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Wstep

Operacje gospodarcze zachodzace w przedsigbiorstwie sa uzaleznione od
podejmowanych decyzji, osiaganych wynikow finansowych, posiadanych $rod-
kéw pienigznych oraz mozliwosci pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania
na realizacjg dziatalno$ci. Wigkszo$¢ decyzji podejmowanych przez zarzadzaja-
cych ma odzwierciedlenie w majatku przedsigbiorstwa. Zaangazowane kapitaty
stanowia mechanizm napgdzajacy funkcjonowanie kazdego przedsigbiorstwa,
w tym tez matego 1 Sredniego. Bez odpowiedniej wartosci zaangazowanego ka-
pitatu nie sa mozliwe rozwdj czy wygrana z konkurencja. Decyzje dotyczace
zasobow finansowych warunkuja funkcjonowanie takze innych obszarow decy-
zyjnych, jak i dziatania catej firmy [Skowronek-Mielczarek 2005, s. 18]. Wynika
z tego, ze wszystkie decyzje finansowe spetniaja bardzo istotna role w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem, niezaleznie od jego wielkosci, formy prawnej i branzy,
w jakiej ono dziala. Jednym z istotniejszych warunkow prowadzenia dziatalno$ci
jest zapewnienie planowanemu przedsigwzigciu odpowiednich zrodet finanso-
wania dla zabezpieczenia ptynnosci finansowej. Korzystnym zjawiskiem jest to,
ze rynek oferuje szeroka game instrumentéw finansowych, ktére moga pokry¢
niedobory srodkow pieni¢znych na sfinalizowanie dziatalnosci przedsigbiorstw.

Podstawowym zatozeniem funkcjonowania matych i $rednich przedsig-
biorstw na konkurencyjnym rynku jest nie tylko ich przetrwanie, ale przede
wszystkim szybki rozwdj. Wymaga to statlego podejmowania dziatan, majacych
na celu poprawe efektywnosci ich gospodarowania. Poszukiwanie przez zarza-
dzajacych przedsigbiorstwem obcych zrodet finansowania jest sposobem na
przetamanie bariery niedoboru srodkéw pienigznych [Juszczyk 2008, s. 31].

