajaca ilo$¢ Srodkow
pieni¢znych, ktére sa niezbe¢dne do efektywnego prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Kazde przedsigbiorstwo, aby realizowa¢ swoje podstawowe
cele, musi posiadaé kapital, czyli Zrédia finansowania. Przedsigbiorstwa
wykorzystuja finansowanie wewngtrzne i zewngetrzne. Ich wzajemny stosunek
moze mie¢ kluczowe znaczenie tak dla dotychczasowej egzystencji (trwania),
jak i rozwoju przedsigbiorstwa. Wiadomym jest, iz rozw¢j firmy w duzej
mierze zalezy od wielkoSci zgromadzonego lub dostgpnego kapitalu, ktory
pochodzi¢ moze zaréwno ze zrodel wilasnych, jak i z dostgpnych Zrodet
zewnetrznych. Nalezy zaznaczyé, ze zdolnoSci akumulacyjne polskiego sek-
tora matych przedsi¢cbiorstw sa niewystarczajace. Stad tez wzrasta w sposob
zasadniczy waga wykorzystywania przez ten sektor zewngtrznych zZrodet
finansowania, ktore oferuje rynek finansowy i kapitatowy. Takie korzystanie
z r6znych Zrédel finansowania przez male firmy wymaga od prowadzacych
je przedsiebiorcow okres§lonego poziomu wiedzy w tym zakresie.

Rozwo6j rynku finansowego i kapitalowego w Polsce stwarza obecnie
wiele mozliwoici pozyskiwania zewngtrznych Srodkéw na finansowanie dzia-
talnosci przedsigbiorstw tego sektora. Z kolei ich wykorzystywanie moze
sprzyja¢ ograniczaniu negatywnego wplywu niedostatku kapitatu, ktory cze-
sto pojawia si¢ wtaSnie w tego typu organizacjach.

Celem artykulu jest przedstawienie zagadnieh zwigzanych ze stwierdze-
niem, iz mozliwosci rozwoju firm okres$lone sa nie tylko przez znajomos§é
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trendéw rynkowych czy §wiadomos¢ ponoszonych kosztéw i doswiadczenie
kadry, ale takze przez ich finansowanie. Teza ta oznacza, ze przedsigbiorstwo
bez odpowiedniej wiedzy o finansowaniu rozwoju nie mogtoby w optymalny
spos6b zrealizowaé swojej strategii dzialania (Pomykalski 2005: 631). Z kolei
rozwoj firmy stuzy petniejszemu wykorzystaniu szansy, jakg stwarza otocze-
nie, co oznacza nie tylko wzrost jego warto§ci ekonomicznej w wymiarze
finansowym, ale takze — poprzez powigkszenie przewagi strategicznej — row-
niez wzrost w wymiarze strategicznym (Bratnicki, Gabry$ 2004: 12).

2. Znaczenie wiedzy o finansowaniu rozwoju
przedsigbiorstwa

Przez finansowanie dziatalnosci rozumie si¢ z jednej strony mozliwos¢
angazowania §rodkoéw finansowych kazdego rodzaju w celu przeprowadze-
nia w przedsigbiorstwie procesu produkcyjnego i sprzedazy, z drugiej za$
gotowo$é podejmowania proceséw finansowo-technicznych zwigzanych
z utworzeniem przedsigbiorstwa, jego przeksztalceniem lub potaczeniem
z innym (Ickiewicz 1999: 9-10). Przyrost przychod6w przedsigbiorstwa wywo-
lywaé moze takze znaczne potrzeby w zakresie finansowania jego dzialal-
noéci. Beda one dotyczyé finansowania wzrostu aktywéw obrotowych
koniecznych dla podniesienia poziomu sprzedazy wyrobéw i ustug oraz
naktadéw na inwestycje, ktore bgda podstawa do utrzymania dalszego wzro-
stu przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug. Innymi stowy mozna powie-
dzieé, ze strategia finansowania ma silny zwigzek ze strategia rozwoju
przedsigbiorstwa. Przy czym pod pojeciem strategii finansowania mozna
rozumieé dtugookresowy, niekiedy wielowariantowy plan pozyskiwania kapi-
tatu. Ponadto tak strategia rozwoju przedsigbiorstwa, jak i strategia finan-
sowania uwarunkowane sa mozliwo§ciami rozwoju i potrzebami finansowymi.
Z tym Ze nie s3 to jedyne czynniki brane pod uwagg, poniewaz strategia
finansowania zalezy od dostgpnosci do potencjalnych Zrédet finansowania
i struktury finansowania, co przedstawia schemat zamieszczony na rysunku 1.

