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PRZEStLANKI PODEJMOWANIA PRZEDSI EWZI EC
INWESTYCYJINYCH W MIKROPRZEDSI EBIORSTWACH

1. WPROWADZENIE

Utrwalanie i rozwoj gospodarki rynkowej w Polsce wymusza w obszarze
teorii i praktyki gospodarczej nowego, bardziej wnikliwego spojrzenia na funk-
cjonowanie matych, a szczegdllnie mikroprzebigirstw. Bionc pod uwag
dominupca liczbe tych podmiotow we wspéitczesnej gospodarce rynkowej ob-
serwuje s, ze te przedsbiorstwa maj coraz weksze znaczenie i coraz ek
szy udziat w rozwoju catej gospodarki. Dlatego tezwdj tych mikroprzedsi
biorstw jest wanym elementem strategii polityki nie tylko samgtawej, ale
i pahstwa. Rozwdj jest wynikiem strategii inwestycyjnej, a ta z koleizyabel
wielu czynnikéw. Inwestycje a raczej w tym wypadku powdmyi mowi
0 przedsewzieciach inwestycyjnych podejmowanych przez mikroprzgdsi-
stwa charakteryzuajsie duzym stopniem niepewnoka nawet ryzyka. Kluczowa
dla tych miniprzedsbiorstw jest kwestia centralnej pozycji étéciela w po-
dejmowaniu decyzji i bezpoddnim zarzdzaniu przedsgbiorstwem. Taka po-
stawa widciciela determinuje strukterkapitatu, ktéra cechuje esidominacjy
kapitatu wlasnego, w dej mierze niewystarczgego na decyzje inwestycyjne.

Mysla przewodm, a zarazem podstawawtez, tego opracowania jest
stwierdzenieze podstawowym elementem skltadowynidej decyzji inwesty-
cyjnej w mikroprzedsibiorstwach jest samodzielno&konomiczna i prawna
wiasciciela oraz jego indywidualne motywy i preferencje. Takgomprocesy
rozwoju mikroprzedsbiorstwa ksztattowaneasmiedzy innymi, przez zmiany
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jego struktur wtasneiowych w wyniku zwgkszenia udziatu kapitatu obcego
w celach rozwojowych.

Celem niniejszego artykutu jest zidentyfikowanieaspekcie teoretycznym
oraz praktycznym przestanek podejmowania dziatginmwestycyjnej przez
mikroprzedsibiorstwa. W tych okoliczniwiach kluczowym zagadnieniem ni-
niejszego opracowania jest ocena sity i kierunkdywp czynnikbw na podej-
mowanie decyzji dzialalrfoi inwestycyjnej wswietle bada teoretycznych
i weryfikacji ich w badaniach empirycznych.

W opracowaniu wykorzystano wyniki badaondaowych, ktére przepro-
wadzone zostaty w roku 2013md 177 mikroprzedsbiorstw funkcjonujcych
w Poznaniu.

2. PRZEStANKI PODEJMOWANIA DZIALALNO  SCI INWESTYCYJNEJ

Inwestowanie pojmowane jako proces wydatkowam@dkow inwestora
w celu powgkszenia jego bogactwa, znajduje piod wptywem oddziatywania
roznorodnych przestanek, ktére mpgaréwno motywowd jak i ogranicza
skionnGé inwestycyjrm, przedsgbiorstwt. Z uwagi na znacaznliczbe takich
bodicow, w literaturze przedmiotu podejmowanepsoby ich sklasyfikowania
w jednorodne grupy.

Rozwaania na ten temat prowadzita m. in. M. Papiernik-Wigd@rzywo-
tata ona typologie autorstwa: D. A. Haya i D. J. ikn, K. Marcinka oraz
H. Towarnickief. W kazdej z przytoczonych przez auterklasyfikacii, ktore
Zzamieszczone zostaty w tab. 1, dostrzeemamdmienne poglly na omawiasn
problematyk.

Z danych zawartych w tab. 1 wyrae wid&, ze wskazanie przestanek pod-
jecia decyzji inwestycyjnych przez D. A. Haya i D. Joisa jest bardzo synte-
tyczne. Wymienione przez autorOw przestanki, begpignia, mai bardzo
istotny wptyw na decyzje inwestycyjne podejmowaneksdej organizacji.
Autorzy wskazuj, ze jedra z najwaniejszych przestanek wplywgych na
sklonna¢ inwestycyjr przedstbiorstw, umieszczag ja ha pierwszym miejscu,
jest rozmiar przysztego popytu na produkty lub getipstarczane przez przed-
sighiorstwo. Roéwnie istotny zbior determinant twprezynniki o charakterze
podaowym, na ktére sktadajsie przede wszystkim wysoké koniecznych
nakltadéw inwestycyjnych. Ponadto szczegdélne znaezem tego zbioru prze-

! Wedtug H. Merkle pajcie sktonnéé (gotowdi¢) inwestycyjna sygnalizuje zamiar pedia
inwestycji przez przeddbiorstwo, jednak zamiar ten m® pozost& niezrealizowany. Por.
H. Merkle,Investition und InvestitionsplanunGabler Verlag, Wiesbaden 1980, s. 442.

2M.Papiernik-WojderaPrzestanki realizacji projektéw gospodarczyph:] J. Duraj
(red.), Metody oceny projektow gospodarczysydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, tdd
2006, s. 42-49.
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stanek przywizuja autorzy dazrédta finansowania inwestyciji, a takdosgpno-
$ci zasobéw — zaréwno ludzkich, jak i materialnychtdkmy sugeryj rowniez,
ze niezalenie od przestanek popytowo-patavych, naley w decyzjach inwe-
stycyjnych bréa pod uwag sytuacg gospodarcz oraz politycza danego kraju.
Zaliczap do tego zbioru przestanek nastroje spoteczne adoesse w szcze-
goélncsci do warunkoéw prowadzenia dziatakebgospodarczej, takie jak polityka
fiskalna czy wysok& stop procentowych.

Tabela 1
Wybrane przestanki wptywage na sktonn& inwestycyjra
Autor Klasyfikacja
1) popytowe — ilé¢ i cena produktéw, ktore przedsiorstwo mae
sprzeda,
D. A. Hay 2) podaowe — ponoszone koszty, dgatcs¢ kapitatu, zasobdw pracy,
D. J. Morris materiatéw, surowcéw, maszyn i gdzen,
3) polityka pastwa — polityka fiskalna, monetarna, kursy walubpy
procentowe.