Przedsigbiorstwa finansuja dziatalno$¢ wykorzystujac rézne zrodta, kto-
re roéznicuje si¢ za pomoca wielu kryteriow. Przyjmujac za kryterium pocho-
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dzenie kapitalu dzieli si¢ je na zewngtrzne i wewngtrzne. Przeplywy pienigzne
uzyskane w wyniku prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa sa klasyfikowa-
ne jako wewngtrzne zrodta finansowania, te spoza natomiast jako zewngtrzne
zrodla finansowania. Kapitat pochodzacy z zewngtrznych zrodet finansowania
jest zwykle pozyskiwany jako nowy dlug lub nowy kapital wtasny [Pluta 2004,
s. 171; Ickiewicz 1993, s. 25]. Dlug moze by¢ tanszym zrédiem finansowania
niz kapitat wlasny wszedzie tam, gdzie przepisy zezwalaja, aby koszty finanso-
we przedsigbiorstwa pomniejszaly podstawe opodatkowania [Damodaran 2007,
s. 834]. W latach 2003-2007 polskie przedsigbiorstwa preferowaty finansowa-
nie dziatalnosci przede wszystkim kapitalami wlasnymi. Dane statystyczne nie
pozwalaja jednak okresli¢, jaka cze$¢ przyrostu finansowania kapitatem wia-
snym pochodzita z zatrzymanych przez przedsigbiorstwa zyskow, a jaka byta
z zewnatrz [Marzec, Redel 2009, s. 75]. Przedsigbiorcy uwazaja kapitat wlasny
za najbezpieczniejsze zrodto finansowania, przynoszace najmniej dodatkowych
kosztow. Przy wyborze zrodla finansowania kieruja si¢ w najwigkszym stopniu
dostgpnoscia, zachowaniem ptynnosci finansowej oraz brakiem wiasnych $rod-
kéw na realizacjg przedsigwzigcia inwestycyjnego [Pisarska 2008, s. 121]. Mate
i §rednie przedsigbiorstwa moga korzysta¢ ze wsparcia programéw pomocowych
UE, zwtaszcza funduszy strukturalnych oraz regionalnych, dotyczacych rozwoju
sektora MSP. Jednak czgsto zarzadzajacy przedsigbiorstwami nie wykorzystuja
srodkow pomocowych UE w dziatalnosci inwestycyjnej. Jest to spowodowane
gléwnie brakiem wystarczajacych informacji 1 dtugimi oraz skomplikowanymi
procedurami udzielenia tego wsparcia [ Wasilewski, Pisarska 2009, s. 201]. Na-
lezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, jako finansowy
efekt roznorodnych dziatan wewnatrz i na zewnatrz podmiotu, wptywa na war-
tos¢ dla wiascicieli [Wedzki 2006, s. 21].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zrodet finansowania dziatalnos$ci przed-
sigbiorstw z sektora MSP na przyktadzie regionu $wigtokrzyskiego. Badane
podmioty to przedsigbiorstwa spetiajace kryteria matych i srednich. Naleza do
nich spotki kapitatowe, spotki osobowe i osoby fizyczne prowadzace dziatal-
no$¢ gospodarcza. Do badan wybrano przedsigbiorstwa z regionu §wigtokrzy-
skiego, ktory charakteryzuje si¢ dotychczas niskim poziomem rozwoju spolecz-
no-gospodarczego. Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej (UE) regiony
gospodarczo stabiej rozwinigte maja duze mozliwosci uzyskania dodatkowych
srodkow finansowych na rozwdj i modernizacj¢ sfery ustugowo-wytworczej.
W duzym stopniu dotyczy to takze matych i $rednich przedsigbiorstw. Region
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swigtokrzyski zostat wybrany takze ze wzgledu na duze znaczenie matych i sred-
nich przedsigbiorstw w aktywizacji rozwoju, jak rowniez znaczaca liczbg jedno-
stek gospodarczych, spetniajacych warunki zakwalifikowania do sektora MSP!.

Badania przeprowadzono w 50 matych i §rednich przedsigbiorstwach, po-
tozonych w regionie $wigtokrzyskim. Wykorzystujac kryterium liczby osob
zatrudnionych, wydzielono nastgpujace grupy przedsiebiorstw: 12 mikroprzed-
sigbiorstw, 24 przedsigbiorstw matych oraz 14 srednich. Mikroprzedsigbiorstwa
zatrudniaja do 9 pracownikdéw (umownie przedsigbiorstwa te okreslono jako
grupa pierwsza), mate przedsigbiorstwa zatrudniaja od 10 do 49 pracownikoéw
(grupa druga), a przedsi¢biorstwa $rednie od 50 do 249 pracownikéw (grupa
trzecia). Zastosowano dobor celowy przedsigbiorstw, a jego kryterium byt fakt
zakwalifikowania podmiotu do sektora MSP, co umozliwito realizacjg przyjetych
celow badawczych. Niezbgdna byta rowniez zgoda wiasciciela lub zarzadzaja-
cego przedsigbiorstwem na udostgpnienie informacji finansowych. Zrédlowe
dane empiryczne uzyskano na podstawie kwestionariusza wywiadu, ktory zo-
stal wypeliony przez zarzadzajacych (na ogo6t wiascicieli) przedsigbiorstwami.
W opracowaniu wykorzystano dane z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat ba-
danych przedsigbiorstw.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wartos¢ zrodel finansowania przedsigbiorstw
w przeliczeniu na jednego zatrudnionego. Stwierdzono, ze w miar¢ wzrostu
liczby pracownikéw w przedsigbiorstwach nastgpowalo zwigkszenie wartosci