Waznym tlem dla przedstawionego na rysunku 1. schematu mySlenia
jest wiedza o mozliwo$ciach i Zrédiach finansowania przedsigbiorstwa,
zaréwno w danej chwili, jak i w pewnej dajacej si¢ przewidzie¢ perspekty-
wie. Wiedza ta stwarza, a nawet gwarantuje przedsigbiorcy mozliwo$¢ odnie-
sienia sukcesu na rynku. To jednak wymaga stworzenia wlaSciwej struktury
zrédet finansowania, dzigki ktorej przedsigbiorstwo bedzie moglo miec
zapewniong odpowiednig dynamike rozwoju. Na jej ksztaltowanie ma wplyw
z kolei wiele czynnikéw, wérdd ktorych mozna wyrdzni¢: dostgpnos¢ kapi-
tatu, rentowno$¢ przedsigbiorstwa, pozycj¢ zajmowang przez przedsigbior-
stwo w sektorze, strukture aktywow, warunki pozyskiwania kapitalu, efekt
dzwigni finansowej, opracowanie koncepcji finansowania przedsigbiorstwa
w réznych fazach jego ksztaltowania (elastyczno$¢ finansowania organizacji
w przysztoéci), mentalnoéé wiascicieli czy ryzyko finansowe.
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Rys. 1. Determinanty okreslajace strategie finansowania rozwoju przedsiebiorstwa. Zrédfo:
opracowanie wiasne.

Szczegblnego znaczenia dla rozwoju przedsiebiorstwa nabiera wiedza
o mozliwoSciach nie tylko biezacego, ale ile perspektywicznego finansowa-
nia jego dzialalnoSci. W $wietle wynikéw badafi czynnik ten stanowi nie-
zwykle wazng determinantg zaréwno w okresie poprzedzajacym uruchomie-
nie firmy, w czasie jej rozruchu, jak i w kolejnych, nastepujacych po sobie
fazach jego wzrostu (Bielawska 2005: 193-196). Istotnym zabiegiem w ksztat-
towaniu instrument6éw finansowania jest nadanie im, odpowiedniej do zmie-
niajacych sig potrzeb firmy, elastycznosci. Przedsigbiorstwo, bedac ztozong
organizacjg o charakterze dynamicznym, podlega ciggtym zmianom w cza-
sie, ktore s powodowane czgSciowo przez otoczenie, a czgSciowo stanowig
efekt realizacji zalozonych przez firmg celéw. Pomijajac jednak przyczyny
owych zmian, przedsigbiorstwo powinno dostosowaé strukture dostepnych
dla niego instrumentéw finansowania odpowiednio do warunkéw. Wysoki
udziat kapitatu wlasnego w jego finansowaniu umozliwia zwykle tatwe pozy-
skanie kapitalu obcego, zar6wno w dlugim, jak i krotkim czasie, oraz dogod-
nym dla przedsigbiorstw momencie. Jednak przyjecie takiej strategii finan-
sowania rozwoju moze oznacza¢ konieczno§¢ rezygnacji z korzysci
wywolanych dzwignig finansowa i podnoszaca si¢ wowczas rentownoscia
kapitalu wlasnego poprzez zwigkszenie udzialu zadtuzenia w strukturze
finansowania.

Stad tez tak istotne jest odpowiednie finansowanie dziatalnosci rozwo-
jowej przedsigbiorstwa, ktére stwarza mozliwos¢ budowania przewagi kon-
kurencyjnej. Bowiem aby przedsigbiorstwo mogto zrealizowaé potencjat
wzrostu, musi koniecznie w réznych etapach swojego wzrostu/rozwoju zabez-
pieczy¢ odpowiednie finansowanie. W przypadku firm o duzym potencjale
wzrostu odpowiednia strategia okresla sposéb finansowania, a finansowanie
determinuje mozliwosci rozwoju. Kluczem do takiego zachowania si¢ orga-
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nizacji na rynku jest wiedza kadry zarzadzajacej i wykonawczej (Godziszewski,
Haffer, Stankiewicz 2005: 632). Nie kazda jednak wiedza jest kapitalem
intelektualnym, lecz jedynie ta, ktora staje si¢ uzyteczna dla przedsigbiorstwa
(Perechuda 2005: 179). Tylko taka wiedza umozliwia odpowiednie plano-
wanie rozwoju, uwzgledniajgce zachodzace zmiany na rynku, w technologii
i w samym przedsigbiorstwie.