1) zjawiska o charakterze ekonomicznym i spotecznyimedace poza
kontroly przedsgbiorstwa (preferencje konsumentéwgdania ugru-
powai ekologicznych, polityka gospodarczaan),

2) inflacja (jej wptyw oddzialuje na poziom stop pratewych,
a w konsekwencji prowadzi do trudiod w ustalaniu wysok&i na-

K. Marcinek ktadéw inwestycyjnych, prognozowaniu zyskoéw z psieazigcia,
ustaleniu kosztu kapitatu),

3) zjawiska gospodarcze o charakterze operacyjnymy{mgid na wyni-
ki operacyjne przedgbiorstw — do tej grupy zalicza ¢siprzede
wszystkim: wraliwo$¢ analizowanego przedsiziecia, ryzyko
sprzeday, koszt i dosipnas¢ surowcéw, konkureng).

1) dotycace produkcji i wynikdw (wzrost produkcji krajowefub za-
granicznej, zmiana profilu produkcji, dywersyfikagferty rynkowej,
obnizenie kosztow produkgiji, realizacja zamdiwizadowych, wzrost
przychodéw, zwikszenie zysku),

2) zwiazane z rzeczowym makiem trwatym (wysoki stopi@ zwzycia

H. Towarnicka fizycznego i ekonomicznego m#fu, wysoka awaryjn&& maszyn,
wymagania wynikajce z posfpu technicznego),

3) inne (restrukturyzacja przedbiorstwa, opanowanie nowego segmen-
tu rynku, redukcja zatrudnienia, ochrodeodowiska naturalnegq,
wymagania bhp, pomaanie kapitatu przez transakcje na rynku kgpi-
tatlowym).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: M. P apiérWiojd era,Przestanki reali-
zacji projektdw gospodarczycw:] J. Duraj (red.)Metody oceny projektéw gospodarczych
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £ @006, s. 43-45.

W drugim z wymienionych podgj, ktérego autorem jest K. Marcinek,
réwniez widzimy trzy podstawowe zbiory przestanek decymjvestycyjnych,
Z ta jednak rénica, ze poszczegblne zbiory przestangkardziej rozbudowane,
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lub inaczej bardziej uszczegdtowione. Wedlug autaragierwszej kolejnéci,
impulsami, ktére oddziatyjna decyzje inwestycyjne podejmowane w przgedsi
biorstwach s przede wszystkim wymaganiazrych grup interesariuszy (klien-
tow, organizacji, a tale uwarunkowania polityczne). Nalezatem stwierdZi
ze ta przestankagtzy relacje popytowe z politygkpanstwa w jeden zbiér decyzji
inwestycyjnych. Ck¢ dostosowania produktéw (ustug) do wymagakreslo-
nych (zdefiniowanych) przez otoczenie klientéw pjggnoczesnym dostosowa-
niu produkcji i produktéw do kryteriébw ekologiczrtygest cena decyzp inwe-
stycyjm. Na drugim miejscu autor und@t czynnik absolutnie niezatay od
przedsgbiorstwa, a mianowicie: inflagj ktéra z kolei wptywa, ma swoje prze-
tozenie na poziom stép procentowych, a w konsekwengfiokas¢ naktadow
inwestycyjnych, a tym samym na poziom ka@ygenerowanych z przedsi
wzigcia inwestycyjnego. W ostatnim zbiorze autor wskaeaprzestanki o cha-
rakterze operacyjnym, ktére w polu obserwacji wskapa ryzyko rozpatrywa-
nego przedsivziecia, koszty ponoszone przez przebgirce, a take na do-
stepnas¢ surowcow. Autor podkita rowniez silny wptyw konkurencji na decy-
Zje inwestycyjne przeddbiorstwa.

Ciekawy punkt widzenia przedstawita z kolei H. Tomieka, ktéra wyod-
rebnita rownie trzy zbiory przestanek magjych cechy popytowo-podawe,
cechy zwiazane z rzeczowym mgkiem trwatym, a take cechy inne o tdhym
charakterze, ktérych nie raga wprost nazwa(zob. tab. 1). Interesagym wy-
réznikiem omawianej klasyfikacji jest jednak fake wsréd zidentyfikowanych
determinant dominagy udziat maj te, ktére wyraaja potencjalne rezultaty
rozpatrywanego przedsvzigcia. Autorka wychodzi zatem z zaknia,ze decy-
zje inwestycyjne podejmowane w przetsorstwach uwarunkowaneas
w glébwnej mierze przez prognozowane efekty inwestiyd) niezadowalaicy
stan techniczny rzeczowego mt#ju trwalego. Zasadné rozpatrywania pro-
blemu w takim kontedcie potwierdza pogHt, ktory wyrazit W. Bié. Wedlug
autora(...) niezlgdne jest okrélenie perspektywicznego celu, jaki zamierza si
osiggng¢ (np. zwegkszenie produkcji i sprzeglg obnienie kosztow, popraw
jakasci wyrobow) (... Jezeli inwestycje mana traktowa jako srodek do osi-
gniecia zataonych celéw, to &da one wspotgraty z czynnikami, ktére wphynwaj
réwniez na ostateczndecyzg o podgciu, adz niepodgciu okrélonej inwesty-
cji, a talkke o ich ostatecznym ksztaicie.

W podobnym kontedcie wypowiadali si réwniez J. Bates i J. R. Parkin-
sorf, ktorzy take rozpatrywali omawianproblematyk z punktu widzenia ce-
6w, do ktorych dzy organizacja. Dzki takiemu ugciu autorzy wyodgbnili
trzy grupy uwarunkow® wptywajacych na decyzje inwestycyjne podejmowane

3W. Bien, Zarzdzanie finansami przedsiiorstwa Difin, Warszawa 2011, s. 261.
4J.Bates, J. R. ParkinsoBysiness EconomicBasil Blackwell Publisher Ltd., Oxford
1982, s. 223.
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w przedstbiorstwie Wedtug nich zamierzenia inwestycyjne podmiotowpges
darczych ksztattowane . in. przez:

1) che¢ zastpienia istniegcego wyposzenia przez nowe,

2) zamiar wejcia na nowe rynki zbytu lub wytwarzania nowych produktéw,

3) che¢ wdrozenia nowych metod produkciji.