'Obowiazujaca w Polsce dla celow praktyki gospodarczej jest definicja zawarta w ustawie o swo-
bodzie dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r. [DzU z 2004 r. Nr 173, poz. 1807], wedlug
ktorej: za mikroprzedsigbiorcg uwaza sig przedsigbiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch lat
obrotowych zatrudniat §redniorocznie mniej niz 10 pracownikéw oraz osiagat roczny obrot netto
ze sprzedazy towarow, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowar-
tosci w zt 2 min euro, Iub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego
z tych lat nie przekroczyly rownowartosci w zt 2 mln euro. Za matego przedsigbiorcg uwaza sig
przedsigbiorcg, ktdry w co najmniej jednym z dwoch lat obrotowych zatrudniat §redniorocznie
mniej niz 50 pracownikow oraz osiagat roczny obrot netto ze sprzedazy towar6w, wyrobow i ustug
oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w zt 10 mln euro, lub sumy aktywow
jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego z tych lat nie przekroczylty rGwnowartosci
w z} 10 mln euro. Za $redniego przedsigbiorcg uwaza sig¢ takiego, ktéry w co najmniej jednym
z dwoch lat obrotowych zatrudnial $redniorocznie mniej niz 250 pracownikoéw oraz osiagat rocz-
ny obrot netto ze sprzedazy towardow, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekracza-
jacy réwnowarto$ci w zt 50 mln euro, lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec
roku jednego z tych lat nie przekroczyly rownowarto$ci w zt 43 mln euro. Wyrazone w euro wiel-
kosci przelicza si¢ na ztote wedtug sredniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
w ostatnim dniu roku obrotowego wybranego do okreslenia statusu przedsigbiorcy.
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Tabela 1
Zrodta finansowania przedsigbiorstw
przedsigbiorstw | 2002 2003 2004 2005 2006 —2002
Pasywa (kapitat) ogotem (tys. zt/os. zatr.)
Grupa | 72,4 74,3 100,6 96,5 107,6 35,2
2002 r. =100 100,0 102,6 139,0 133,3 148,6 -
Grupa Il 339,8 350,4 387,1 447.8 4743 134,5
2002 r. =100 100,0 103,1 113,9 131,8 139,6 -
Grupa lll 057,2 1151,2 1367,2 1420,5 | 1632,3 575,1
2002 r.=100 100,0 108,9 129,3 134,4 154.,4 -
Réznica:
grupa -l 267,4 276,1 286,5 351,3 366,7 —
grupa -l 717,4 800,8 980,1 972,7 1158,0 -
grupa lli-I 984,8 1076,9 1266,6 1324,0 1524,7 -
Kapitat wiasny (tys. zl/os. zatr.)
Grupa | 23,1 26,2 35,1 37,2 40,2 171
2002 r.=100 100,0 113,4 151,9 161,0 174,0 -
Grupa Il 183,8 182,2 211,6 230,6 270,7 86,9
2002 r. =100 100,0 99,1 1151 125,5 147,3 -
Grupa lll 518,6 564,1 779,4 809,2 886,1 367,5
2002 r. =100 100,0 108,8 150,0 156,0 170,9 -
Rdéznica:
grupa -l 160,7 156,0 176,5 193,4 230,5 —
grupa -l 334,8 381,9 567,8 578,6 615,4 -
grupa Il 4955 537,9 7443 772,0 845,9 -
Kapitat obcy (zobowigzania) (tys. zt/os. zatr.
Grupa | 49,3 48,2 65,5 59,3 67,4 18,1
2002r. =100 100,0 97,8 132,9 120,3 136,7 -
Grupa Il 155,9 168,2 175,5 217,2 203,6 47,7
2002 r. =100 100,0 107,9 112,6 139,3 130,6 -
Grupa 538,6 587,0 587,9 611,3 746,2 207,6
2002 r. =100 100,0 109,0 109,2 113,5 138,5 -
Réznica:
grupa Il 106,6 120,0 110,0 157,9 136,2 -
grupa -l 382,7 418,8 412,4 3941 542,6 -
grupa Il 489,3 538,8 5224 552,0 678,8 -

