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Finansowanie zaradne
mtodych przedsi¢cbiorstw

Koncepcja finansowania zaradne-
go (bootstrap financing) osadzona jest w
problematyce zarzadzania finansami
malych przedsiebiorstw, w szczegél-
nosci nowych inicjatyw biznesowych
charakteryzujacych si¢ wysokim po-
tencjalem rozwojowym. W literaturze
anglojezycznej jest przedmiotem ba-
das od okolo dwudziestupieciu lat.

Pierwsze proby zdefiniowania tej kon-
cepdji pojawity si¢ pod koniec lat 80., na
przyktad H.E. Van Auken i R.B. Carter®”,
J.R. Thorne*®. Na tamtym etapie, nie po-
stugiwano si¢ jeszcze pojeciem bootstrap
financing, uzywano natomiast okreslen
takich jak zastgpcze zrédla finansowania
(alternative sources), czy tez finansowanie
zastepeze (alternative financing). Przyjmuje
si¢, ze pojecie finansowania zaradnego zo-
stato po raz pierwszy uzyte przez A. Bhide’a
w jego przefomowym artykule z 1992 roku,
w ktérym przedstawit on nieformalne spo-
soby pozyskiwania przez przedsi¢biorcéw
niezbednych im zasobéw".

Znaczenie i definicja

W anglojezycznej literaturze przed-
miotu mozna znalez¢ wiele definicji tego
zjawiska, m.in. Bhide?, Freear i in.'?, Van
Auken i Neeley’”?, Harrison i Mason'?,
Winborg i Landstréom®’, Carter i Van
Auken®, Ebben i Johnson'”, Winborg®?.
Najczgsciej przywotywana wydaje si¢ by¢
definicja Freeara i in. Kolejne prace ofero-
waly rézne wersje, na przyktad zawezajace
— wykluczaty uzycie kapitatu osobiste-

go whasciciela lub prywatnej pozyczki®?,
albo tez rozszerzajace — akceptujace kazdy
pomyst i mozliwo$¢ zdobywania kapitatu,
a zarazem zwracajace uwagg na oszczg¢d-
ne strategie organizowania i zdobywania
kontroli nad zasobami'.

W artykule przyjmuje si¢ definicje
eklektyczng stworzona na bazie dwdch
wezesniejszych, tj. Freeara i in. oraz Har-
risona i Masona. Przez finansowanie za-
radne nalezy zatem rozumie¢ pomystowe
metody, oszczgdne strategie pozyskiwania
i utrzymywania kontroli nad zasobami
pozwalajace unika¢ pozyczania pieniedzy
z zewnatrz, jak réwniez finansowania roz-
woju firmy kapitalem obcym z tradycyj-
nych Zrédet.

Pomystowe metody to takie, ktére wy-
kraczaja poza dziatania powszechnie zna-
ne, do ktérych mozna zaliczy¢ na przy-
kfad finansowanie dziatalnosci kapitatem
osobistym, lub wstrzymywanie wyptaty
wlasnego wynagrodzenia przez wlasci-
ciela. Jak stusznie argumentowali Carter
i Van Auken®, tego rodzaju dziatania nie
nosza znamion pomystowosci i kreatyw-
nosci. Przez oszczedne strategie nalezy
rozumie¢ takie, ktére umozliwiaja korzy-
stanie z zasobéw stosunkowo niskim kosz-
tem lub bez ponoszenia zadnych kosztéw,
jak sugerowat w swojej pracy Winborg?®®.

Finansowanie zaradne
na tle innych Zrédet kapitatu

Mlode przedsi¢biorstwa majg do dys-
pozycji szereg mozliwosci finansowania
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najtrudniejszej poczatkowej fazy swojej
dzialalnosci. Umownie mozna je podzie-
li¢ na trzy grupy:

1) finansowanie kapitatlem zewnetrznym,
2) finansowanie dtugiem zewngtrznym,
3) finansowanie wewngtrzne, czyli finan-

sowanie we wlasnym zakresie.