Istota, pierwszej z wymienionych przestanek, jest gastvanie dotychczas
wykorzystywanych maszyn przez nowedaglzenia lub zwgkszenie stanu posia-
danego magku. Jedn z przyczyn wymianyrodkow trwatych mee by znacz-
ny stopié ich zwycia, zarébwno fizycznego, jak i ekonomicznego. Ponadto
w warunkach rosgcej konkurencji, ktérej implikagj sa obnizki cen (magy zy-
sku), konieczne jest stosowanie technologii, ktofektem kda korzysci wyra-
zajace st W obnizenie kosztéw wytwarzania produktéw. inprzestank inwe-
stycji w maptek trwaly mae by¢ rosracy popyt na produkty (ustugi) wytwarza-
ne §wiadczone) przez przedbiorstwo. Zwekszenie popytu na wyroby (ustugi)
przedsgbiorstwa mana osigraé rowniez poprzez wejcie na nowe rynki zbytu
lub wdrazanie nowych, udoskonalonych produktéw. Takie decygjgednak
zalezne od szeregu #horodnych czynnikéw, ktére najgziej dotyca:

1) jakaosci i ceny dotychczas produkowanych wyrobow,

2)wielkosci i cech charakterystycznych potencjalnego rynku,

3)mozliwosci opanowania proceséw produkcyjnych przy wprowadze
nowej produkgiji,

4) wynikéw rozpoznania aktualnych i przysztych zamiérkenkurentow.

Implementowanie nowych produktéwadi penetracja nowych rynkow
zbytu mog takie wynika& z checi dywersyfikacji produkcji, spadku popytu
w obszarze, w ktérym dotychczas funkcjonowato przduigistwo, a take wy-
petnienie zauwaonej niszy rynkowej. Proba opanowania nowegoadioieob-
stugiwanego rynku m@ niejednokrotnie skutkowakonieczndcia rozwoju
nowych metod produkcji, co stanowi kolgjprzestank podejmowania przed-
siewzie¢ inwestycyjnych.

Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych byly tak przedmiotem zaintere-
sowania J. Réanskiegd. Autor zidentyfikowat czynniki, ktére jego zdaniem
w decydupcym zakresie wpltywajna sklonné¢ inwestycyjm przedsgbiorstw.
Autor wyodrbniajac dwie grupy determinant — zewtrzne oraz wewgtrzne,
najbardziej uogolnit klasyfikagj przestanek, nie nazywaj ich wprost. Oma-
wiajac poszczegolne grupy Autor szczeg6towo opisuje mikynvarunkupce
podejmowanie inwestycji. &Sto zdaniem autora przewidywania dotyoz
ksztattowania si popytu na wytwarzane przez organizagjodukty (ustugi), to
znaczy inwestor nieddlzie najczsciej sktonny do poniesienia naktadow inwe-

®S. Desai, P. Nijkamp, R. Stough (redMgw directions in regional economic devel-
opment: The role of entrepreneurship theory andhod, practice and policyEdward Elgar
Publishing, Cheltenham, Northampton 2011.

®J. R&zanski (red.) Inwestycje rzeczowe i kapitatowiifin, Warszawa 2006, s. 33.
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stycyjnych, jéli prognozy dotycgce rozmiar6w przysztego popytu nieda
korzystne. W omawianym podeju réwnie istotne znaczenie dla dziatdicio
inwestycyjnej przypisywane jest zegirenym zrodtom finansowania — w tym
wypadku zwraca siuwag; dostpnai¢ kapitatu, a take koszt jego pozyskania.
Problem ten jest szczegdlnie istotny dla mikropskgmiorcow, poniewa pod-
wyzszony poziom ryzyka ich dziatalém, w dwzej mierze ogranicza degnasé

do kapitalu obcego. €sto jest to spowodowane brakiem woli wspétpracy
Z tego typu organizacjami ze strony instytucji fisajacych. Ponadto wielu
przeds¢biorcow mae znieckcat do podejmowania przedsizie¢ rozwojo-
wych sam koszt kapitatu obcego

Rézanski podkréla takze istotne znaczenie oddziatywaniangi@va na ak-
tywnos¢ inwestycyjrm przedsgbiorstw w postaci rinego rodzaju ulgi i prefe-
rencje stosowane przezisawo, a take ksztattowanie prawa w olktenej dzie-
dzinie potencjalnej inwestycji. Kwestia ta w wielu orgaajach mee by jedra
Z podstawowych przestanek decyzji inwestycyjnych.

Zrodiem przestanek wplywajych na podejmowanie przeesizieé inwe-
stycyjnych jest rownie wnetrze organizacji. Za zasadniczy bodziec w tym wy-
padku nalgy uzna stopiér wykorzystania posiadanych zdolico produkcyj-
nych — czynnikiem wptywagym na podejmowanie inwestycjedizie duy sto-
pien wykorzystania mocy produkcyjnych, &aniepetne ich wykorzystanie
wstrzyma (odroczy w czasie) decyzp inwestowaniu. Kluczow przestank
w wypadku najmniejszych organizacjieda réwniez mazliwosci finansowe
przedsgbiorstwa — mikroprzedsibiorstwa leda podejmowad dziatalndg¢ inwe-
stycyjm dopiero wéwczas, kiedyeta dysponowaty wymaganym do realizaciji
inwestycji kapitalem wiasnym

" T. Luczka,Kapitat obcy w matym frednim przedsgbiorstwie Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 65.

8 J. Kuczowic,Procesy decyzyjne w dziatakud inwestycyjnej malych przedbiorstw
w Polsce. Wyniki badeempirycznych[w:] H. Henzel (red.)Decyzje w dzialalnii inwestycyj-
nej — uwarunkowania, metody efekW/ydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2007, s. 13 i nast.; J. Kuczowletuicja w decyzjach inwestycyjnych matych przed-
siebiorstw, czyli dlaczego w matych przegisdrstwach nie oblicza silRR [w:] W. Pluta (red.),
Zarzgdzanie finansami firm — teoria i praktykgZeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu” 2004, nr 1042, Wroctaw, s. 410 i nast.

