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Procesy inwestycyjne w opiniach
zarzadzajacych w sektorze MSP regionu
swietokrzyskiego

Wstep

Inwestowanie jest podstawowym sposobem powigkszania majatku. Naj-
ogolniej jest to finansowe angazowanie si¢ w jakie$ przedsigwzigcie w oczeki-
waniu przysztych korzys$ci. Przysztos¢ ta jest niepewna, a inwestowanie wyma-
ga w chwili obecnej wyrzeczen. Procesy inwestycyjne w zakresie rzeczowych
aktywow trwalych wiaza si¢ z wyborem okreslonej polityki dziatania oraz du-
zej r6znorodnosci mozliwych rozwiazan. Wraz ze zmieniajacymi si¢ przepisami
podatkowymi, dotyczacymi gospodarowania rzeczowymi aktywami trwalymi,
nastgpuja okresy korzystniejszych rozwiazan podatkowych dla przedsigbiorstw.
Stosowane przez jednostki ulgi podatkowe i preferencje pozwalaja osiagnac
lepsze korzysci ekonomiczne i wygenerowa¢ mniejsze obciazenie podatkowe
w pewnych okresach. Zmiany w przepisach powoduja, ze proces decyzyjny
jest bardziej skomplikowany i powoduje zwigkszona presj¢ na zarzadzajacych.
Gospodarowanie rzeczowymi aktywami trwatymi rozpoczyna si¢ w momencie
okreslenia potrzeby w tym zakresie i przebiega przez koncepcj¢ projektowa-
nia, opracowanie technologiczne, wytwarzanie oraz uzytkowanie [Janasz 1986,
s. 16]. Gospodarujac rzeczowymi aktywami trwatymi we wspotczesnym przed-
sigbiorstwie nalezy szukac takich rozwiazan, ktore by pozwalaty na uzyskiwanie
obnizki kosztéw wlasnych, z drugiej za$ strony nie dopuszczaly do nadmier-
nego zuzycia i dekapitalizacji $rodkéw gospodarczych, wykorzystywanych
w dziatalnosci [Borowiecki 1988, s. 25]. Definicje te wzajemnie si¢ uzupetniaja,
podkreslajac wage gospodarowania rzeczowymi aktywami trwalymi przez od-
twarzanie zuzytych, modernizacjg, dbato$¢ o nowoczesno$¢ oraz systematyczne
dokonywanie przegladéw i napraw istniejacych juz w przedsigbiorstwie $rod-
kow trwatych.

Wazny jest caly proces gospodarowania rzeczowymi aktywami trwatymi
— od decyzji zwiazanych z nabyciem, przez okres wykorzystywania, do chwi-
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li likwidacji, wycofania z ewidencji lub sprzedazy tych sktadnikow majatku.
Dbatos¢ o rzeczowe aktywa trwate pozwala na systematyczne dostosowywanie
ich do zachodzacych zmian technologicznych, organizacyjno-produkcyjnych,
a takze zmieniajacego si¢ zapotrzebowania rynku. Rzeczowe aktywa trwate czg-
sto stanowia duza czgs$¢ wszystkich aktywow przedsigbiorstwa. Spetniaja wazna
rolg¢ w prezentacji sytuacji finansowej jednostki oraz decyduja o operacyjnym
potencjale przedsigbiorstw [Karmanska, Walinska 2006, s. 15]. Ustalenie przez
przedsigbiorstwo faktu, czy poniesione naktady stanowia majatek jednostki czy
tez koszty, moze mie¢ wpltyw na wykazywane przez nie wyniki oraz stan ma-
jatku. Rzeczowe aktywa trwate okres§laja w znacznej mierze oblicze przedsig-
biorstwa, wplywajac na mozliwos$ci i poziom nowoczesnosci produkowanych
wyrobow. Decyduja tez o ryzyku jego dziatania. Rzeczowe aktywa trwate sa
gwarancja dziatania podmiotow gospodarczych, a decyzje inwestycyjne zapew-
niaja rozwaj.