Finansowanie kapitalem zewngtrz-
nym, finansowanie dtugiem oraz czgscio-
wo finansowanie wewngtrzne obejmujace
wykorzystywanie metod tradycyjnych, na
przyktad angazowanie srodkéw wlasnych,
w tym pieniedzy pozyczonych od rodziny
i znajomych, s przedmiotem badan i dys-
kusji akademickich. Z kolei obserwowane
w rzeczywistosci gospodarczej racjonalne,
zaradne metody wchodzace w sktad trze-
ciej grupy, na przyktad korzystanie z zaso-
béw dostawcow lub wspélne korzystanie
z zasobéw innych graczy rynkowych, nie
spotkaly si¢ z zainteresowaniem badaczy

polskich.

Tymczasem zdobycie kapitalu na fi-
nansowanie rozwoju milodej firmy sta-
nowi dla wiascicieli kluczowe wyzwanie.
Chg¢ skorzystania z tradycyjnych Zrédet
kapitatu wymaga nawiazania kontaktéw z

otoczeniem”

, co jest nietatwe, réwniez ze
wzgledu na charakterystyczna trudnos¢
bycia nowym podmiotom gospodarczym
(liability of newness). Trudno$¢ uzyskania
finansowania dlugiem lub kapitatem ob-
cym bierze si¢ m.in. z braku wystarczaja-
cych zabezpieczen pod zastaw pozyczek,
nieposiadania ustalonej reputacji czy sta-
bilnej pozycji rynkowej, a wéréd mlodych
adeptéw biznesu réwniez braku doswiad-
10)

czenia menedzerskiego” Potrzebuja
oni $rodkéw finansowych na ,rozkrece-
nie” swojej dziatalnosci, a jednoczesnie
nie spetniaja podstawowych warunkéw
stawianych przez potencjalnych dawcéw
kapitatu.

Z powodu ograniczonej dostgpnosci
finansowania zewngtrznego, metody fi-

nansowania zaradnego stanowig in-

Rysunek 1 Poréwnanie metod finansowania nowych przedsiewzi¢é gospodarczych

Zrédha finansowania nowopowstatych firm
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Bosse D.A., Arnold T., Trade credit: a real option for bootstrapping small
firms, “Venture Capital”, 2010, 12(1), Perry J.T., Chandler G.N., Yao X., Wolff J.A., Bootstrapping Techniques and
New Venture Emergence, “New England Journal of Entrepreneurship”, 2011, 14(1), Séderblom A., 7he current state of
the venture capital industry in relation to other financing sources for startup firms, Entreprendrskapsforum, Sztokholm

2012.
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teresujacy alternatywe umozliwiajaca
stymulowanie rozwoju mtodych firm.
Dotyczy to przede wszystkim przedsig-
biorstw innowacyjnych, zaréwno w sfe-
rze zaawansowanych technologii, dzia-
tafi marketingowych, jak i stosowanych
rozwigzai  organizacyjnych  zapew-
niajacych ponadprzeci¢tng sprawnosé
operacyjna. Takie firmy sa nastawione
na dynamiczny rozwdj, i tym samym
wykazuja zwigkszone zapotrzebowanie
na kapital. W szczeg6lnosci male firmy
rozwijajace nowe technologie charakte-
ryzuja si¢ znacznym ryzykiem bizneso-
wym, i wynikajacym z niego podwyz-
szonym wskaznikiem niepowodzen,
baza niematerialnych aktywéw, kté-
rych warto$¢ trudno oszacowaé, oraz
asymetrig informacji, ktére sa w posia-
daniu wtascicieli tych firm. Inwestorzy
zadaja wiec wigkszej kontroli w zamian
za finansowanie, co stoi w sprzeczno-
§ci z interesami dotychczasowego wtas-
ciciela. Badania naukowe wskazuja na
znikomy odsetek nowych firm — okoto
1 proc. — otrzymujacych finansowanie
kapitalem zewngtrznym podwyzszone-
go ryzyka”?.