Wiedza o finansowaniu rozwoju danej firmy kapitalem wtasnym i obcym
przyczynia si¢ do skuteczniejszego i efektywniejszego wykorzystania jego
aktywow. Wiadomo, iz przedsigbiorcy w prowadzeniu dzialalnosci gospo-
darczej wykorzystuja kapitat pochodzacy z réznych zrodel. Przy czym pozy-
skiwanie kapitatu oraz podejmowanie decyzji o sposobie jego wykorzysty-
wania przez przedsigbiorcow wymaga od nich samych znajomosci
i respektowania jego podstawowych cech i funkcji (Luczka 2001: 35-50;
Wojcik-Karpacz 2006: 104-112). Tym bardziej, ze zarzadzanie finansami
w przedsiebiorstwie przedstawione jest jako proces, w ktérym generuje ono
bogactwo oparte na swoich aktywach. W tym procesie przedsigbiorcy powinni
caly czas braé pod uwage zaréwno bezpieczenstwo finansowe, jak i osiggane
wynikil.

W aktywach przedsigbiorstwa wyodrebnia si¢ aktywa trwale i obrotowe,
przy czym do trwalych zaliczamy: wartosci niematerialne i prawne, rzeczowe
aktywa trwale, nalezno$ci ditugoterminowe i dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe. Natomiast aktywa obrotowe obejmuja: zapasy, naleznosci
krétkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe i krétkoterminowe rozlicze-
nia miedzyokresowe (Wasniewski, Gos 2002: 23-26). Tworzenie bogactwa
odbywa sie przy wykorzystaniu tych aktywéw. Z kolei ,,powstale bogactwo
tworzy warunki do finansowania wygodnego stylu zycia przedsigbiorcy, inwe-
stowania w nowe przedsigwziecia, pomnazania wartosci stworzonej organi-
zacji” (Bratnicki, Gabry§ 2004: 13) Nie mozna jednak mowi¢ o generowa-
niu bogactwa, jesli nie uwzglgdni si¢ wynikoéw finansowych firmy, a przede
wszystkim jesli nie ustali si¢, jakie dziatania strategiczne kryja sig pod tymi
wynikami (Godziszewski, Haffer, Stankiewicz 2005: 625). W przedsigbior-
stwie mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe procesy finansowe. Pierwszy z nich
polega na finansowaniu biezacej dzialalnodci gospodarczej polegajacej na
zapewnieniu doplywu Srodkéw z przychodéw ze sprzedazy, drugi za$ na
finansowaniu dziatalno$ci rozwojowej, polegajace na gromadzeniu i wydat-
kowaniu wewnetrznych i zewnetrznych $rodkéw finansowych (Godziszewski,
Haffer, Stankiewicz 2005: 633). Srodki wewnetrzne przedsigbiorstwo moze
zapewni¢ sobie dopiero po zrealizowaniu zysku netto i jego przeznaczeniu
na rozw0j dzialalnosci gospodarczej. Natomiast Srodki zewngtrzne sg pozy-
skiwane na przykiad od inwestoréw, ktérzy wypelniaja luk¢ w finansowaniu
pomiedzy kapitalem wniesionym przez zalozycieli i kapitalem wnoszonym
przez inwestoréw kapitalowych.
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3. Zrédta finansowania matych przedsigbiorstw
W regionie swietokrzyskim

Wybdr Zrédla finansowania prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej sta-
nowi wazny problem w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Jego pra-
widtowe rozwigzanie powinno zosta¢ poprzedzone analiza otoczenia ryn-
kowego przedsigbiorstwa. Owa analiza winna by¢ dokonana z punktu
widzenia oferowanych mozliwosci oraz standingu finansowego przedsigbior-
stwa. Powinien by¢ takze zastosowany okreSlony rachunek optacalnosci,
ktory umozliwia wybor takich Zrodel, ktére w danym czasie sg dostepne,
elastyczne i najbardziej racjonalne, tzn. przyczyniajg sie do bezpieczenistwa
finansowego i maksymalizacji korzysci osiaganych przez wiascicieli przed-
sigbiorstwa. Z tym jednak zastrzezeniem, ze w matych firmach prowadzacy
je przedsigbiorcy mogga efektywnie pozyskiwac i wykorzystywaé zZrodta finan-
sowania inwestycji zapewniajgcych im rozwd) jedynie wtedy, gdy zostang
zastosowane odpowiednio dobrane instrumenty zarzadzania finansami.