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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kapitatu ogotem, wlasnego i zobowiazan. W przedsigbiorstwach matych i sred-
nich odnotowano w badanych latach jednolita tendencje¢ rosnaca wartosci pasy-
wow (kapitalu ogdtem) przypadajacych na jednego zatrudnionego. Przy czym
w przedsigbiorstwach $rednich w 2006 roku w stosunku do 2002 roku przyrost
w tym zakresie byl wigkszy (0 54,4%). Oznacza to duzo wigksze mozliwosci ge-
nerowania kapitatu przez osoby zatrudnione w tych przedsigbiorstwach. Stwier-
dzono takze rosnaca dominacj¢ przedsigbiorstw $rednich nad przedsigbiorstwa-
mi mikro i matymi. Réznica w poziomie analizowanego wskaznika na korzys¢
grupy trzeciej przedsigbiorstw, w stosunku do grupy pierwszej najwigksza byta
2006 roku 1 wynosita 1524,7 tys. zl/osobe zatrudnionag (o0s. zatr.). Pomimo stop-
niowego zwigkszania poziomu kapitatu réwniez w mikroprzedsigbiorstwach,
zauwazalna byla coraz wigksza pod tym wzglgdem dominacja przedsigbiorstw
srednich. Stwierdzono takze rosnaca przewageg grupy drugiej przedsigbiorstw
nad pierwsza — do 366,7 tys. zl/os. zatr. w ostatnim analizowanym roku. Ozna-
cza to, ze wigksza liczba pracownikow przyczynia si¢ do zwigkszenia wartosci
majatku, odzwierciedlonego w wartos$ci kapitatu (pasywow), bedacego zrodtem
finansowania. Rownoczesnie zarzadzajacy przedsigbiorstwami, ktorzy zatrud-
niaja wicksza liczbe pracownikéw, odczuwaja presj¢ zwiazana z odpowiedzial-
nos$cia za zatrudnionych i1 inwestuja w rozwoj oraz podejmuja ryzyko zwiazane
z zaangazowaniem wiasnych i obcych srodkow w przedsigwzigcia inwestycyjne,
zwlaszcza o charakterze rzeczowym.

Kapital wilasny stanowi stabilne Zrddlo finansowania dzialalnosci i jest
szczegblnie wazny w malych i $rednich przedsigbiorstwach. Zarzadzajacy tymi
przedsigbiorstwami maja na ogot problemy z pozyskaniem kredytéw banko-
wych, w zwiazku z tym kapitat wlasny wydatnie okresla mozliwosci rozwojowe.
W przedsigbiorstwach mikro i $srednich w badanych latach odnotowano jednolita
tendencj¢ rosnaca wartosci kapitalu wlasnego, przypadajacego na jednego za-
trudnionego. W mikroprzedsigbiorstwach przyrost ten w ujgciu wzglednym byt
nieznacznie wigkszy niz w przedsigbiorstwach $rednich (o 3,1 pkt%). W ujgciu
bezwzglednym natomiast réznica w tym zakresie byla znaczaca, gdyz wzrost
wartosci wynosit odpowiednio 17,1 oraz 367,5 tys. z/os. zatr.

Dominacja przedsigbiorstw $rednich (grupa trzecia) nad mikroprzedsigbior-
stwami systematycznie zwigkszata si¢, do 845,9 tys. zl/os. zatr. w 2006 roku,
tj. 0 70,7% w stosunku do 2002 roku. Odzwierciedla to zasadniczy wzrost sity
ekonomicznej przedsigbiorstw Srednich, ktore rozwijaja si¢ bardziej dynamicz-
nie. Najwyzszy poziom wartosci kapitalu wtasnego przypadajacego na jednego
zatrudnionego wystapit w przedsigbiorstwach srednich w 2006 roku i wynosit
886,1 tys. zl/os. zatr.

Kapitat obcy jest alternatywnym zrodlem finansowania w stosunku do kapi-
tatu wlasnego, a korzysc¢ z jego zaangazowania jest zwiazana z efektem dzwigni