® W dyskursie naukowym esto wskazuje i ze inwestycje podejmowane przez mikro-
przedsgbiorstwa charakteryzajsie rytmem skokowym. Diugi okres gromadzenia kapitada-
snego jakarodta finansowania inwestycji skutkuje tyge migdzy kolejnymi inwestycjami panu-
je dhugi okres braku aktywrsoi inwestycyjnej. Skokowy rytm inwestycji odndia proces inwe-
stowania w matych organizacjach od procesu inwemtéav w przedsgbiorstwach daych,
w ktérych aktywné¢ inwestycyjna jest planowana, przygotowywana i mdeona w sposob
nieprzerwany. Por. K. Bro ckhofRlannung in mittelgrossen Industrieunternehimigie Unter-
nehmung, Bd. 29, 1975, s. 318; T. Luczbp, cit, s. 63.
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Scharakteryzowane powsj przestanki podejmowania przegstie¢ inwe-
stycyjnych z pewnétia nie mana traktowa jako zamknitego zbioru. Daj
jednak ogélny wgld na kierunek badadotyczcych omawianej problematyeki.

3. METODA BADAWCZA OPISUJ ACA ZNACZENIE PRZEStANEK
DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Badaniem okijta zostata préba 177 mikroprzegtsorstw, ktére maj swoj
siedzile w Poznaniu. Materiat empiryczny zostat zebrany nedde wywiadu
bezparedniego, ktéry przeprowadzono na terenie miastadoa na pociku
roku 2013.

Przystpujac do projektowania badaniaduuwag: przywiazano do wyboru
odpowiedniej metody, ktérej zastosowanie ulwd osiagniecie zal@onego
celu. Naley bowiem podkréi¢, ze przestanki dziatalréai inwestycyjnej mog
by¢ bardzo zrénicowane. Taki stan rzeczy wynika #akz faktu,ze sama dzia-
talnos¢ inwestycyjna mee by traktowana przez pojedyncze przedgrstwo
w sposéb zindywidualizowany. Rozpatywjproblem w tym kontekie naley
zatem stwierd#i ze jest to wielowymiarowe oraz wieloptaszczyznowawij
sko. Znaczna liczba czynnikéw, ktore mogptywat na decyzje inwestycyjne
calej badanej populacji wymusita wybo6r wielowymia) metody analizy da-
nych. Zdecydowano zateme odpowiednia do wyaienia zalenosci zacho-
dzacych w badanej probiestizie metoda analizy czynnikowej. Rotacji macierzy
tadunkéw czynnikowych dokonano przy zastosowanormalizowanej metody
Varimax.

Istotg rotacji tadunkéw czynnikowych meted/arimax, jest maksymaliza-
cja wariancji megaczynnikow z poszczeg6lnymi zmignnpierwotnymi oraz
minimalizacja ich wariancji wewatrz nowego czynnika. Zatem rotacja doko-
nywana metogl Varimax poszukuje takiego zestawu tadunkéw czyowvikch,
ze W kadym czynniku wysipuja fadunki (zmienne pierwotne), ktérych wspot-
czynnik korelacji z metaceghprzyjmuje bardzo niski poziom oraz ktorych
wspodtczynniki korelacji z metaceghprzyjmujp bardzo wysoki poziom. Unie
liwia to zidentyfikowanie powizan pomiedzy zmieni pierwotry, a gtowr
sktadowy. Zaznaczy nalery, ze rotacja metagdVarimax jest rotagj ortogolnal-
na. Oznacza taze katy pomidzy poszczeg6lnymi osiami uktadu wspéttmych
wynosz zawsze 90— s zatem czynnikami nieskorelowanymi ze sob

O zasadnéri wyboru analizy czynnikowejwiadczy fakt,ze umaliwia ona
redukcg duzej liczby badanych zmiennych do kilku gtéwnych, verajie nie-
zaleznych czynnikéw, ktore opisgijpadane zjawisko. Istotnym walorem tej me-
tody jest zachowanie znaczneg&z informacji, ktére zawarteasw zmiennych
pierwotnych. Uwzgidnia ona jednak konieczfio zachowania niezataosci
gtownych sktadowych, zatem #@dy z wyodebnionych czynnikéw jest rfai-
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kiem innych informacji merytorycznych. W literaturgedkrela si ponadtoze
analiza czynnikowa poza redukdjczby zmiennych, spetnia taé& funkcje po-
znawcze. Umdiwia bowiem formutowanie dodatkowych hipotez, w zzku

z ukazywaniem prawidtowai, ktérych dostrzeenie na etapie projektowania
bada czy stawiania hipotez byto niemove. Zidentyfikowane z wykorzysta-
niem tej metody megaczynniki wykorzystywang jednak przede wszystkim
w nasgpujacych celach:

1) scharakteryzowania zjawisk oraz ich interpretagjunktu widzenia no-
wych kategorii spoteczno-ekonomicznych zidentyfikowch przez gtéwne
sktadowe,

2) uporazidkowania oraz klasyfikowania obiektow (czynnikdéw) astogo-
nalnych (prostopadtych — nieskorelowanych) przestaoénczynnikowych,

3) konstruowania przyczynowo-opisowych modeli ekonogwzinych uka-
zujacych zwazki korelacyjne pomngidzy zmiennymi endogenicznymi, a zbiorem
wzajemnie niezalmych czynnikow w roli determinant,

4) okreslenia znaczenia i wpltywu poszczegolnych czynnikéav badane
zjawisko. W tym celu nadawane isn rangi okrélajace ich znaczeni@

4, PRZESEANKI PODEJMOWANIA DZIALALNO SCI INWESTYCYJNEJ
W MIKROPRZEDSI EBIORSTWACH

Zidentyfikowane w aspekcie teoretycznym przestgrmilejmowania dzia-
talndsci inwestycyjnej wykorzystane zostaty do spolzenia zestawienia poten-
cjalnych czynnikéw sktonrimi inwestycyjnej, ktére podlegaty ocenie responden-
tow. Obejmowaly one zbiér 22 determinant. Ewaluagjiselekcjonowanych
czynnikbw dokonywano na 5 stopniowej skali LikerRrzyjeto zata@enie, ze
wartas¢ 1 oznacza brak wptywu, 2 — niewielki wptyw, 3redni wptyw, 4 — diy
wptyw, 5 — bardzo diy wyplyw na decyzje o poefiu realizacji przedsivzie-
cia inwestycyjnego. Aby wyznacé&wite wptywu poszczegdlnych zmiennych na
sklonnag¢ inwestycyjra badanych przedsiorstw, obliczonosredni arytme-
tyczm, kt6ra rozumiana byta jako wspotczynnik oddziatywearPonadto w celu
ustalenia stopnia z#dicowania udzielonych odpowiedzi wyznaczono réwnie
odchylenie standardowe.