Do najczesciej wykorzystywanych Zrédet finansowania dziatalnosci gospo-
darczej naleza: kredyt kupiecki, kredyt bankowy oraz leasing.

Leasing jest szeroko wykorzystywany przez przedsigbiorstwa roznej wiel-
kosci, bo jego dodatkowym atutem jest wystgpowanie ,,tarczy podatkowe;j”,
ktéra powoduje zmniejszenie zobowigzah z tytutu podatku dochodowego.
Przy inwestycji realizowanej w formie leasingu bardzo korzystny jest fakt,
ze istnieje mozliwos¢ splaty zobowigzan rat leasingowych ze $rodkéw pie-
nigznych wygenerowanych dzigki uzytkowaniu leasingowanego dobra bez
wplywu na strukture wladcicielska i zwigzany z tym udziat w zysku oséb
trzecich. Leasing daje mozliwos¢ pozyskania $rodkéw trwatych bez koniecz-
nosci posiadania zabezpieczen (zabezpieczeniem jest sam przedmiot leasingu
lub jego ubezpieczenie), ktére natomiast sa niezbedne w przypadku ubie-
gania si¢ o kredyt bankowy.

Natomiast przy wyborze kredytu istotne znaczenie ma koszt jego pozy-
skania. Wazna jest nie tylko minimalna wysoko$¢ kosztow (np. wielkosé
odsetek od kredytu czy tez prowizja), ale réwniez struktura i harmonogram
splaty kredytu. Kredyt bankowy jest stosunkowo tatwo dostepny, choé nie-
ktére male przedsigbiorstwa moga mie¢ problemy z jego uzyskaniem.
Dotyczy to giéwnie przedsigbiorstw nowo powstalych, o niskiej renomie,
malym potencjale wzrostowym, nieznanych dla banku lub tych, ktérych
kondycja finansowa jest niestabilna fub watpliwa. W niektorych podmiotach
dostgpnos¢ kredytu moga ograniczy¢ takze trudnosci z jego zabezpieczeniem.
Natomiast banki sa skionne udziela¢ kredytow do pewnej kwoty bez szcze-
gllnych formalnosci tym przedsigbiorstwom, ktére majg u nich rachunek
biezacy, znajg bowiem ich histori¢ i wysoko§¢ wplywéw na ten rachunek.

Koszt kapitatu stanowi jedno z podstawowych kryteriéw wyboru zrédet
finansowania, gdyz ma bezpoSrednie przelozenie na rentownoéé przedsie-
biorstwa. Wyzszy koszt kapitalu pozyskiwanego przez przedsigbiorstwo
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powoduje nizsza efektywnos¢ dziatania, czego konsekwencja jest mniejszy
zysk. Koszt kapitalu stanowi dobra bazg do rozpoczecia poréwnaf, z jakiego
7rédia finansowania warto skorzystac. W tego rodzaju przedsigbiorstwach
najistotniejsza bariera rozwoju w krotkiej perspektywie czasowej sg koszty
finansowania dziatalnosci. A jest to zwigzane z wysokim poziomem opro-
centowania kredytéw bankowych przeznaczonych dla firm (Skowronek-
Mielczarek 2005: 15).

O wyborze zrodel finansowania decyduje niekiedy koszt jego pozyskania,
ktéry jednak moze zej§é na dalszy plan, ustgpujac pola zadaniom wynika-
jacym ze strategii finansowej firmy. Od tego, czy organizacja bgdzie w sta-
nie pozyskaé niezbedny kapital przy jednoczesnej minimalizacji zwigzanych
z tym kosztéw, moze zalezeé, czy osiagnie ona sukces, czy tez zostanie
wykluczona z rynku.