222

finansowej. Jedynie w grupie trzeciej przedsigbiorstw odnotowano jednolita ten-
dencj¢ rosnaca wartosci kapitatu obcego, przypadajacego na jednego zatrudnione-
20 (0 38,5%). W pozostatych dwdch grupach przedsigbiorstw takze wystepowata
na ogo6t tendencja rosnaca w tym zakresie, chociaz nie byta jednorodna. Stwier-
dzone zalezno$ci odzwierciedlaja systematyczny rozwdj przedsigbiorstw, gdyz
uruchamianie akcji kredytowych przyczynia si¢ do zwigkszenia ich potencjatu
wytworczego. Najwyzsza warto$¢ kapitalu obcego w relacji do liczby oséb za-
trudnionych odnotowano w przedsigbiorstwach srednich w 2006 roku (746,2 tys.
zV/os. zatr.), podczas gdy w mikroprzedsigbiorstwach (grupa pierwsza) wskaznik
ten wynosil wtedy 67,4 tys. zl/os. zatr., tj. 0 678,8 tys. zt/os. zatr. mniej. W 2006
roku wystapita takze najwigksza dominacja pod tym wzgledem przedsicbiorstw
srednich nad przedsigbiorstwami matymi, ktora wynosita 542,6 tys. zl/os. zatr.
Przewaga przedsigbiorstw matych nad mikroprzedsigbiorstwami byta juz duzo
mniejsza i ksztattowata si¢ w przedziale 106,6—157,0 tys. zt/os. zatr. Wszystkie
grupy przedsicbiorstw w badanym okresie zwigkszaly zaangazowanie kapitatu
obcego, przy czym potencjalne korzysci z tego tytulu przedsigbiorstw $rednich
moga by¢ najwigksze. Angazujac kapital obcy przedsigbiorstwa te zwigkszaja
skalg dziatalnosci, przez co uzyskuja dodatkowe korzysci ekonomiczne.

W tabeli 2 przedstawiono dane dotyczace udziatu kapitatu wtasnego i sta-
tego w finansowaniu aktywow. Udziat kapitalu wlasnego w tym zakresie nie
wykazywal jednorodnych tendencji w ujeciu dynamicznym. Jedynie w przed-
sigbiorstwach matych we wszystkich badanych latach odnotowano nieznacz-
na dominacj¢ kapitalu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci (51,5-57,1%).
W mikroprzedsigbiorstwach udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu dziatalno-
$ci ksztattowat si¢ w granicach 31,8-38,6%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przed-
sigbiorstwa te charakteryzowaly si¢ bardzo agresywna strategia finansowania
dziatalno$ci, co moze skutkowaé zagrozeniem upadku. W przedsigbiorstwach
srednich udzial kapitatu wtasnego wynosit od 49,0% w 2003 roku do 57,0%
w latach 2004-2005. W badanym okresie zarzadzajacy przedsigbiorstwami
z wyodrebnionych grup nie zmieniali zasadniczo strategii finansowania dzia-
falnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Jedynie w przedsigbiorstwach Srednich
w latach 2002—-2005 wystapita tendencja zwigkszania udziatu kapitalu wtasnego
w finansowaniu dziatalno$ci. Najwigksza pod wzgledem udziatu kapitatu wta-
snego w finansowaniu dzialalnosci byla dominacja przedsigbiorstw matych
i $srednich nad mikroprzedsigbiorstwami — odpowiednio w 2002 roku (o 22,3
pkt%) oraz w 2004 roku (o 22,1 pkt%). Roznice pod tym wzgledem miedzy
przedsigbiorstwami matymi i Srednimi byly stosunkowo niewielkie.
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Tabela 2
Udziat kapitatu wtasnego i statego w finansowaniu aktywéw (majatku)
Lata Zmiana
Srrzue%ysiebiorstw 2002 2003 2004 2005 2006 Eggg;
Udziat kapitatu wtasnego (%)
Grupa | 31,8 35,2 34,9 38,6 37,4 5,6
Grupa Il 54,1 51,8 54,7 51,5 57,1 3,0
Grupa I 49,1 49,0 57,0 57,0 54,3 5,2
Rdéznica:
grupa -l 22,3 16,6 19,8 12,9 19,7 -
grupa -l -5,0 -2,8 2,3 5,5 -2,8 -
grupa llI-I 17,3 13,8 221 18,4 16,9 -
Udziat kapitatu statego (%)
Grupa | 37,1 40,2 41,6 58,1 52,6 15,5
Grupa Il 69,6 70,9 64,0 60,4 68,2 -1,4
Grupa lll 60,6 62,4 66,3 66,8 68,2 7,6
Réznica:
grupa Il 32,5 30,7 22,4 2,3 15,6 -
grupa -l -9,0 -8,5 2,3 6,4 0,0 -
grupa lli-l 23,5 22,2 24,7 8,7 15,6 -