Dla rozwoju przedsigbiorstwa wazne jest zbadanie ekonomicznych skutkow
gospodarowania rzeczowymi aktywami trwatymi w matych i §rednich przedsig-
biorstwach oraz okreslenie uwarunkowan ksztattujacych strukturg oraz warto$¢
tych aktywow. W przypadku rzeczowych aktywow trwatych istotna jest analiza
zrodet ich finansowania oraz zbadanie mechanizmoéw, jakimi kieruja si¢ zarza-
dzajacy przedsigbiorstwami, gospodarujac tymi srodkami gospodarczymi. Spe-
cyfike srodkow trwatych okresla fakt, ze sa one przez okres ekonomicznej przy-
datnosci kontrolowane przez wykorzystujace je przedsigbiorstwo. Aby jednostka
mogla zaliczy¢ $rodki gospodarcze do rzeczowych aktywow trwalych, musza by¢
one kompletne, zdatne do uzytku (w momencie przyjgcia do uzywania), przezna-
czone na potrzeby jednostki oraz przewidywany okres ich ekonomicznej uzytecz-
nos$ci dtuzszy niz rok [Ustawa o rachunkowosci 1994, art. 3 ust. 1 pkt 15].

Celem opracowania jest okreslenie opinii zarzadzajacych na temat stanu
procesow inwestycyjnych w ich przedsigbiorstwach z sektora MSP regionu $wig-
aktywow trwalych. Badane podmioty to przedsigbiorstwa spelniajace kryteria
matych 1 $rednich. Naleza do nich spoiki kapitatowe, spotki osobowe i osoby
fizyczne bedace przedsigbiorcami. Do badan wybrano region $wigtokrzyski dla-
tego, ze mate i Srednie przedsigbiorstwa dominuja w strukturze funkcjonujacych
tu jednostek gospodarczych. Region ten charakteryzowat si¢ dotychczas takze
niskim poziomem rozwoju spoteczno-gospodarczego. Po wejsciu Polski do Unii
Europejskiej regiony gospodarczo stabiej rozwinigte maja duze mozliwosci uzy-
skania dodatkowych srodkow finansowych na rozwdj i modernizacjg sfery ustu-
gowo-wytworczej. W duzym stopniu dotyczy to takze matych 1 §rednich przed-
sigbiorstw.
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Badaniami objgto 49 matych i $rednich przedsigbiorstw z regionu $wigto-
krzyskiego. Opinie uzyskano na podstawie kwestionariusza wywiadu skierowa-
nego do zarzadzajacych tymi firmami. W grupie badanych podmiotow bylo 12
mikro, 24 matych i 13 $rednich przedsiebiorstw!. Zastosowano dobér celowy,
a zasadniczym kryterium byta zgoda wlasciciela lub zarzadzajacego przedsig-
biorstwem na udostgpnienie informacji empirycznych.

Wyniki badan

Kapital wlasny byt dominujacym zroédtem finansowania przedsigwzigé in-
westycyjnych we wszystkich badanych przedsigbiorstwach sektora MSP (rys. 1).
Udziat wlasnych Zrédel finansowania wynosil srednio 85,1%. Przedsigbiorstwa
finansowaty przedsigwzigcia inwestycyjne rowniez kredytami dlugoterminowy-
mi. Udzial tego zrédla finansowania wynosit od 35,7% w $rednich do 41,7%
w mikro 1 matych jednostkach gospodarczych. Przedsigbiorcy zaciagali réwniez
kredyty krotkoterminowe oraz kredyty w rachunku biezacym ($rednio 23,4%
wskazan). Kredyty w rachunku biezacym sa czgsto zaciagane przez przedsig-
biorcow z powodu koniecznosci zachowania ptynnosci finansowej i zwykle
czasowo wspieraja finansowanie realizowanych inwestycji. Kredyty w rachun-
ku biezacym sa na ogo6t wyzej oprocentowane od dlugoterminowych kredytow
inwestycyjnych, ale wymagaja mniej zaangazowania w tworzeniu dokumentacji
do bankéw niz kredyty inwestycyjne. Przedsigbiorcy rzadko korzystaja z pozy-