Ranking przestanek podejmowania przewdgie¢ inwestycyjnych w bada-
nych przedsibiorstwach zestawiono w tab. 2.

Z danych w niej zawartych wynikae wart@ci poszczegoélnych wspot-
czynnikow oddziatywaniasfednich arytmetycznych) na sktoriéanwestycyjry
badanej zbiorowiei ksztattowaly sj w przedziale od 2,37 do 3,85. Dane te

10's. Mynarski,Badania przestrzenne rynku i konsumpgiji. PrzewodrekodycznyWy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992, s. 161-162.
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wskazuj, ze udzielane odpowiedzi charakteryzowaly dizym stopniem zrd-
nicowania. Potwierdzajto réwniez obliczone wartéci wspotczynnika odchyle-
nia standardowego (Os), ktore zawieratygiprzedziale od 0,96 do 1,5.

Zdaniem wgkszasci respondentdw najsilniejszy wptyw na decyzje 6 po
dejmowaniu przedsivzie¢ inwestycyjnych maj wymagania oraz potrzeby
klientow przedsibiorstwa. Zmiennej tej przypisano napk$z wag;, ktora
wynosi 3,85. Jednocgeie naley podkreli¢, ze wigkszag¢ badanych przedsi
biorstw traktuje preferencje konsumentéw jako isfotzynnik wzmacniacy
gotowai¢ inwestycyja. Swiadczy o tym wart& wspotczynnika odchylenia
standardowego, ktéra wynosi 0,96. Ma wobec tego stwierdzize wskazania
uczestnicacych w badaniu przeddiiorcow charakteryzajsie niskim stopniem
zrGznicowania.

Tabela 2

Ranking przestanek podejmowania przedgie¢ inwestycyjnych w badanych przeesiorstwach

Wyszczegolnienie Sa Os

Wymuszone potrzebami klientow 3,85 0,96
Mozliwo$¢ poprawienia jakéci produkowanych wyro-

béwkwiadczonych ustug 3,76 1,25
Utrzymanie lub poprawa pozycji na rynku 3,69 1,1
Mozliwo$¢ skrécenia czasu reakcji na potrzeby klientow sozdo-

staw wyrobéw/realizacji ustug 3,63 1,32
Mozliwo$¢é obnizenie kosztow dziatalrioi 3,60 1,28
Pelniejsze wykorzystanie posiadanych zasobéw 348 201
Mozliwo$é¢ zwigkszenia przewag konkurencyjnych 3,43 1,27
Doswiadczenie przeddbiorcy w realizacji procesu inwestycyjnego 3,33 14,3
Mozliwo$¢ wejscia na nowe rynki zbytu 3,25 1,35
Konieczna¢ zwigkszenia maliwosci podaowych 3,25 1,35
Podizanie za kontrahentem 3,24 1,20
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziataloio 3,11 1,25
Znalezienie niszy rynkowej 3,06 1,46
Ceny zasobo6w pracy 2,93 1,33
Stabilng¢ przepiséw prawnych 2,90 1,37
Koniecznd¢ dostosowania dziataléo do nowych przepiséw 2,90 1,33
Mozliwo$¢ zwigkszenia asortymentu produkciji 2,90 1,50
Korzystanie z perspektyw wzrostu gospodarczego 2,87 1,23
Przyjazny stosunek do przegsiorczaci 2,77 1,35
Doskpnas¢ unikalnych zasobow 2,71 1,42
Doskpnas¢ nowej technologii 2,70 1,33
Ominiecie barier handlowych 2,37 1,24

gdzie:
Sa —$rednia arytmetyczna;
Os — odchylenie standardowe.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Drugim pod wzgtdem wanosci czynnikiem wplywajcym na podejmowa-
nie przedsiwzie¢ inwestycyjnych jest mdiwos$¢ poprawy jakéci produkowa-
nych wyrobéw khdz swiadczonych ustug. Wargé wspotczynnika oddziatywa-
nia w catej badanej zbiorowa ksztattuje si na poziomie 3,76. Wynika z tego,
ze uczestnicgce w sondzu podmioty dua wag: przyktadaj rowniez do jakaci
swiadczonych ustug lub wytwarzanych produktéw.

Istotnym czynnikiem skfaniagym przedsibiorcéw uczestniccych w ba-
daniu do podejmowania inwestycji jest 2akmaliwos¢ utrzymania hdz po-
prawy pozycji na rynku. Wargé wspoétczynnika oddziatywania dla tej zmiennej
wynosi 3,69. Warto podkék¢, ze kwestia utrzymania lub poprawy pozycji ryn-
kowej jest dla badanych podmiotéw czynnikiem znaezwézniejszym nk maoz-
liwos¢ wejscia na nowe rynki zbytu (wspoétczynnik oddziatywanignosi 3,25).
Taki stan rzeczy m@ by zdeterminowany przez ograniczone Ahgosci dy-
wersyfikacji prowadzonej dziatalgoi.

Na decyzje inwestycyjne mikroprzeelsiorcow, ktérzy brali udziat w ba-
daniu w wysokim stopniu oddziatujakze przestanki, wyrajace s¢ w mazli-
wosci skrécenia czasu reakcji przeglsorstwa na potrzeby klientéw lub skréce-
nia czasu realizacji ustugtlz dostarczania produktéw (wspétczynnik odziaty-
wania wynosi 3,63). Stanowi to kolejny argument praemajcy za tym,ze
przedstbiorstwa przywizuja duza wag: do kwestii zadowolenia klienta z wy-
twarzanych produktowdalz ustug.