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pod wzgledem udzialu kapitatu stalego2 w finansowaniu dziatalnosci wi-
doczna byta stosunkowo znaczaca dominacja przedsigbiorstw matych i srednich
nad mikroprzedsigbiorstwami. Jedynie w przedsigbiorstwach $rednich (grupa
trzecia) odnotowano rosnaca tendencje udzialu kapitatu statego w finansowa-
niu dziatalnosci, do 68,2%, tj. o 7,6 pkt%. Odnotowany wczesniej w tej gru-
pie przedsigbiorstw stabilny wzrost udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu
dzialalnosci oznacza, ze przedsigbiorstwa te nie zmieniaja zasadniczo strategii
w zakresie dofinansowania, na ogot dziatalnosci inwestycyjnej, zobowiazania-
mi dlugoterminowymi. Najwyzszy udzial kapitatu statego odnotowano w przed-
sigbiorstwach malych w 2003 roku — na poziomie 70,9%. Przedsigbiorstwa te
charakteryzowatly si¢ takze najwigksza dominacja udziatu kapitatu statego nad
mikroprzedsigbiorstwami, zwlaszcza w latach 2002-2003. Jednoczes$nie jednak
w mikroprzedsigbiorstwach odnotowano znaczacy wzrost udziatu kapitatu sta-
tego w finansowaniu w latach 2002-2005, z 37,1 do 58,1%. Stwierdzony wcze-

Kapitat staty jest suma warto$ci kapitalu wlasnego i zobowiazan dtugoterminowych. W biezacym
roku obrotowym kapitat ten jest stabilnym Zrodlem finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.
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$niej w tej grupie przedsigbiorstw stosunkowo stabilny w ujeciu dynamicznym
udziat kapitatu wlasnego oznacza, ze po wejsciu Polski do UE zarzadzajacy mi-
kroprzedsigbiorstwami zaczgli w wigkszej skali wykorzystywa¢ dtugotermino-
we obce (na ogot preferencyjne) zrodta finansowania.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze wystepuje zasadnicza roéznica w finan-
sowaniu dzialalnosci migdzy mikroprzedsigbiorstwami a przedsigbiorstwami
matymi i $rednimi. Przedsigbiorstwa wigksze charakteryzuja si¢ bardziej zacho-
wawcza strategia finansowania, podczas gdy mikroprzedsigbiorstwa, z powodu
niedostatku kapitatlu wlasnego, w duzo wigkszym stopniu wykorzystuja kapitat
obcy. Przy na og6t matej wartosci ich majatku zwigksza to ryzyko dziatalnosci
tych przedsigbiorstw.

Udzial zobowiazan dlugoterminowych we wszystkich grupach przedsig-
biorstw byl generalnie niski (tab. 3). Zarzadzajacy matymi i $rednimi przedsig-
biorstwami z dlugoterminowych kredytoéw 1 innych obcych zrodel finansowania
dhugookresowego korzystali tylko w niewielkim zakresie. Za pozytywny objaw
uzna¢ nalezy wzrost udzialu zobowiazan dtugoterminowych w pasywach mikro-
przedsigbiorstw. Wynika to z faktu, ze sg to zobowiazania o dluzszym terminie
splaty 1 z kapitatami wtasnymi stanowia kapitat bezpieczny dla przedsigbiorcow.
Udzial zobowiazan dlugoterminowych w przedsigbiorstwach z grupy pierw-
szej wykazywat jednolita tendencj¢ rosnaca i1 ksztaltowatl si¢ na poziomie do
16,6% w 2005 roku, tj. zwigkszyt sig 0 12,2 pkt%. Sytuacja taka moze §wiadczy¢
o liberalizacji polityki bankéw w stosunku do mikroprzedsigbiorstw w udzielaniu
kredytow diugoterminowych (w analizowanym okresie). Najbardziej stabilnym
udzialem zobowiazan dtugoterminowych charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa
srednie (6,6-9,3%), natomiast najbardziej zréznicowany ich udziat odnotowano
w przedsigbiorstwach matych — od 6,1% w 2005 roku do 16,2% w 2003 roku.