Kredyt i leasing sa konkurencyjnymi metodami finansowania dzialalno-
§ci i inwestycji w profesjonalnym obrocie gospodarczym. Konieczno$¢ ogra-
niczenia ryzyka banku stwarza bariery w mozliwosci uzyskania kredytu, co
wynika z braku zdolnosci kredytowej przedsigbiorcy oraz ustawowych ogra-
niczef samego banku, dotyczacych wysokosci udzielania kredytu. Jednak
te ograniczenia nie stanowig przeszkody w uzyskaniu dobra inwestycyjnego
w drodze leasingu.

Tab. 1. prezentuje charakterystykg systemu finansowania dziatalnoSci
gospodarczej malych przedsigbiorstw (Nogalski, Wojcik-Karpacz, Karpacz
2006: 42).

Wyszczegdblnienie Realizacja w malych przedsigbiorstwach

jednoosobowa, rodzinna albo w posiadaniu

Wtasno$¢ kapitatu waskiego grona osob

Powigzanie z rynkiem

. brak, a przez to ograniczone mozliwosci finansowe
kapitalowym

Zdolnos¢ kredytowa niska, przez co i ograniczony dostgp do kredytéw

Dostepno$é funduszy
strukturalnych z Unii
Europejskiej wspierajacych
przedsigbiorczo$¢

znaczna, choé bywa ograniczona mozliwo$ciami
pierwotnego sfinansowania realizowanych
projektow

Tab. 1. Charakterystyka systemu finansowania funkcjonowania i rozwoju mafych
przedsiebiorstw. Zrédfo: opracowanie wfasne.

Na podstawie informacji zawartych w tab. 1. mozna okresli¢ charak-
terystyke systemu finansowego matego przedsigbiorstwa. Jednym z jego
wyznacznikéw jest koncentracja na wlasnosci kapitatu finansowego, ktérym
firmy te dysponuja. Jest on bowiem najczgéciej wylaczng wlasnoScia przed-
siebiorcy lub waskiego grona wspdlnikéw, czesto dodatkowo potaczonych
wieziami rodzinnymi. Jak tatwo mozna zaobserwowaé, mocno ograniczony
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kapital wlasny przektada si¢ na niestabilng sytuacje finansowa, a co za
tym idzie i niskg aktywno$¢ inwestycyjna, wymagajaca z natury swojej
zwigkszonej aktywnosci w sferze nakladéw. Nie zawsze jednak ograniczona
ekspansja rynkowa jest wynikiem ograniczen natury finansowej. Cze$c
przedsigbiorcéw w istocie napotyka na liczne bariery w kredytowaniu dzia-
lalnosci. Dla innych rzeczywistym problemem jest zbyt zachowawcze podej-
Scie do zewnetrznych Zrodet finansowania. Na przyktad moze byé to brak
kreatywnego podejscia do tworzenia kombinacji réznych zrodet finanso-
wania, w zalezno$ci od kondycji finansowej przedsiebiorstwa i zewnetrznych
warunkéw. Efektem takiego zachowania jest finansowanie inwestycji jedy-
nie z ograniczonych czgsto §rodkéw wlasnych (Bednarski, Sienkiewicz
2005).

Podkreslenia wymaga jednak fakt, ze budowa systemu finansowania
dzialalnoSci matych przedsigbiorstw uwarunkowana jest takze czynnikami
zewnetrznymi wyznaczanymi przez otoczenie makroekonomiczne oraz kon-
kurencyjne. Od uksztaitowania tego pierwszego zalezy dostgpno$¢ zewn¢trz-
nych Zrédet finansowania, za§ druga z tych sfer wplywa na ogdlnie rozumiane
zapewnienie stabilnosci finansowej, w tym poprzez stosowang polityke
cenowg czy udzielane (czesto na zasadach zwyczajowych w danym sektorze)
terminy platnosci.

W niniejszym artykule zostanie tez dokonana prezentacja Zrédet finan-
sowania matych przedsigbiorstw dzialajacych w regionie $wigtokrzyskim
w oparciu o wyniki badan, ktére zostaly przeprowadzone w maju 20032 oraz
ponowione dwa lata pdZniej? wirdd przedsigbiorcéw prowadzacych tej wiel-
kosci firmy w regionie $wigtokrzyskim. Uwzgledniony zostal przyjety podziat
na §rodki wlasne przedsigbiorcy oraz pozyskane z zewnatrz, w tym poprzez
zaciagniecie kredytéw, leasing itp. Rozréznienie to ma na celu doprowa-
dzenie do lepszego rozpoznania struktury Zrédet finansowania funkcjono-
wania i rozwoju matych firm.