!0Obowiazujaca w Polsce dla celéw praktyki gospodarczej jest definicja zawarta w ustawie o swo-
bodzie dziatalnos$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 dwodch
lat obrotowych zatrudniat $redniorocznie mniej niz 10 pracownikoéw oraz osiagat roczny obrot
netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy row-
nowartosci w ztotych 2 mln euro, lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku
jednego z tych lat nie przekroczyly rownowartosci w ztotych 2 min euro. Za malego przedsig-
biorcg uwaza si¢ przedsigbiorcg, ktory w co najmniej jednym z dwoch lat obrotowych: zatrudniat
$redniorocznie mniej niz 50 pracownikdw oraz osiagal roczny obrot netto ze sprzedazy towarow,
wyrobow i ustug oraz operacji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w ztotych 10 min
euro, lub sumy aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego z tych lat nie prze-
kroczyly rownowartos$ci w ztotych 10 min euro. Za $redniego przedsigbiorcg uwaza si¢ takiego,
ktoéry w co najmniej jednym z dwoch lat obrotowych zatrudniat $redniorocznie mniej niz 250
pracownikow oraz osiagat roczny obrot netto ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug oraz ope-
racji finansowych nieprzekraczajacy rownowartosci w ztotych 50 mln euro, lub sumy aktywow
jego bilansu sporzadzonego na koniec roku jednego z tych lat nie przekroczyly réwnowartosci
w zlotych 43 min euro. Wyrazone w euro wielko$ci przelicza si¢ na ztote wedhug $redniego kursu
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku obrotowego wybranego do okre-
$lenia statusu przedsigbiorcy.
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Rysunek 1
Zrodta finansowania zrealizowanych inwestycji rzeczowych (%)
Zrodto: Opracowanie wtasne.

czek udzielanych przez osoby fizyczne i przedsigbiorstwa (Srednio 4,2% wska-
zan). Srodki pomocowe stanowia niewielki udziat w finansowaniu inwestycji
w przedsigbiorstwach tego sektora. Korzystali z nich tylko $redni przedsigbiorcy
(14,3% wskazan) i mali przedsigbiorcy (8,3%). Uwagg zwraca fakt, ze mikro-
przedsigbiorcy nie skorzystali z tego Zrodla finansowania. Procedury zwiazane
z pozyskaniem §rodkow pomocowych okazaty sig¢ dla nich bariera nie do poko-
nania. Obce zrodia finansowania tylko w nieznacznym stopniu wspieraja zamie-
rzenia przedsigbiorcow, skomplikowane procedury i niepewnos$¢ ograniczaja ich
dzialania.

Realizowane w przedsigbiorstwach inwestycje rzeczowe stuza gltownie
wzrostowi produkcji i sprzedazy ($rednio 66,3% wskazan), wérdd ktorych domi-
nuja mikroprzedsigbiorcy (83,3%) (rys. 2). Wazne dla przedsigbiorcow tego sek-
tora byto takze zachowanie pozycji na rynku. Najwigcej wskazan w tym zakresie
odnotowano w matych przedsigbiorstwach (62,5%). Przedsigbiorstwa, szczeg6l-
nie male i mikro, przez nabywanie rzeczowych aktywow trwalych staraly si¢
konkurowa¢ z innymi podmiotami gospodarczymi ($rednio 62,5% wskazan).
W najmniejszym stopniu konkurencja kierowatly sig¢ Srednie przedsigbiorstwa,
czyli te ktore maja najbardziej ugruntowana pozycj¢ i czgsto dysponuja duza
warto$cia rzeczowych aktywow trwatych. Srednie przedsiebiorstwa przejety
majatek po upadajacych lub przeksztalcajacych sig¢ (prywatyzowanych) przed-



117

100

80

60
%

da

zachowanie . . " . ami wzrost dbatos¢ o wysoki
o wzrost produkcji i | zmiana profilu zachowanie unowoczes$nienie L .
zdolnosci konkurencyjnosci poziom

produkeyjnych sprzedazy dziatalnosci pozycji na rynku produktow na rynku HOWOCZesnosc
IﬂMikro 50 58,3 8,3 50 8,3 417 8,3
II Mate 54,2 83,3 16,7 62,5 29,2 62,5 33,3
IﬂSredn\e 28,6 57,1 0 50 71 28,6 14,3
I.sredmu 33,1 66,3 8,3 54,2 14,9 44,2 18,7

Rysunek 2
Cele realizowane przez przedsigbiorstwo poprzez inwestycje (%)
Zrodto: Opracowanie wtasne.