Asymetria informacji, oprécz wy-
Wolywania u inwestoréw niepewnosci,
keéra przektada si¢ na ich ch¢é do ob-
jecia cislejszej kontroli nad finansami,
zwigksza takze koszty samej transakciji.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestorzy nie
maja wystarczajaco doktadnej wiedzy
o przedsigwzigciu i jego perspektywach
rozwojowych, i zadaja wigkszej premii fi-
nansowej za udzielenie wsparcia. W rezul-
tacie rosnacych kosztéw transakgji, jedy-
nie przedsigwzigcia o ponadprzecigtnym
i wysokim ryzyku otrzymuja finansowa-
nie i rozpoczynajg dzialalno$¢, co stwarza
problem tzw. negatywnej selekcji (prob-
lem of adverse selection)®”. Pojawiajg sig
réwniez tzw. koszty wiazania si¢ (bonding
costs), wynikajace z wysitku wlozonego w
znalezienie inwestora i koniecznosci za-
gwarantowania mu przez przedsigbiorce

zachowania wolnego od oportunizmu?®”.
Finansowanie kapitalem zewngtrznym
okazuje si¢ zatem by¢ stosunkowo drogim
rozwigzaniem dla innowacyjnych firm
technologicznych, chcacych si¢ dyna-
micznie rozwijaé*?.

Z racji krétkiego okresu dziatania,
takie firmy nie moga wykaza¢ si¢ wiary-
godng historia kredytowa i wystarczaja-
cym zabezpieczeniem majatkowym, pod
zastaw pozyczek oferowanych przez insty-
tucje finansowe, a ich produkty majg nie-
wielka albo zadng renome® 9. Skutkuje
to koniecznoscia zastawienia prywatnego
majatku whasciciela lub grupy wiascicieli,
w celu uzyskania finansowania dziatal-
nosci firmy dlugiem zewngtrznym. W tej
sytuacji skuteczng alternatywa okazuje
si¢ by¢ podejscie przedsigbiorcze, ktére
wykorzystuje zestaw metod finansowania
zaradnego, dajac szansg¢ przezwyci¢zenia
wskazanych ograniczen (rysunek 1).

Jak wynika z rysunku 1 metody fi-
nansowania zaradnego sa podzielone na
zwigkszajace wplywy i zmniejszajace wy-
datki?® . Metody z obu grup stuza do
poprawy przeptywéw pienigznych nowo-
powstalych firm.

Pierwsza grupa metod nastawiona jest
na pozyskiwanie pienigdzy w celu finan-
sowania dziatalnosci i zawiera nastgpujace
techniki: wykorzystywanie kart kredyto-
wych wlasciciela na cele prowadzonego
biznesu, uzyskanie (kolejnej) pozyczki
hipotecznej, kontynuacje¢ zatrudnienia u
innych pracodawcéw, i in. Druga grupa
metod nastawiona jest na redukcje zapo-
trzebowania na kapital i zawiera techni-
ki takie, jak negocjowanie sprzyjajacych
warunkéw wspétpracy z dostawcami,
zatrudnianie pracownikéw tymczasowo
zamiast na stale, pozyczanie urzadzen i
wyposazenia od innych firm, zakup ma-
szyn uzywanych zamiast nowych, korzy-

stanie z ustug podmiotéw zewngtrznych
37)

za darmo, stosowanie barteru, itp
tablica 1. Metody zwickszajace przychody
przysparzaja warto$ci poprzez generowa-
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Tablica 1 Metody finansowania zaradnego wedlug intensywnosci ich stosowania

przez przedsi¢biorcéw objetych badaniem

Lp.
1

o NN N N A W

o

10
11
12

13

14

15

16

17
18
19
20
21
22

23

24
25

26

27
28
29

30

31
32

Metoda

Zakup urzadzeni uzywanych zamiast nowych

Poszukiwanie najlepszych mozliwych warunkéw wspétpracy
z dostawcami

Wstrzymanie wyptat wynagrodzenia kierownictwa przez
krétszy/dtuziszy czas

Celowe opéznianie ptatnosci dla dostawcéw

Stosowanie procedur w celu przyspieszenia fakturowania
Pozyczanie urzadzeri od innych firm na krétkie okresy czasu
Stosowanie odsetek karnych za zalegle ptatnosci od klientéw
Wynajem personelu zamiast zatrudniania na stale