Pierwszym krokiem na drodze analizy podj¢tego problemu badawczego
bedzie wskazanie zaangazowania poszczegdlnych rodzajéw zrodet finanso-
wania w finansowaniu dziatalnosci matych przedsigbiorstw we wskazanych
okresach prowadzonych badan. Dzigki takiemu ujeciu problemu mozna
bedzie unaoczni¢ proces zachodzacych zmian w badanym obszarze.
Zestawienie wynikow badafi w zakresie oceny Zrodet finansowania matych
przedsigbiorstw z regionu $wigtokrzyskiego przedstawia rys. 2.

Na podstawie zestawienia wynikéw przeprowadzonych w obu okresach
badah mozna zaobserwowaé wzrost roli srodkéw wiasnych w finansowaniu
dziatalnoéci malych przedsigbiorstw w regionie §wigtokrzyskim. Ponadto
potwierdza to wskazany juz na wstepie (por. tab. 1) fakt podkreslajacy duze
znaczenie tego rodzaju §rodkoéw w zapewnieniu efektywnego funkcjonowa-
nia i rozwoju tych przedsigbiorstw.*

Zauwazony wzrost zaangazowanych §rodkéw wiasnych moze najpraw-
dopodobniej by¢ podyktowany zwigkszeniem aktywnosci inwestycyjnej tych

68 Problemy zarzadzania



Wplyw wiedzy o zrodtach finansowania na dynamike rozwoju przedsigbiorstwa

przedsigbiorstw, a tym samym takze zwigkszeniem naktadéw niezbgdnych
do jej sfinansowania.

Jednak w celu potwierdzenia stusznosci tego przypuszczenia mozna pod-
da¢ je weryfikacji w oparciu o informacje dotyczace poziomu wykorzystania
pozostalych zrédet finansowania dziatalnosci w objgtych badaniami przed-
sicbiorstwach, co ujgto takze na rys. 2.

Takie zestawienie danych potwierdza spodziewane wzmocnienie dynamiki
procesu inwestycyjnego w matych przedsigbiorstwach. Przy czym bazg tej
wlasnie opinii moze stanowi¢ wzrost wykorzystywanych w nich zewngtrznych
$rodkéw finansowych. Jednocze$nie udowadnia to obserwowany w tym sek-
torze od kilku lat powolny proces rozwoju, ktérego jednym z efekt6w moze
byé wzmozone zapotrzebowanie na $rodki finansowe (Dziewulski 2005: 10).

Przedstawiona diagnoza stanu wykazata okreslone prawidlowosci doty-
czace zrodel finansowania dziatalnoci matych przedsigbiorstw, jednak w celu
lepszego rozpoznania analizowanego problemu nalezy podjac probe scha-
rakteryzowania rodzajéw kapitatu obcego, ktére s3 wykorzystywane w tych
firmach.

Zaprezentowane na 1ys. 2. dane wskazujg ponadto na stosunkowo cie-
kawe zjawisko. Mianowicie, mimo wzrostu ogélnej wielkosci wykorzystywa-
nego przez male przedsigbiorstwa zewngtrznego zasilania finansowego, co
przejawia si¢ w zwigkszeniu zainteresowania leasingiem, kredytem kupieckim
i srodkami z funduszy wspierajacych przedsigbiorczo$é, zmniejszeniu — cho¢
niewielkiemu — ulegio finansowanie dziatalno$ci poprzez kredyt bankowy.
To moze §wiadczyé o wciaz utrzymujacej si¢ niedostgpnosci kredytow dla
malych firm z regionu $wigtokrzyskiego. W tym wzgledzie juz od kilku lat
mozna zaobserwowaé swoisty spektakl z udzialem rozmaitych bankéw, ktore
zapewniaja o mozliwo§ciach i chgciach kredytowania dzialalnosci malych
przedsiebiorstw. Niestety, czgsto okazuje sig, ze to tylko przedstawienie,
a rzeczywisto$é bywa zgota odmienna. Choé trzeba przyznaé, ze zgodnie
z informacjami zawartymi na rys. 2. ponad polowa przedsigbiorstw finansuje
swoja dzialalno$¢ poprzez kredyt bankowy. Jednakze utrzymujacy sig staty
poziom tego zrédta w badanych latach wskazuje, Ze sg to decyzje wynikajace
z koniecznoéci, a nie z poprawy jakosci oferty bankéw. Prawdopodobnie
uksztaltowanie oferty kredytowej pod katem zapotrzebowania i mozliwosci
malych przedsigbiorstw przejawiloby si¢ bowiem nie wzrostem, a spadkiem
lub przynajmniej utrzymaniem poziomu angazowanego w dziatalno$¢ kapi-
tatu wlasnego.