Wskazania respondentéw odnosity sbwniez do kwestii zwizanej z ra-
cjonalizacy dziatalngci organizacji. Deklarowali oni bowierig na ich skton-
nos¢ inwestycyjra wptywaja nasgpujace zmienne: mdiwos¢ obnizenia kosz-
téw dziatalndci (wspoéiczynnik odziatywania réwny 3,6), a tekmaliwosé
petniejszego wykorzystania posiadanych zasobowdlespnnik oddziatywania
wynosit 3,48). Maliwos¢ racjonalizacji dziatalnéei przedsgbiorstwa wyraa
sie bowiem w tym,ze zar6wno czynrigi zmierzajce do obnienia kosztéw, jak
i lepszego wykorzystania posiadanych zasobdéwanwdonsekwencji prowa-
dzi¢ do osagniccia lepszych efektéw z prowadzonej dziatdbi@gospodarczej.

Inna wskazywana przestanka dotyczyta koniesenowigkszenia maliwo-
sci podaowych (wspodtczynnik oddziatywania wynosit 3,25). Podawanie
inwestycji w celu zwikszenia mocy wytworczych przegsiorstwa stanowi
pozytywry przestank dziatalngci inwestycyjnej. Wynika z niej bowienye
dotychczasowe zdoldoi produkcyjne przedsbiorstwa nie pokrywaj w petni
zapotrzebowania na wytwarzane produkty lub ustugi.

Szczego6la uwag; zwréci nalezy na kwest zwiazam z redukcy ryzyka
prowadzonej dziatalrgi (wartags¢ wspoélczynnika oddziatywania wynosita
3,11), a take maliwoscia zwiekszenia asortymentu produkciji (waitowspoét-
czynnika oddziatywania wynosita 2,9). Wymienione mai takze mog
w znacznym stopniu oddziatywana rezultaty oggane w wyniku prowadzonej
dziatalngci gospodarcze;j.
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Ciekawym zjawiskiem jest réwnidfakt uwzgkdniania przez respondentow
determinant, ktére funkcjormjw makrootoczeniu przedsiiorstwa. Wartéé
wspotczynnika oddziatywania wkreslonych przestankach przyjmowata nast
pujace wartdci: ceny zasobéw pracy (2,93), stabidégrzepiséw prawnych
(2,9), konieczn& dostosowania dziataldoi do nowych przepiséw prawnych
(2,9), korzystanie z perspektyw wzrostu gospodarct2@Y), przyjazny stosu-
nek do przedsgbiorczaici (2,77), dosipnas¢ unikalnych zasobéw (2,71), do-
stepnas¢ nowej technologii (2,70), nitiwos¢ ominiecia barier handlowych
(2,37). W sSwietle powyszego mena stwierdat, ze przedsibiorcy, ktérzy
uczestniczyli w badaniuaswnikliwymi obserwatorami otoczenia organizacji.
Respondenci potrafitakze dostrzega przestanki dziatalniei inwestycyjnej,
ktére zostaty uksztattowane poza gfeddziatywania przedsbiorstwa.

Dokonana charakterystyka przestanek dziakananwestycyjnej nie data
jednak jednoznacznej odpowiedzi, ktére z nich wpjywea sktonné¢ inwesty-
cyjna gospodarujcych podmiotéw. Taki stan rzeczy zdeterminowany aost
przez zbyt di liczbe wyodrebnionych zmiennych. Wychode z powyszych
trudnaici przeprowadzono dalsze badania nad wptywemstikngch determi-
nant na zachowania inwestycyjne badanej zbiofoiwdV celu zagregowania
liczby wyszczegdlnionych zmiennych posbmo sé algorytmem analizy czyn-
nikowej, dzeki ktéremu zredukowamazna liczle zmiennych pierwotnych do
kilku gtéwnych czynnikéw bdacych na@nikami zblizonych tréci merytorycz-
nych.

Zgodnie z metodyk analizy czynnikowej, w pierwszej kolejim zbudo-
wano macierz korelacji, w ktérej stwierdzono wysekspoétzalenos¢ pomidzy
szeregiem zmiennych. Takie peg@nia oznaczaj ze czynniki zamieszczone
w macierzy g nasnikami zblizonych informacji merytorycznych. W zgzku
z powyzszym dokonano odpowiednich przeksztateecelu redukciji ich liczby.
O zasadngi podgtych dziala swiadczy maze zmniejszenie ikei przezna-
czonych do analizy danych. Uzyskanec#lzitemu wyniki charakteryzaj sie
ponadto w¢ksz przejrzystécia, co w konsekwencji prowadzi do lepszego zro-
zumienia omawianego zjawiska.

Okreslenie zestawu zmiennych, ktére spehaiaptazenie o silnym powdza-
niu z tadunkami czynnikowymi, byto miiwe dzigki dokonaniu rotacji macie-
rzy surowej. Zastosowano w tym celu wspomaiaryzej metod Varimax, co
w efekcie doprowadzito do uzyskania macierzy tadunkayngikowych.

W wyniku analizy wartéci wkasnych poszczegéinych megaczynnikéw zde-
cydowano,ze do dalszych badazakwalifikowane zostaly trzy zbiory czynni-
kéw. Ich warté¢ wlasna byta bowiem wksza od jednéi. Z kolei czynniki,
ktérych warté¢ wlasna ksztattowata siponizej jedndaci zostaty wykluczone
z dalszych prac, poniewdakie czynniki wyjaniaja mniejsz czs¢ wariancji
niz pojedyncza zmienna pierwotna. W zgku z powyszym uznanoze analiza
pozostatych megaczynnikéw byta zbyteczna.
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Obliczenia wartéci wtasnych odpowiadagych kolejnym czynnikom we-
dlug wplywu zmiennej na sklongb inwestycyjra badanych przedsbiorstw
przedstawiono w tab. 3.

Nalezy takze podkréli¢, ze pierwsza wyszczegoélniona gtbwna skladowa
wyjasnia prawie 40%, druga prawie 8%, a trzecia ponad &Kowitej warian-

Cji, co powodujeze wszystkie trzydcznie ttumacz 53,99% zjawiska, a pozo-
state 19 czynnikow okoto 46%. W zyzku z tym podstawowe zatenieanalizy
czynnikowej o zagregowaniu liczby zmiennych chagaktupcych badane zja-
wisko zostato zrealizowane.