Stosowanie procedur w celu minimalizagji ilosci kapitatu
zainwestowanego w zapasy

Koordynacja wspélnych zakupéw z innymi firmami

Leasing urzadzen zamiast ich zakupu

Uzyskanie przedptat / ptatnosci z géry od klientéw
Zerwanie wspotpracy z klientami, ktérzy czesto spdzniaja sig
z zaplaty

Uzycie prywatnej karty kredytowej kierownictwa na pokrycie
kosztéw dziatalnosci firmy

Oferowanie takich samych warunkéw wspétpracy wszystkim
klientom

Pozyskanie kapitatu poprzez zaangazowanie kierownictwa
w prace w innych firmach

Uzyskanie pozyczki od krewnych / znajomych
Praktykowanie barteru zamiast kupna / sprzedazy débr
Oferowanie klientom rabatu w zamian za ptatno$¢ gotéwka
Przyjmowanie towaru w komis od dostawcéw

Rozmyslny wybdr klientow, ktérzy ptacy szybko
Wspétdzielenie pomieszczeni / terenu z innymi

Zatrudnianie krewnych i/lub znajomych na warunkach
gorszych niz rynkowe

Celowe opéznianie platnosci podatku VAT
Prowadzenie biznesu wylacznie z domu

Uzyskanie dotacji ze Srodkédw powiatu przeznaczonych na cele
gospodarcze

Wspétdzielenie urzadzen z innymi firmami
Wspétdzielenie kadr z innymi firmami
Uzyskanie dotacji z powiatowego urzedu pracy

Uzyskanie dotacji ze rodkéw szczebla krajowego
przeznaczonych na rozwdj przemystu i techniki

Pozyskanie kapitatu z firmy faktoringowe;j

Uzyskanie dotagji z fundacji na rzecz wspierania innowacji

Grupa*

Minimalizacja kapitatu
zainwestowanego w zapasy (5)
Finansowanie przez wiasciciela (1)

Opéznianie ptatnosci (4)
Minimalizacja wierzytelnosci (2)
Wspélne uzytkowanie (3)
Minimalizacja wierzytelnosci (2)

Minimalizacja kapitatu
zainwestowanego w zapasy (5)
Wspélne uzytkowanie (3)
Opéznianie ptatnosci (4)
Minimalizacja wierzytelnosci (2)
Finansowanie przez wiasciciela (1)

Minimalizacja wierzytelnosci (2)

Finansowanie przez wiasciciela (1)

Finansowanie przez wiasciciela (1)

Wspélne uzytkowanie (3)

Finansowanie przez wiasciciela (1)

Opéznianie ptatnosci (4)

Finanse z dotacji (6)

Wspélne uzytkowanie (3)

Finanse z dotagji (6)

* Numer faktora od 1 do 6 w wyniku przeprowadzonej eksploracyjnej analizy czynnikowej.

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: Winborg J., Landstrém H., Financial bootstrapping in small businesses:
Examining small business managers’ resource acquisition behaviors, “Journal of Business Venturing”, 2001, 16(3), p.

254.

nie gotéwki, ktéra moze zostaé uzyta na
rozne cele prowadzonej dziatalnosei. Sta-
nowig zatem bezposrednie substytuty dla
tradycyjnych form finansowania. Z kolei
metody zmniejszajace wydatki dodaja
warto$ci poprzez ograniczanie rozchodéw
przynaleznych do poszczegélnych typéw
dziatan, przez co nie sa transferowalne

pomi¢dzy zadaniami. Nie stanowig zatem
bezposrednich substytutéw dla tradycyj-

nych form finansowania®.