Jednocze$nie budujacy jest znaczny, bo ponad dwukrotny w stosunku
do badanego poprzednio okresu, wzrost wykorzystania §rodkow z funduszy
wspierajacych rozwdj przedsigbiorczosci. Przy czym stan ten wynika zar6wno
z ozywienia si¢ dzialania instytucji wsparcie to oferujacych, jak i samych
przedsiebiorcéw, ktérzy zaczeli poszukiwa¢ mozliwosci korzystnego sfinan-
sowania zaktadanych przez siebie celéw. Nie bez znaczenia w kwestii finan-
sowania dziatalnosci malych przedsigbiorstw jest pojawienie si¢ mozliwosci

4/2007 (18) 69



Anna Wojcik-Karpacz, Bogdan Nogalski, Jarostaw Karpacz

uzyskania wsparcia z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej, ktorymi
znaczna cze$¢ malych przedsigbiorcéw z regionu §wigtokrzyskiego wykazata
zainteresowanie>.
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‘ rok 2003 & rok 2005

Rys. 2. Zrédia finansowania dzialalnosci malych przedsigbiorstw w regionie Swigtokrzyskim
w latach 2003 i 2005. Zrdédfo: opracowanie wilasne na podstawie wynikéw badan.

Interesujace jest tez zjawisko wzrastajacego wykorzystania leasingu, co
mogloby §wiadczy¢, jesli informacje te potwierdza si¢ w toku dalszych prac
badawczych, o wzroscie atrakcyjnosci tej formy finansowania.

Na podstawie danych zaprezentowanych na rys. 2. mozna powiedzie¢, iz
wzrosta takze rola kredytu handlowego w zarzadzaniu plynnoscia finansowa
badanych organizacji. Zobowiazania handlowe sg rezultatem sprzedazy produk-
tow i towaréw, jezeli zaptata dokonywana jest przez odbiorce w terminie o kilka
dni pézniejszym od daty odbioru §wiadczenia i wystawienia faktury klientowi
(Bien, Bien 2002: 125). Taka sytuacja jest rOwnoznaczna z udzieleniem odbiorcy
kredytu handlowego, ktéry moze mie¢ dwojaki charakter, a mianowicie:

- manipulacyjny, gdy sprzedaz traktowana jest jako gotéwkowa, a kilku-
dniowy okres prolongaty w zaplacie przeznaczony jest na przyjecie
dostawy przez odbiorcg i dokonanie czynnoSci technicznych zwigzanych
z przekazaniem gotdwki; zwykle czas ten potrzebny jest odbiorcy na
sprawdzenie dostawy z zaméwieniem i fakturg oraz wystawienie i zto-
zenie w banku stosownego polecenia przelewu,

— wlasciwego kredytu handlowego (kupieckiego), jezeli ustalony jest diuzszy
termin zapfaty, ktdry oznacza rzeczywiste kredytowanie aktywéw odbiorcy.
Wiasciwy kredyt handlowy jest samoregulujacym si¢ Zrédiem finanso-

wania i oznacza $wiadome wydluzanie okresu zaplaty, a w konsekwencji
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jego finansowanie przez dostawcg. Mozna powiedzieé, ze jest narz¢dziem
polityki dostawcy wobec odbiorcy, a dokladniej polityki aktywizacji sprze-
dazy. Przedsigbiorstwo udzielajace kredytow handlowych pozyskuje w ten
sposdb miedzy innymi klientéw, ktorzy ze wzgledu na okresowe trudnoSci
finansowe nie sg zdolni do biezacego finansowania zakupdéw, tzn. zaplaty
za dostawe w momencie jej odbioru. Dostgpnoé¢ kredytéw handlowych ufa-
twia wielu malym odbiorcom nie tylko przetrwanie, ale i rozwdj na rynku.
Jednak udzielanie odbiorcom takich kredytéw powoduje tez okreSlone skutki
dla dostawcowod.