Tabela 3

Wartdsci wkasne odpowiadage kolejnym czynnikom wedtug wptywu zmiennej naoskici¢
inwestycyjmy badanych przedsiiorstw

Wyszczegdlnienie F F Fs F,
Wartos¢ wiasna 8,764 1,708 1,411 22
Udziat proc. wyjanionej warianciji 39,84 7,74 6,41 100,00
Skumulowana wartg wlasna 8,764 10,467y 11,878 . p2
Skumulowany proc. warianciji 39,84 47,58 53,99 R ,000

Zrodto: jak do tab. 2.

Macierz rotowanych tadunkéw czynnikowych dla wptywmiennych na
sklonndg¢ inwestycyjm badanych przedsiiorstw zestawiono w tab. 4.

Do pierwszego z wyodbnionych megaczynnikéw zakwalifikowano 6 fa-
dunkéw czynnikowych (oznaczajych korelagi migdzy czynnikiem a zmien-
na): zwigkszenie asortymentu produkcji (fadunek czynnikowy4@), koniecz-
nos¢ zwiekszenia meliwosci podaowych (tadunek czynnikowy 0,698), dest
nos¢ unikalnych zasobow (tadunek czynnikowy 0,689) zlmm$¢ zwiekszenia
przewagi konkurencyjnej (tadunek czynnikowy 0,666)pzlmwos¢ skrocenia
czasu reakcji na potrzeby klientéw i czasu dostayvoldw/realizacji ustug
(tadunek czynnikowy 0,664), miwos¢ poprawienia jakéci produkowanych
wyrobowAkwiadczonych ustug (fadunek czynnikowy 0,651). Zatzynnik ten
mozna odnié¢ do podaowego aspektu dziataléd gospodarczej. Natg takze
podkre&li¢, ze w najwekszym zakresie wyfmia on analizowany problem, thu-
maczy bowiem 39,84% wariancji.

W ramach kolejnego megaczynnika zidentyfikowano igeanie z cztere-
ma tadunkami czynnikowymi, tj.. stabiléwia przepisow prawnych (fadunek
czynnikowy 0,841), konieczioia dostosowania dziataldoi do nowych przepi-
sow prawnych (tadunek czynnikowy 0,799), zmniejszenigrgka prowadzonej
dziatalngci (fadunek czynnikowy 0,724), a takcen zasobow pracy (tadunek
czynnikowy 0,681). Wyodbniona gtéwna sktadowa wyjaia 7,74% zjawiska.
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Informacje uwzgidniane przez omawiany czynnik dotggarawnych oraz ope-
racyjnych aspektow dziataléa gospodarczej. W zwkku z tym metacecha
okreslona zostata mianem czynnika prawno-operacyjnego.

Ostatni z wyszczegdlnionych megaczynnikow, ktory adjija 6,41% wa-
riancji, wykazywat powdzania ze zmiennymi pierwotnymi o charakterze popy-
towym. Obejmowaly one bowiem nagtijace aspekty dziataloi przedsbior-
stwa: podzanie za kontrahentem (tadunek czynnikowy 0,739), wsauone
potrzebami klientéw (fadunek czynnikowy 0,636) oraalezienie niszy rynko-
wej (fadunek czynnikowy 0,625).

Tabela 4
Macierz rotowanych tadunkéw czynnikowych dla wplymmiennych
na sktonné¢ inwestycyjr, badanych przedgdiiorstw
Czynniki stymulugce podejmowanie przedsizieé = E F
H : 1 2 3
inwestycyjnych

Mozliwo$¢ wejscia na nowe rynki zbytu 0,415 0,023 0,495
Pelniejsze wykorzystanie posiadanych zasobéw 0,4940,111 0,460
Podizanie za kontrahentem 0,061 0,187 0,739
Wymuszone potrzebami klientow 0,044 0,17D0 0,636
Znalezienie niszy rynkowej 0,152 0,130 0,625
Korzystanie z perspektyw wzrostu gospodarczego 70,31 0,439 0,443
Stabilng¢ przepiséw prawnych 0,060| 0,841 0,180
Zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziataloo 0,160 0,734 0,312
Ceny zasobéw pracy 0,279 0,681 0,198
Ominigcie barier handlowych 0,450 0,361 0,408
Przyjazny stosunek do przegsiorczaci 0,479 0,481 0,306
Doskpnas¢ nowej technologii 0,549 0,412 0,099
Koniecznad¢ dostosowania dziatal§o do nowych przepisow 0,260| 0,799 | -0,001
Utrzymanie lub poprawa pozycji na rynku 0,402 0,575 0,206
Mozliwo$¢ poprawienia jakéci produkowanych wyro-

béwkwiadczonych ustug 0,651 0,300 0,029
Mozliwo$¢ skrécenia czasu reakcji na potrzeby klientéw

i czasu dostaw wyrobéw/realizacji ustug 0,664 0,265 0,032
Zwigkszenie asortymentu produkc;ji 0,744 | -0,010 0,122
Obnizenie kosztéw dziatalrioi 0,591 0,177 0,135
Doswiadczenie przedgbiorcy w realizacji procesu inwesty-

cyjnego 0,543 0,459 0,254
Doskpnas¢ unikalnych zasobow 0,689 0,278 0,158
Mozliwo$¢ zwigkszenia przewag konkurencyjnych 0,666 0,169 0,332
Konieczndg¢ zwiekszenia maliwosci podaowych 0,698 0,201 0,195

Zrodto: jak do tab. 2.

Podsumowujc poczynione rozwiania naley stwierdzé, ze na skionn&
inwestycyjra uczestnicgcych w badaniu mikroprzedgiiorstw w zasadniczym
zakresie oddzialgj trzy zmienne — o charakterze pedaym, prawno-ope-
racyjnym oraz popytowym.
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Ciekawych spostrzen dostarcza analiza hierarchii wyszczegdélnionych
w niej czynnikbéw. Wynika z niej bowiente zasadniczy wplyw na sklongto
inwestycyjra badanej zbiorowdei posiadaj przestanki o podawym charakte-
rze. Mazna zatem uzra ze przedsibiorcy podejmuj przedsiwziecia inwesty-
cyjne w wypadku braku nitiwosci zaspokojenia potrzeb klientow, a w szcze-
goIndsci w sytuacji niewystarczagej oferty asortymentowej, ograniczonych
mocy wytwoérczych przeddbiorstwa, a take w wypadku pozyskania unikal-
nych zasobéw, czy temazliwosci skrécenia czasu obstugi klienta. ¥dgm
czynnikiem wydaje si takze maliwosé zwiekszenia jakéci produktow lub
swiadczonych ustug.