Przeglad literatury $wiatowej
Przeglad naukowych baz danych,
m.in. ProQuest, EBSCO, ScienceDirect,

Emerald, prowadzi do wniosku, iz naj-
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wigcej o finansowaniu zaradnym mozna
dowiedzie¢ si¢ z publikacji popularnych,
takich jak poradniki dla przedsi¢biorcéw,
periodyki branzowe lub prasa bizneso-
wa. Natomiast §rodowisko akademickie
wydaje si¢ nie poswigcaé temu zjawisku
wigkszej uwagi, co ma odzwierciedlenie
w ograniczonej ilosci badan naukowych,
szczegblnie poréwnawczych i dlugookre-
sowych.

Naukowcy stosuja wiele metod ba-
dawczych, zaréwno jakosciowych jak i
ilosciowych, w celu wyjasnienia zjawiska
finansowania zaradnego. Nalezy do nich
zaliczy¢ wywiady bezposrednie, wywiady
telefoniczne, badania ankietowe, studia
przypadkéw, metody hybrydowe zawie-
rajace na przyktad polaczenie wywiadéw
telefonicznych oraz wywiadéw bezpo-
$rednich, lub analiz¢ sprawozdan finan-
sowych oraz badania ankietowe. Zdecy-
dowanie najczgéciej stosowanymi wydaja
si¢ by¢ badania ankietowe, ktére w znacz-
nej mierze bazuja na kwestionariuszach
opracowanych przez autoréw Wingborga
i Landstroma.

Podejmowane dotychczas préby wy-
pracowania formalnych, spéjnych ram
teoretycznych, opisujacych i wyjasniaja-
cych badane zjawisko, opieraly si¢ m.in.
na teorii zaleznoéci od zasobéw** ¥,
W szerszym ujeciu  teorii organizacjilo),
podejsciu behawioralnym i teorii ucze-
nia si¢'"). Uzasadniano réwniez nieade-
kwatno$¢ tradycyjnej teorii finanséw,
w tym teorii rynku kapitalowego oraz
teorii struktury kapitatu, do wyjasnie-
nia zjawiska finansowania zaradnego w
matych firmach®® ? %9, Nieadekwatno$¢
tradycyjnej teorii finanséw bierze sig
m.in. z tego, Ze stawia ona decyzje finan-
sowe whascicieli takich firm w $wietle ich
dazei do maksymalizacji bogactwa®®.
Tymczasem badacze dowodza, ze stano-
wi to nadmierne uproszczenie ich celéw i
motywagji. Istnieje wiele innych czynni-
kéw, ktére wptywaja na decyzje finanso-
we przedsi¢biorcéw. Naleza do nich m.in.

che¢ posiadania kontroli nad dziatalnos-
cig operacyjna biznesu, ch¢é utrzymania
autonomii w wyznaczaniu strategicznych
kierunkéw rozwoju, wzgledy bezpieczen-
stwa finansowego i sktonno$¢ do akcep-
tacji ryzyka" 7.

Lektura publikacji sktania ponadto
do wniosku, ze badania teoretyczne sa
fragmentaryczne'® ?” oraz w niewielkim
stopniu pos$wigcone zjawisku finansowa-
nia zaradnego w malych firmach?. W
badaniach nad finansowaniem dziatalno-
$ci mikro- i matych przedsi¢biorstw nie-
zmiennie podkresla si¢ kapital zewnetrz-
ny oraz dlug, jako dominujace zrédta
finansowania poczatkowej fazy ich roz-
woju®. Z kolei w ramach nurtu badan
nad przedsigbiorczoscia od ponad dwéch
dekad zauwaza sie tzw. ,trzecia mozli-
wo$¢” P, Jednakze badania te w duzej
mierze majg charakter opisowy, eksplo-
racyjna natur¢ stosowanych metodologii,
a ich ograniczona liczba, w odniesieniu
do skali zjawiska, ktére jest powszechne
w rzeczywistoéci gospodarczej nowopo-
wstatych matych firm, stanowi wyrazny
kontrast®”.