Ujawnione zmiany w strukturze Zrodet finansowania dziatalno$ci matych
przedsigbiorstw upowazniaja do wyciagnigcia wniosku o zauwazalnych wéréd
tych przedsigbiorstw symptomach prorozwojowych obserwowalnych we wzro-
§cie poziomu $rodkéw finansowych niezbgdnych do prowadzenia inwestycji.

4. Podsumowanie

Optymalnie zaprojektowana strategia finansowania warunkuje mozliwo$¢
realizacji strategii rozwoju przedsiewzigc. Zasadnicze znaczenie ma dostar-
czenie wlasciwej iloéci kapitalu z odpowiedniego Zrédta i w odpowiednim
czasie. Dlatego tak wazne jest, by w kolejnych etapach wrostu/rozwoju
przedsigbiorstwa wiadciwie dobra¢ Zrédia i moment finansowania oraz ilo$¢
§rodkéw pienigznych. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych opracowywa-
nia strategii finansowania firmy bardzo istotnym czynnikiem jest wiedza
kadry zarzadzajacej, zaréwno co do tworzenia takiej strategii, jak i narz¢dzi
umozliwiajacych stalg obserwacje szeroko rozumianego otoczenia bizneso-
wego pod katem wykorzystywania pojawiajacych si¢ szans i okazji rynkowych
w tworzeniu dodatkowych zewnetrznych Zrdédel finansowania. Przy czym
przez decyzje finansowe przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ dobdr Zrddet
finansowania tak pod katem ich pochodzenia, czyli prawa wtasnosci kapitalu
(finansowanie kapitalem wiasnym i obcym), jak i terminu zapadalnosci,
czyli wedlug czasu dyspozycji okre§lonym kapitatem (tj. finansowanie krét-
koterminowe i dlugoterminowe). Nalezy tez zaznaczyé, iz na intensywno$é
wykorzystania réznorodnych zrédel finansowania w tym sektorze przedsig-
biorstw wplywaja takze czynniki o charakterze subiektywnym, zwigzanym
z konkretnym wlascicielem przedsigbiorstwa.
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Przypisy

1 Wiecej na temat decyzji ktore maja istotny wplyw na efektywnos¢ gospodarowania
przedsigbiorstwa z punktu widzenia uzyskiwanych korzysci finansowych i wzrostu
zyskownoséci kapitatow wiasnych zobacz w: J. Grzywacz, Zarzqdzanie majgtkiem obro-
towym w przedsigbiorstwie, SGH w Warszawie, Warszawa 2006.

2 Badanie zrealizowano w maju 2003 roku na prébie 271 malych przedsigbiorstw, wylo-
sowanych wedlug schematu losowania warstwowego proporcjonalnego. Wigcej na
temat zalet losowania warstwowego stosowanego w badaniach ankietowych zobacz
w: M. Szreder, Znaczenie informacji spoza préby w badaniach ankietowych,
»Marketing i Rynek” 2005, nr 4.

3 Badanie zrealizowano w maju i czerwcu 2005 roku na tej samej probie badawczej, przy
czym w miejsce przedsigbiorstw, ktére nie udzielily odpowiedzi, badz zostaly zlikwi-
dowane wylosowano nowe.

4 Wedtug Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych prawie 70% ogdtu inwestycji pro-
wadzonych w matych przedsigbiorstwach jest finansowana ze §rodkéw wiasnych, por.
P. Dziewulski, Gwarancje i porgczenia kredytéw dla MSP w ramach krajowego fun-
duszu poreczeft kredytowych, ,,Zeszyty BRE Bank-CASE” 2005, nr 78, s. 10.

5 Przy tej okazji warto zauwazy¢, ze prawdopodobnie liczba zlozonych i rozpatrzonych
pozytywnie wnioskow mogtaby by¢ wigksza, gdyby zlagodzono nieco niektére bariery
proceduralne i poprawiono jako$é informacji docierajacej dla matych przedsigbiorcow,
szerzej na ten temat: M. Chmielewska, Sami sobie komplikujemy, ,Businessman
Magazine”, 2005, nr 2.

6 Wiecej na temat sprzedazy z odroczonym terminem platnoéci zobacz w D. Podedworna-
Tarnowska, Factoring w Polsce, Wyd. Szkoly Giéwnej Handlowej w Warszawie,
Warszawa 2007, s. 57.
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