We wszystkich grupach przedsigbiorstw sklasyfikowanych wedtug kryte-
rium wielko$ci zatrudnienia udziat zobowiazan krotkoterminowych ksztattowat
si¢ na stosunkowo wysokim poziomie. W przedsigbiorstwach zatrudniajacych
do 9 pracownikow (grupa pierwsza) udziat tych zobowiazan byt najwyzszy, przy
czym wystapila jednolita tendencja malejaca, do 41,9% w 2005 roku. W tej gru-
pie przedsigbiorstw stopniowo zwigkszato si¢ zatem znaczenie dlugotermino-
wego kapitatu obcego. W pozostatych grupach analizowanych przedsigbiorstw
udziat zobowiazan krotkoterminowych w finansowaniu majatku byt stosunkowo
stabilny. Jedynie w przedsigbiorstwach srednich odnotowano jednolita tendencje
malejaca udziatu tych zobowiazan w finansowaniu dziatalnosci (o 7,6 pkt%).
W przedsigbiorstwach matych wskaznik ten ksztattowal si¢ w sposéb zrdznico-
wany —od 29,1% w 2003 roku do 39,6% w 2005 roku. Odzwierciedla to mato sta-
bilng strategi¢ zarzadzajacych w wykorzystywaniu do finansowania krotkotermi-
nowych kredytéw bankowych oraz kredytu handlowego. Grupa pierwsza przed-
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Tabela 3

Udziat zobowigzan w finansowaniu aktywow

Grupy Lata Zmiana

przedsigbiorstw | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2006-2002
Udziat zobowigzan dtugoterminowych (%)

Grupa | 4.4 5,0 6,5 16,6 14,4 10,0

Grupa Il 13,0 16,2 7,5 6,1 8,0 -5,0

Grupa I 7,0 9,3 6,6 6,9 8,5 1,5

Rdznica:

grupa - 8,6 11,2 1,0 -10,5 -6,4 -

grupa Il -6,0 -6,9 -0,9 0,8 0,5 -

grupa Il 2,6 4,3 0,1 -9,7 -5,9 -
Udziat zobowigzan krétkoterminowych (%)

Grupa | 62,9 59,8 58,4 41,9 47,4 -15,5

Grupa Il 30,4 29,1 35,5 39,6 31,8 1,4

Grupa lll 39,4 37,6 33,7 33,2 31,8 -7,6

Réznica:

grupa Il -32,5 -30,7 -22.9 -2,3 -15,6 -

grupa llI-ll 9,0 8,5 -1,8 -6,4 0,0 -

grupa lli-l -23,5 -22,2 24,7 -8,7 -15,6 -

Zrédio: Opracowanie wiasne.

sigbiorstw w najwigkszym stopniu dominowata pod wzgledem udzialu w finan-
sowaniu zobowigzan krotkoterminowych nad przedsigbiorstwami matymi (grupa
druga) w 2002 roku (o0 32,5 pkt%). Roznica ta jednak stopniowo zmniejszala si¢
do 2,3 pkt% w 2005 roku, gtownie przez zmniejszenie udziatu tych zobowiazan
w mikroprzedsigbiorstwach. Przedsigbiorstwa mate i srednie w 2006 roku cha-
rakteryzowaly si¢ takim samym udzialem zobowiazan krotkoterminowych w fi-
nansowaniu majatku.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zrodia finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw
z sektora MSP z regionu §wigtokrzyskiego. Na podstawie przeprowadzonych
badan sformutowano nastepujace wnioski:
1. We wszystkich grupach przedsigbiorstw w badanych latach odnotowano
zwigkszenie si¢ wartosci pasywow (kapitalu ogélem), kapitalu wlasnego
oraz obcego na jednego zatrudnionego. Oznacza to rozwoj przedsigbiorstw
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1 jest tendencja korzystna, odzwierciedlajaca na ogdt wzrost ekonomiczne;j
wydajnosci pracy. Jednoczesnie w miare wzrostu liczby zatrudnionych na-
stepowato znaczace zwigkszenie warto$ci kapitatu ogdtem (pasywow) przy-
padajacego na jednego zatrudnionego. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa $red-
nie uzyskiwaly dodatkowe korzysci z tytutu pracy zatrudnionych, gdyz pra-
cownicy generowali dodatkowy kapitat wlasny, powigkszany co roku o zysk.
Wskaznik ten w mikroprzedsigbiorstwach byt duzo nizszy, co odzwierciedla
na ogot nizsza ekonomiczng wydajnos$¢ pracy.