Przed badaczami problematyki zarza-
dzania finansami mikro- i matych przed-
sigbiorstw stoi zatem wciaz aktualne wy-
zwanie, aby stopniowo zwigksza¢ stan
wiedzy na ten temat. Wydaje si¢ zasadne
stosowanie podejécia interdyscyplinar-
nego, zapraszajac do wspélpracy specja-
listéw z takich dziedzin jak zarzadzanie
strategiczne, przedsi¢biorczo$¢ innowa-
cyjna, zarzadzanie technologia, rachun-
kowo$¢ finansowa. Z kolei wieksza liczba
studiéw poréwnawczych miedzy réznymi
obszarami geograficznymi §wiata, umoz-
liwitaby stopniowe likwidowanie istnieja-
cych ograniczeri zwiazanych z generaliza-
c¢ja wynikéw osiaganych lokalnie. W ten
sposéb prawdopodobienistwo stworzenia
formalnych ram teoretycznych, opisuja-
cych fenomen finansowania zaradnego,
wydaje sie by¢ wyzsze®.
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Dotychczasowe ustalenia

Podwyzszone ryzyko biznesowe cha-
rakterystyczne dla mtodych firm innowa-
cyjnych, potrzeba znacznych nakladéw
finansowych w poczatkowej fazie ich ist-
nienia, a zarazem ograniczona dostgpno$¢
finansowania dziatalnosci kapitalem ze-
wnetrznym oraz dlugiem zewngtrznym,
powinny kierowaé¢ wysitki wiascicieli
tych firm na finansowanie we wlasnym
zakresie, w szczegSlnosci finansowanie
zaradne. W istocie, zakres jego stosowa-
nia przez wilascicieli i menedzeréw no-
wych firm jest znaczny" ® %), Niekt6rzy
badacze dowodza nawet, iz powszechno$¢
stosowania takich metod przez podmioty,
ktére zostaty objete badaniami, si¢ga po-
ziomu 95 proc.> .

Prowadzone przez naukowcéw za-
granicznych badania, obejmuja gléwnie
przedsi¢biorstwa zlokalizowane w USA
oraz Wielkiej Brytanii, i koncentruja si¢
na firmach technologicznych, ktére sa z
natury innowacyjne, przez co charakte-
ryzuja si¢ podwyzszonym ryzykiem bi-
znesowym. Wieksze ryzyko bierze si¢ z
relatywnie diugiego czasu rozwoju pro-
duktu, nie ustanowionych rynkéw zbytu,
ograniczonej bazy aktywéw, trudnych do
wyceny wartoéci niematerialnych i praw-
nych, oraz zawiltosci i kosztéw zwiazanych
z pozyskaniem i utrzymaniem praw wtas-
nosci intelektualnej. Co wigcej, zalozy-
cieli/wlascicieli takich firm, pomimo nie-
przecigtnych kompetencji technicznych,
w praktyce cechuje ograniczone doswiad-
czenie w pozyskiwaniu kapitatu niezbed-
nego do prowadzenia dziatalnosci®”. Bez
odpowiednich umiej¢tnosci biznesowych,
czgsto bez elementarnego wyksztalcenia
menedzerskiego, pozyskiwanie kapitatu
za zrédet zewngtrznych oznacza dla nich
nierzadko uciazliwy, czasochlonny i w
konsekwencji kosztowny proces, ktéry na
dodatek weale nie gwarantuje sukcesu.

Z punktu widzenia do$wiadczen biz-
nesowych autora finansowanie zaradne
jest szczeg6lnie istotne dla takich firm.