sigbiorstwach panstwowych. Rzeczowe aktywa trwale nabywane w ten sposob
kupowane byty zwykle po cenach ksiggowych netto, a wigc znacznie odbiegaty
w momencie nabycia od ich wartosci rynkowej. Przedsigbiorstwa tego sektora
interesuja si¢ zmiang profilu dziatalnos$ci tylko w nieznacznym stopniu ($rednio
8,3% wskazan), a badane $rednie przedsigbiorstwa nie maja na uwadze zmiany
profilu dziatalno$ci. Wynika to glownie z faktu, ze sa to podmioty krotko dziata-
jace na rynku, realizujace cele wytyczone w pierwszej fazie rozwoju.
Przedsigbiorcy wybierajac zrédlo finansowania nabywanych rzeczowych
aktywow trwatych, w najwigkszym stopniu kierowali si¢ dostgpnoscia (Sred-
nio 61,1% wskazan) (rys. 3). Sytuacja taka moze wynika¢ z duzych utrudnien
w pozyskiwaniu zewngtrznych zrodet finansowania, a takze z faktu wysokich
kosztow zwiazanych z tym procesem. Zarzadzajacy przedsigbiorcy, dokonujac
wyboru zrodta finansowania, kierowali si¢ rowniez zachowaniem ptynnosci fi-
nansowej (Srednio 42,1%). Maja oni rowniez na uwadze racjonalne dziatanie
1 dokonujac wyboru odpowiedniej formy finansowania, staraja si¢ zmniejszaé
obciazenia podatkowe ($rednio 27% wskazan). Tym czynnikiem w najwigkszym
stopniu kieruja si¢ zarzadzajacy, ktorzy sa roéwnoczesnie wlascicielami przed-
sigbiorstwa (41,7% wskazan). Najmniej wskazan w tym zakresie odnotowano
w $rednich przedsigbiorstwach (14,3%). Przedsigbiorstwa te zarzadzane sa zwy-
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kle przez osoby niezwiazane kapitatowo lub osobowo z jednostka, ktora zarza-
dzaja, wigc maja na uwadze osiagnigcie jak najlepszego wyniku finansowego.

Przedsigbiorstwa, zwlaszcza $rednie (78,6% wskazan) i mate (66,7%), pla-
nuja inwestowanie w nowe aktywa trwale. Najmniejsze podmioty gospodarcze
(mikroprzedsigbiorstwa) wybieraja w rownym stopniu nowe i uzywane (po
33,3% wskazan) $rodki trwate. Uzywanymi $rodkami trwatymi zainteresowane
sa rowniez $rednie (28,6% wskazan) i male przedsigbiorstwa (16,7%). W nie-
wielkim stopniu badane podmioty planuja wytworzy¢ srodki trwale do dziatal-
nosci gospodarczej we wlasnym zakresie, taka odpowiedz odnotowano tylko
w $rednich przedsigbiorstwach — 14,3% wskazan. Wszystkie badane podmioty
planuja modernizowac i ulepszac¢ istniejace juz i wykorzystywane w dziatalnosci
rzeczowe aktywa trwate.

Przedsigbiorcy planujac inwestycje w wigkszos$ci beda je finansowali wla-
snymi $rodkami (Srednio 71,4% wskazan) (rys. 5). Maja obawy zwiazane z fi-
nansowaniem zewngtrznym, co wskazuje na niepewnos¢ przedsigbiorcow, po-
dyktowana zmienna sytuacja ekonomiczna kraju. Z uwagi na tak niewielkie za-
interesowanie przedsigbiorcéw zewngtrznymi zrodtami finansowania inwestycji
rzeczowych mozna stwierdzi¢, ze zarzadzajacy czgste zmiany sytuacji ekono-
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micznej w otoczeniu sektora MSP odczuwaja jako niesprzyjajace rozwojowi.
Srednie przedsigbiorstwa planujac przedsiewzigcia inwestycyjne chca sfinanso-
wac je kredytami dtugoterminowymi (21,4%, wskazan), natomiast male i mikro
zaktadaja takie finansowanie w 8,3% przypadkow.