2. Dominujacym zrédlem finansowania dziatalnosci w matych i $rednich
przedsigbiorstwach byt kapitat wlasny. Udziat kapitatu statego w tych przed-
sigbiorstwach w 2006 roku wynosit okoto 68%, co odzwierciedla stosun-
kowo zachowawczg strategi¢ finansowania. Ten rodzaj zrédta finansowania
jest najbezpieczniejszy i przynosi najmniej dodatkowych kosztow. W mi-
kroprzedsigbiorstwach stwierdzono dominacj¢ kapitalu obcego, zwtaszcza
krotkoterminowego, co zwigksza ryzyko ich dziatalno$ci. Zarzadzajacy tymi
przedsigbiorstwami wykorzystuja w najwigkszym zakresie krotkoterminowe
zrodta finansowania, gdyz maja do nich tatwiejszy dostep. We wszystkich
grupach badanych przedsigbiorstw udziat zobowiazan dtugoterminowych byt
na niskim poziomie. W mikroprzedsigbiorstwach odnotowano zmniejszenie
znaczenia finansowania zobowiazaniami krotkoterminowymi, natomiast
w coraz wigkszym zakresie korzystano z dtugoterminowych, zewngtrznych
zrodel finansowania przedsigwzie¢. Zobowiazania te sa relatywnie bezpiecz-
nym zrodlem finansowania w biezacym roku obrotowym, majac na uwadze
potrzebg zachowania plynnosci finansowej. Jest to korzystna sytuacja, gdyz
umozliwia zwigkszenie skali dziatania przedsigbiorstw i ich rozwo;.

3. Rozwoj sektora malych i srednich przedsigbiorstw jest wazna czgScia proce-
su zmian strukturalnych w polskiej gospodarce i jest uzalezniony od czyn-
nikow makro- i mikroekonomicznych. Utrudniony dostgp do finansowania
zewngtrznego, a takze brak rozwoju instytucji otoczenia biznesu wptywaja
hamujaco na rozwdj przedsigbiorstw z sektora MSP. Szczegdlnego wspar-
cia finansowego wymagaja mikroprzedsigbiorstwa, gdyz dotychczasowa ich
pozycja kapitalowa nie jest korzystna, nawet w stosunku do przedsigbiorstw
matych. Przedsigbiorstwa te, pomimo utrudnien w pozyskaniu kredytow
bankowych w badanym regionie rozwijaty sig, czego odzwierciedleniem jest
rosnacy poziom kapitalu przypadajacego na jednego zatrudnionego.
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The small and medium enterprises business activity
financial resources

Abstract

The paper analyses the financial resources of business activity in SME sector
in Swigtokrzyskie region. In all groups of enterprises noticed increased value of
liabilities, equity and debt capital calculated per employee. | was stated that toge-
ther with growing number of employees (size of enterprise) recorded significant
enhance of capital value per employee. The equity capital was the financial reso-
urce which dominance in small and medium enterprises activity, while in micro
enterprises — debt capital, especially short-term. In all groups of companies the
participation of long term debt capital noticed quite low level. In case of micro
enterprises recorded decreasing share of short term loan capital, in relation to
long term financing, which value increased in researched period. It confirmed
that this source of capital was used in implementations of companies undertakes.
To summaries, the micro enterprises require financial support, since their previo-
us capital position was unfavorable in relation to small companies.