Moze stanowic realng alternatywe dla tra-
dycyjnych Zrédet kapitatu obcego, takich
jak fundusze typu VC oraz aniotowie bi-
znesu, z ktérych pozyskanie srodkéw oka-
zuje si¢ by¢ mato prawdopodobne. Mozna
zatem w stosowaniu metod finansowania
zaradnego upatrywa¢ szczegdlnych szans.
Oferuja one bowiem mozliwosci rozwoju
mtlodej innowacyjnej firmy, bez koniecz-
nosci zaciagania dtugéw lub utraty kon-
troli nad biznesem w przypadku korzy-
stania z kapitatu obcego, na przyklad z
funduszy podwyzszonego ryzyka'”. Dla
wiascicieli takich firm ma to kluczowe
znaczenie, z powodu niecheci do dziele-
nia si¢ prawami do wlasnosci intelektual-

nej, w obawie przed ich utratg®?

. Korzy-
stanie z metod finansowania zaradnego
daje przedsigbiorcom mozliwo$¢ unika-
nia nadmiernej biurokracji, nie wymaga
przygotowania formalnego biznesplanu,
jak réwniez przedstawienia zabezpieczen
pod zastaw udzielanych przez instytucje
finansowe pozyczek. Jest zatem bardzo
wygodne, pragmatyczne, pozwala na
skupienie si¢ na sprawach kluczowych
dla wzrostu rodzacego si¢ dynamicznego
przedsiewzigcia. Jest to gléwny powdd,
dla ktérego innowacyjne firmy techno-
logiczne s3 idealnym $rodowiskiem do
prowadzenia badad nad finansowaniem
zaradnym i daja szans¢ na wlasciwe zro-
zumienie tego fenomenu.
Z dotychczasowych badan przedmio-
tu mozna wyciagna¢ nast¢pujace wnioski:
* techniki finansowania zaradnego sa od
dawna szeroko stosowane, ze wzgledu
na ich istotny wplyw na rozwéj mio-
dych przedsiewzigc"'?;

* inne rodzaje technik znajduja zastoso-
wanie we wspieraniu rozwoju produktu
mtodej firmy, inne stuza do stymulowa-

nia rozwoju catego biznesu'> '

¢ skala finansowania zaradnego wyni-
ka wprost z profilu ryzyka firmy®, jest
przy tym odwrotnie proporcjonalna do
wielkosci rynku zbytu®”;

* strategie finansowania zaradnego réz-
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nig sie w zalezno$ci od wielkosci fir-
my' i fazy cyklu jej zycia® 19

istniejg zasadnicze réznice w postrze-
ganiu istotno$ci stosowanych metod
przez przedsigbiorcéw prowadzacych
firmy technologiczne, w poréwnaniu
z pozostatymi przedsiebiorcami®”;
jedne metody pomagaja zwigkszaé
wplywy pieni¢zne, inne ograniczaé
wydatki, przy czym istotniejsze, we-
dhug przedsi¢biorcéw, wydaja si¢ by¢ te
pierwsze®”s

jedne metody mozna traktowaé jako
zorientowane zewne¢trznie, inne jako
zorientowane wewnetrznie, przy czym
wplyw na kondycje finansowa przedsie-
biorstw wydaja si¢ mie¢ tylko te pierw-
sze?;

zestaw metod finansowania zaradne-
go dobierany przez przedsigbiorczych
mezczyzn 1 przedsigbiorcze kobiety
jest podobny, pte¢ okazuje si¢ nie mie¢
wplywu??;

kapitat spoleczny odgrywa kluczowa
role w zapewnieniu dostgpu do Zrédet
finansowania zaradnego™ > %%;