W zakresie zrodet finansowania planowanych inwestycji przedsigbiorcy kie-
ruja si¢ gtownie intuicja 1 zdobytym doswiadczeniem (rys. 6). Najwigkszy udziat
wskazan w tym zakresie odnotowano w mikroprzedsi¢biorstwach (41,7%).
Przedsigbiorcy kieruja si¢ rowniez obserwacja biezacej sytuacji na rynku ($red-
nio 20,6% wskazan). Zarzadzajacy obserwujq takze zachowania innych przed-
sigbiorcow ($rednio 21% wskazan). Przedsigbiorcy nie korzystaja z pomocy spe-
cjalistow z dziedziny inwestowania, gdyz najwigksze zaufanie maja do siebie
1 swoich umiejetnosci.
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Czynniki brane przez zarzadzajgcych pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych (%)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 7 przedstawiono czynniki (bariery) utrudniajace przedsigbior-
com podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Zarzadzajacy wskazuja Srednio
w 59,3%, ze zmienne warunki ekonomiczne sa dla nich najwigksza bariera
w realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Czgste zmiany w otoczeniu zglasza
srednio 50,4% badanych. Brak mozliwosci pozyskania zewngtrznych zrddet fi-
nansowania to réwniez czgsta przyczyna ograniczajaca inwestowanie (25,6%
wskazan). Czynnikiem utrudniajacym podejmowanie decyzji inwestycyjnych
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przedsigbiorcom jest rowniez brak czasu (Srednio 32,1% wskazan). Zarzadzaja-
Cy nie wymieniaja, ze brak informacji dotyczacych zrédet finansowania (srednio
4,2% wskazan) oraz brak umiejgtnosci przeprowadzania analiz ($rednio 11,1%),
jest wazna przeszkoda w realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych w przed-
sigbiorstwach dziatajacych w sektorze MSP regionu §wigtokrzyskiego. Zapre-
zentowane opinie zarzadzajacych tymi podmiotami w zakresie inwestowania
w rzeczowe aktywa trwate pozwolity na sformutowanie nast¢pujacych wnio-
skow:

1. Dominujacym zrodtem finansowania rzeczowych aktywow trwatych jest
kapitat wiasny. Przedsigbiorcy uwazaja to zroédto finansowania za najbez-
pieczniejsze i przynoszace najmniej dodatkowych kosztéw. Przy wyborze
zrodia finansowania kieruja si¢ w najwigkszym stopniu dostgpnoscia, zacho-
waniem plynnosci finansowej oraz brakiem wtasnych srodkéw na realizacjg
przedsigwzigcia inwestycyjnego.
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2. Zapomoca nowych inwestycji przedsigbiorstwa planuja zwigkszy¢ produk-
cjg, zachowaé zajmowana dotychczas pozycj¢ na rynku oraz konkurowaé
z innymi przedsigbiorstwami. Przedsi¢biorcy zamierzaja kupowac rzeczo-
we aktywa trwatle i racjonalnie nimi gospodarowaé, dokonujac okresowych
przegladow i napraw. Zamierzaja rowniez modernizowacé i ulepsza¢ wyko-
rzystywane dotychczas w dzialalnosci srodki trwate.

3. Zarzadzajacy przedsi¢biorstwami dostrzegaja bariery utrudniajace podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych. Naleza do nich czgste zmiany w otoczeniu,
trudnosci w pozyskaniu zewngtrznych zrédet finansowania oraz zmienne
warunki ekonomiczne. Sytuacja taka powoduje, ze podejmujac decyzje in-
westycyjne kieruja si¢ glownie intuicja, zdobytym doswiadczeniem i ucza
si¢ z obserwacji otoczenia.
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MANAGERS’ OPINIONS ON INVESTMENT PROCESSES IN
SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES IN THE SWIETOKRZYSKIE

REGION
Abstract

The article presents opinions of managers on investment processes in small
and medium enterprises. In most of examined companies, the financial source of
tangible investments was the ownership capital. The entrepreneurs consider this
source as the safest and bringing the least additional costs. To choose the finan-
cial source, the entrepreneurs pay attention especially to the availability, main-
taining the liquidity and lack of their own means to implement the investment.
For the entrepreneurs, the new investments serve as a source to increase the pro-
duction and to preserve the market position. They purchase the tangible assets
as new ones and manage them reasonably, making periodic reviews and repairs.
The enterprise managers realize the barriers of making the investment decisions
and in connection with this, they are guided by an intuition and experience. They
observe and learn from the environment observation.