Tabela 5

Zagregowane czynniki motywage podejmowanie przedsizie¢ inwestycyjnych
(zestawienie zbiorcze)

Nazwa _ _ Udziat Sku_mulowany
czynnika tadunki czynnikowe w proc.. udziat w proc.
wariancji wariancji
1) zwigkszenie asortymentu produkciji,
2) koniecznd¢  zwiekszenia maliwosci
podaowych,
3) dostpnai¢ unikalnych zasobow,
F, 4) mozliwos¢ zwigkszenia przewagi konku-
; rencyjnej, 39,84 39,84
podaowy 5) mazliwos¢ skrécenia czasu reakcji na
potrzeby klientdw i czasu dostaw wyrp-
boéw/realizacji ustug,
6) mozliwos¢ poprawienia jakéci produko-
wanych wyrobéw§wiadczonych ustug,
1) stabilnag¢ przepiséw prawnych,
K, 2) konieczndé dqst'osowania dziataldo do
prawno- nowyc_h przepisow prawnych, o 774 47,58
. 3) zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziatal-
-operacyjny nokci,
4) ceny zasobOw pracy.
= 1) wymuszone potrzebami klientow,
2) pothzanie za kontrahentem, 6,41 53,99
popytowy 3) znalezienie niszy rynkowej

Zrodto: jak do tab. 2.

Istotm przestank rozpoczynania dziataldoi inwestycyjnej § réwniez
okolicznaici prawno-operacyjne. Sklonéoinwestycyjna badanej zbiorode
moze by w znacznym zakresie uwarunkowana przez syguacktorej przepisy
prawne normujce zasady funkcjonowania przegtsorstw reprezentagych
poszczegoblne sektory dziataktbsy ustabilizowane. Innym motywem e by
Z kolei konieczn&t dostosowania dziataldci do zmieniajcych sk uregulowa
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prawnych. Ponadto nate rowniez zaznacz§, ze mikroprzedsibiorcy chza do
redukcji ryzyka dziatalnéei. Jeli nadarzy st ku temu okazja wykazayjoni
gotowas¢ do poniesienia naktadéw w celu zminimalizowanianggo rodzaju
zagraen. Inm przestank moze by takze pozyskanie w przygbnej cenie zaso-
bow pracy. Z uwagi na ograniczofredki finansowe najmniejszych organizaciji,
mozliwos¢ zatrudnienia na korzystnych warunkach sity robpaneze w znacz-
nym zakresie przyczyéisic do podejmowania dziatalda inwestycyjne;.

Warto réwnie podkréli¢ istotne znaczenie czynnika o charakterze popy-
towym. Z bada wynika bowiemze przedsibiorcy podejmuj inwestycje chac
dostosowa produkty lub ustugi do wymagaswoich klientéw oraz w wypadku
znalezienia niszy rynkowej. Zatem wola zaspokojgmitrzeb klientéw bdz
znalezienie okazji rynnowej me z odgrywa bardzo istota role w dziatalndgci
inwestycyjnej badanej zbiorowa.

5. ZAKONCZENIE

Podejmowanie kalego przedsivziccia inwestycyjnego uzataione jest od
réznorodnych przestanek, ktére oddziagtuja zachowania inwestycyjne przed-
sighiorcow. Liczne ujcia dziatalnéci inwestycyjnej, a tate trudndci defini-
cyjne oraz brak porozumienia w kwestii dotyoe] ksztattujcych p czynnikow
powodup, ze nieustannie poszukiwang adpowiedzi na pytania odnege sé
do przyczyn podejmowania procesow inwestycyjnych.tyMacja przeds
biorstw do rozpoczynania dziatakwd inwestycyjnej stanowi problem, ktory
moze przybierd bardzo zindywidualizowany charakter. Poszczegohymmki
mog bowiem w r@nym zakresie wptyw&na zachowania inwestycyjne przed-
sighiorcow, a dodatkowo magone przybier&inny kierunek oddziatywania.

W niniejszym opracowaniu zidentyfikowano napngejsze zbiory czynni-
kéw, oddziatujcych na decyzje inwestycyjne najmniejszych przaddsistw.
Naleza do nich przede wszystkim przestanki o charaktpostezowym, prawno-
-operacyjnym oraz popytowym.

Poczynione rozweania mog zosta wykorzystane zaréwno przez samych
przedstbiorcow, jak i rGnego organizacje zajmuge st wspieraniem dziatal-
nosci najmniejszych przedshiorstw. Z jednej strony bowiem, zaajczynniki,
ktére oddziatuj na inwestora, gestwo mae wplywa& w pewnym zakresie na
rozmiary i kierunki inwestycji przedshiorstw. Potencjalni inwestorzyeta
bowiem reagowali na zmiany wygujace w otoczeniu przeddiiorstwa. Czsé
tych zmian mee by skutkiem polityki pastwa, czy té wiadz lokalnych
(np. wzrastajca stabilizacja spoteczna i gospodarcza, zmianyopies procen-
towej, opodatkowaniu, sposobach rozliczania amociyzdp.). Z drugiej za
strony wzrasté bedzie racjonaln& i obiektywna¢ kryteriow wyboru stosowa-
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nych przez polskich inwestoréw. Z mikroekonomicznegmktu widzenia, po-
winno przyczynt sie to do wzrostu efektywrsé dziatania przedsbiorstwa jako
calcici oraz zapewnienia mu bardziej stabilnego i dtugotrwatvezyostu.
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CIRCUMSTANCES OF MAKING INVESTMENTS PROCECTS
IN MICROENTERPRISES

The investments made by the microeneterprises hagacterized by a high degree of
differentiation. Disparities that occur between nthere in line with different investment
objectives, the individual capabilities of theireparation and implementation, differentes scopes
as well as the individual motives and preferendefeoision makers in the company.

The purpose of this article is to identify the oitiye, theoretical and practical aspects of
circumstances of making investments by microeniseprwhich has its headquarters in Pdzna

The study used survey results which was conduicte2D13 among 177 microenertprises
operating in Poznan.

Key words: investments, microenterprise, circumstances.