ogdlny kapitat ludzki, m.in. formalne
wyksztalcenie, okazuje si¢ mie¢ wigkszy
wplyw na orientacj¢ zaradna niz specy-
ficzny kapitat ludzki, m.in. do§wiadcze-
nie branzowe czy przedsiebiorcze®®;
intensywno$¢ stosowania metod finan-
sowania zaradnego moze wzrosnaé po
otrzymaniu finansowania kapitalem
zewngetrznym, co sugeruje ich komple-
mentarny charakter wzgledem metod
tradycyjnych?;

zwigzek pomiedzy finansowaniem za-
radnym uruchamianych przedsigwzigé,
a ich pézniejsza dynamika wzrostu, nie
istnieje lub jest pozytywny®?;
finansowanie zaradne okazuje si¢ ko-
rzystne dla wzrostu pod warunkiem,
ze uniezalezniajac mloda firme¢ od ze-
wngetrznych zrédet kapitatu, nie tworzy
ono réwnolegle nowych silnych uzalez-
nier firmy od otoczenia®?;
naduzywanie finansowania zaradne-

go moze by¢ nieoptacalne; stosowanie
jeszcze wigeej tego rodzaju technik, po
przekroczeniu pewnego punktu, przy-
nosi skutek odwrotny do zamierzonego,
zmniejszajac tempo wzrostu??.

W polskiej literaturze problematyka
finansowania zaradnego wydaje si¢ by¢
nieobecna, zaréwno w sferze badawczej,
jak i dydaktycznej. Dostgpne na rynku
podreczniki z dziedziny przedsigbiorczo-
§ci i zarzadzania finansami mlodej firmy,
praktycznie nie uwzgledniaja takich me-
tod finansowania poczatkowej dziatalno-
$ci, ktére moga by¢ szczegdlnie przydatne
dla firm o wysokich perspektywach roz-
wojowych. Ofigjalne raporty o finanso-
waniu dziatalnosci gospodarczej w Polsce,
co najwyzej ,ocierajg si¢” o finansowanie
zaradne, obejmujac takie Zrédia kapitatu
jak leasing, faktoring lub programy sub-
sydialne.

Podjecie tematyki finansowania za-
radnego, a nastepnie jej upowszechnienie
i rozwiniecie, wymaga przede wszystkim
uporzadkowania terminologii. Widzac
taka potrzeb¢ proponujg, aby stosowad
okreslenie  finansowanie zaradne jako
ttumaczenie terminu bootstrap financing,
gdyz wlasciwie oddaje natur¢ tego zja-
wiska. Wezesniej bylo ono dostrzezone
przez badaczy polskich, na przyklad w
pierwszym wydaniu ksigzki J. Cieslika
wéréd  praktycznych metod wchodza-
cych w sktad taktyki ,na wlasnych no-
gach””, jednak bywa uzywane w sposéb
selektywny. Finansowanie zaradne jest
powszechnie obecne w dziatalnosci firm
charakteryzujacych si¢ wysokim poten-
cjalem rozwojowym, istnieje jednak luka
w teoretycznym dorobku literacurowym
w dziedzinie finansowania nowych przed-
siebiorstw w Polsce.

Zrédta popularne omawiajace ten
fenomen w jezyku polskim, w tym do-
stgpne w internecie, zwykle postuguja si¢
pojeciem finansowania wewngtrznego lub
samorozruchu, co moze sugerowa¢ bled-
nie, iz jest to waskie zrédlo bazujace wy-
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tacznie na zasobnosci portfela zatozyciela
nowej firmy, i/lub zasobach finansowych
jego najblizszego otoczenia, tj. rodziny i
znajomych.

Polscy przedsi¢biorcy maja niedosta-
teczng baze kapitatowa, ich $rodki wlasne
sa nadal relatywnie niewielkie. Umiejetne
korzystanie z metod finansowania zarad-
nego daje im szans¢ na przynajmniej czgs-
ciowe przezwycigzenie tych ograniczen.
Pozwala na doprowadzenie dynamicznej
firmy do etapu, w ktérym biznes bedzie
postrzegany jako bardziej dojrzaty, i ktd-
rego whasciciele beda mogli korzystaé ze
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